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Le présent projet de note d'information en réponse a été déposé auprés de I'Autorité des marchés
financiers le [e]. Il a été établi conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Réglement
Général de 'AMF.

En application des articles 261-1 et suivants du reglement général de I'Autorité des marchés
financiers ('« AMF »), I'avis du Cabinet Ledouble S.A., agissant en qualité d’expert indépendant, est
inclus dans la présente note d’'information en réponse.

LE PRESENT PROJET DE NOTE EN REPONSE RESTE SOUMIS A L'EXAMEN DE L’AMF

Le présent projet de note en réponse est disponible sur le site Internet de Stallergenes
(finance.stallergenes.com) ainsi que sur celui de 'AMF (www.amf-france.org). Des exemplaires du
présent projet de note d'information en réponse sont également disponibles sans frais sur simple
demande aupres de la société Stallergenes, 6, rue Alexis de Tocqueville a Antony (92160).

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 du reglement général de 'AMF, les informations
relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables, de Stallergenes,
seront déposées auprés de 'AMF et mises a la disposition du public au plus tard la veille du jour de
'ouverture de l'offre.

! dres Life Sciences I S.A.R.L. est une société a responsabilité limitée de droit luxembourgeois au capital de €12.500 dont le
siege social est situé au 464, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg en cours d’immatriculation au Registre du
Commerce et des Sociétés du Luxembourg.
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1 RAPPEL DES CONDITIONS DE LOFFRE D'ACHAT DEPOSEE PAR ARES LIFE SCIENCES | SARL

Wendel et ses deux filiales Oranje-Nassau Participaties B.V. et la Compagnie Financiére de la Trinité
(le « Groupe Wendel ») ont conclu le 10 novembre 2010 avec Ares Life Sciences | S.A.R.L., société
a responsabilité limitée de droit luxembourgeois au capital de €12.500 dont le siege social est situé au
46A, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg en cours dimmatriculation au Registre du
Commerce et des Sociétés du Luxembourg (I'« Initiateur »), une convention intitulée Share Purchase
Agreement (le « Contrat d’Acquisition ») aux termes de laquelle ces deux filiales ont convenu de
céder a I'Initiateur l'intégralité des 6.081.496 actions Stallergenes qu’elles détiennent représentant
45,81% du capital et des droits de vote de la Société (le « Bloc de Contréle ») pour un prix global de
358.808.264 euros, soit 59 euros par action cédée. Stallergenes est une société anonyme au capital
de 13.276.425 euros dont le siége social est situé 6 rue Alexis de Tocqueville— 92160 Antony
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 393 709 860 (la
« Société » ou « Stallergenes »).

Le 16 novembre 2010, conformément au Contrat d’Acquisition, Ares Life Sciences | S.A.R.L a acquis
6.081.376 actions Stallergenes auprés d’Oranje-Nassau Participaties B.V. et 120 actions Stallergenes
auprés de la Compagnie Financiére de la Trinité, soit un total de 6.081.496 actions, représentant
45,81% du capital de la Société pour un montant global de 358.808.264 euros.

Conformément aux dispositions de l'article L. 233-7 du Code de commerce, Ares Life Sciences a
déclaré par lettre en date du 19 novembre 2010 adressée a I'AMF et a Stallergenes, avoir franchi a la
hausse le 16 novembre 2010 les seuils Iégaux de 5%, 10%, 15%, 20%, 25% et 1/3 du capital social et
des droits de vote de la Société, et a déclaré son intention de déposer, conformément a la
réglementation applicable, un projet d'Offre d'achat visant les actions de la Société (I' « Offre »).
Cette déclaration a été publiée par I'AMF le 22 novembre 2010 sous le numéro 210C1191.

L'Offre porte sur la totalité des actions Stallergenes non détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur a la date de dépdt de la présente Offre, soit 7.194.929 actions ainsi que sur (i) les 89.787
actions susceptibles d'étre émises au cours de la période d'offre a raison de I'exercice des options de
souscription d'actions émises par Stallergenes et (ii) des actions gratuites soumises a une période
d'acquisition attribuées définitivement par anticipation et devenues cessibles en raison de l'invalidité
ou du déces de leur bénéficiaire conformément aux dispositions des articles L. 225-197-1 et suivants
du Code de commerce.

Tel que décrit a la section 4 ci—apres, le Conseil d’administration a décidé de ne pas apporter a I'Offre
les 18.491 actions auto—détenues par la Société, ces actions étant affectées a I'animation du marché
secondaire ou a la liquidité du titre dans le cadre du contrat de liquidité conclu par la Société.

A la date d'ouverture de I'Offre, I'Initiateur détiendra moins de 50% du capital social et des droits de
vote de Stallergenes. L'Offre sera par conséquent réalisée selon la procédure normale,
conformément aux dispositions des articles 232—1 et suivants du Réglement général de I'AMF. L'Offre
se déroulera ainsi en deux temps : une offre initiale puis, a I'issue de cette offre initiale, une offre de
réouverture conformément aux dispositions de I'article 232—4 du Réglement général de I'AMF.

2 CONTEXTE DE L'OFFRE D'ACHAT DEPOSEE PAR ARES LIFE SCIENCES | SARL

Depuis son entrée au sein du capital de la Société en 1993, Wendel a soutenu activement la stratégie
de Stallergenes, permettant la forte croissance du groupe.

Afin de poursuivre le développement de Stallergenes dans le cadre défini par ses équipes de
direction, Wendel a entamé un processus de recherche d'un partenaire financier ou industriel.

Aprés une premiere manifestation d'intérét de la part de I'équipe d'Ares Life Sciences, un accord de
confidentialité a été conclu le 14 septembre 2010 en vue d'engager des discussions sur une
éventuelle cession de la participation de Wendel dans Stallergenes. Ares Life Sciences Fund
Management Limited a ensuite adressé au Président du Directoire de Wendel une lettre en date du
28 septembre 2010, décrivant les principaux termes et conditions du projet d'acquisition de la
participation de Wendel.



Aprés une réunion avec le Directeur général de Stallergenes, Ares Life Sciences Fund Management
Limited a confirmé son intérét pour Stallergenes dans une seconde lettre en date du 7 octobre
précisant les modalités de I'acquisition de la totalité de la participation détenue par le Groupe Wendel
dans Stallergenes.

La remise de cette lettre d'offre indicative a permis aux équipes du groupe Ares d’avoir acces a
certaines informations portant sur la Société et a une présentation par les équipes de direction de la
Société qui s’est tenue le 19 octobre 2010. Le 28 octobre 2010, I'Initiateur a remis une lettre d’offre
ferme a Wendel confirmant son souhait d’acquérir la totalité des titres de la Société détenues par le
Groupe Wendel.

Cette lettre d'offre exposait notamment les intentions de I'Initiateur en matiere d’emploi et de politique
des ressources humaines de Stallergenes.

Dans ce cadre, le Groupe Wendel a octroyé le 28 octobre 2010 une exclusivité a Ares Life Sciences |
S.A.R.L. en vue de céder l'intégralité de la participation du Groupe Wendel dans Stallergenes.

Une note d'information a été adressée le 29 octobre 2010 au comité d'entreprise de Stallergenes. Au
cours d'une réunion tenue le 3 novembre 2010, les membres du comité d'entreprise ont formulé des
demandes d'information complémentaires auxquelles la Société et Ares Life Sciences ont répondu. A
I'issue d'une seconde réunion en date du 10 novembre 2010, le comité d'entreprise de Stallergenes a
rendu un avis favorable au projet d'acquisition (4 voix pour et 2 voix contre).

A Tlissue de la réception de cet avis, le Groupe Wendel et I'Initiateur ont procédé a la conclusion du
Contrat d’Acquisition le méme jour.

Le reglement livraison de I'opération de cession de Bloc de Controle est intervenu, tel que décrit ci-
avant, le 16 novembre 2010.

3 EXISTENCE DE LIENS ENTRE LA SOCIETE ET L'INITATEU R

Préalablement aux discussions menées en vue de I'acquisition du Bloc de Contrdle, il n'existerait
aucun lien entre I'Initiateur et la Société ou leurs dirigeants et administrateurs respectifs.

Par ailleurs, la Société n’'est partie a aucun accord avec I'Initiateur, a I'exception de I'accord de
confidentialité en date du 14 septembre 2010.

4 AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA SOC IETE STALLERGENES

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Reglement général de 'AMF, les membres du
Conseil d’administration de la Société se sont réunis le 13 décembre 2010 a I'effet d’examiner le
projet d'Offre et de rendre un avis motivé sur l'intérét que présente I'Offre pour la Société, ses
actionnaires et ses salariés. Les membres du Conseil d’administration, a I'exception de Madame
Paola Ricci, Messieurs Christian Chavy, Patrick Lee et Jacques Theurillat, s’étaient également réunis
le 7 décembre 2010 afin de prendre connaissance des projets de notes d’information de I'Initiateur et
de la Société ainsi que du projet de rapport établi par Ledouble SA.

A l'occasion de la réunion du 13 décembre 2010, tous les membres du Conseil d’administration
étaient présents.

La séance était présidée par Monsieur Albert Saporta en sa qualité de Président—Directeur Général
de la Société.

Les administrateurs ont pris connaissance des documents suivants :

— le projet de note d'information établi par I'Initiateur, tel qu'il a été déposé a I'AMF le 15
décembre 2010 contenant notamment (i) les motifs et intentions de ce dernier et (ii) la
synthése des éléments d’appréciation du prix de I'Offre préparée par la Deutsche Bank,
banque présentatrice de I'Offre;



— le rapport établi par Ledouble SA, représenté par Messieurs Dominique Ledouble et Olivier
Cretté, en sa qualité d’expert indépendant (I'« Expert Indépendant ») ;

— Le projet de note en réponse de la Société et du document « Autres Informations » de la
Société prévu par l'article 231-28 du Reglement général de I'AMF.

Aprés examen des documents, les administrateurs ont procédé a un échange de vues sur I'ensemble
de ces éléments et ont constaté que :

— Ares Life Sciences | S.A.R.L. entend maintenir I'autonomie de la Société par rapport aux
autres participations gérées par I'équipe d'Ares Life Sciences ;

— Ares Life Sciences | S.A.R.L. envisage d'apporter son expérience dans le secteur
pharmaceutique afin de fournir a la Société les moyens de poursuivre sa croissance
internationale ;

— Ares Life Sciences n'étant pas présent dans le domaine de l'allergie, il n’est pas prévu de
rapprochement ou de synergies particuliéres avec d’autres participations gérées par I'équipe
d’Ares Life Sciences ;

— Ares Life Sciences | S.A.R.L. n'anticipe pas de changements au sein des effectifs de la
Société ou dans le cadre de la politique d'emploi ou de ressources humaines de
Stallergenes ;

— Ares Life Sciences |I S.A.R.L. entend maintenir les avantages individuels ou collectifs
accordés aux employés de la Société en ce compris les accords de participation et
d’intéressement ;

— Ares Life Sciences | S.A.R.L. n'envisage ni de restructuration ni de délocalisation, en
particulier des sites de R&D et de production de la Société a Antony et a Amilly ;

— Ares Life Sciences | S.A.R.L. entend s'appuyer sur I'équipe de direction actuelle et les
salariés de la Société pour continuer de mener a bien le développement de la Société, cette
équipe et ses salariés ayant permis a Stallergenes d'occuper la place qu’elle occupe
aujourd’hui ;

— Le prix de I'Offre est de € 59 ;

— Le prix de I'Offre se compare favorablement a certains des critéres de valorisation présentés
dans la synthese préparée par Deutsche Bank et dans le rapport de I'Expert Indépendant ;

— Les conclusions de 'Expert Indépendant rappellent que « le prix de I'Offre de €59 se situe a
I'intérieur de la fourchette intégrant I'estimation du projet américain par le management et
correspond a celui de la transaction de contréle, réalisée a l'issue d’'un processus structuré de
cession ». Elles précisent par ailleurs que I'Expert est « d’avis que le prix d’'offre est équitable
pour I'actionnaire qui souhaite bénéficier de la liquidité qui lui est offerte » ;

— Le prix de I'Offre représente une opportunité de liquidité immédiate pour I'ensemble des
actionnaires de la Société a des conditions satisfaisantes, notamment en ce que ce prix
résulte d’'un processus compétitif de cession d’un bloc de titres significatif.

Le Conseil d’'administration a par ailleurs pris acte du fait que I'Initiateur n’envisageait pas (i) de
procéder a une offre publique de retrait et/ou a un retrait obligatoire a l'issue de I'Offre ou (ii) de
procéder a la radiation des actions de la Société.

Le Conseil d’administration connaissance prise (x) des termes de I'Offre, (y) des motifs et des
intentions de I'Initiateur et (z) des éléments de valorisation indiqués dans la synthese préparée par
Deutsche Bank et dans le rapport de I'Expert Indépendant, aprés en avoir délibéré, estime que I'Offre
est réalisée dans I'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés, et qu’elle constitue une
opportunité de cession satisfaisante pour les actionnaires souhaitant bénéficier d'une liquidité



immeédiate. Les administrateurs considérent néanmoins que le prix de I'Offre pourrait ne pas refléter
pleinement le potentiel de valorisation a long terme du titre Stallergenes.

Par ailleurs, le Conseil d’'administration décide de ne pas apporter a I'Offre les 18.491 actions auto—
détenues par la Société, ces actions étant affectées a I'animation du marché secondaire ou a la
liquidité du titre dans le cadre du contrat de liquidité conclu par la Société.

Monsieur Albert Saporta a indiqué son intention d’apporter 42.000 actions a I'Offre. Au terme de cette
opération, et compte tenu de la levée de ses options de souscription d'actions, il conservera 114.000
actions de la Société et ne disposera plus d'options de souscription exergables. Monsieur Louis
Champion a indiqué son intention d’apporter 72.000 actions a I'Offre. Au terme de cette opération, et
compte tenu de la levée de certaines de ses options de souscription d’actions, il conservera 44.799
actions de la Société et ne disposera plus d'options de souscription exercables. Monsieur Michel
Dubois a indiqué son intention d’apporter 12.792 actions a I'Offre. Au terme de cette opération, il
conservera 5.750 actions de la Société.

5 RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

Le Conseil d’'administration de la Société a désigné Ledouble SA, représenté par Messieurs
Dominique Ledouble et Olivier Cretté, en qualité d'expert indépendant, sur le fondement de I'article
261-1 du Reglement général de 'AMF. Le rapport de Ledouble SA est reproduit ci-dessous.
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Offre Publique d’Achat initiée par Ares Life Sciences I SARL

ATTESTATION D’EQUITE

Ledouble SA - 15, rue d'Astorg - 75008 PARIS
Tél. 01 43 12 84 85 - Fax 01 43 12 84 86 - E-mail infowledouble.fr

Société d'expertise comptable et de commissariat aux comptes - Inserite au Tableau de 'Ordre des experts-comptables
et a la Compagnie des commissaires aux comptes de Paris
Société anonyme au capital de 503 320 € - RCS PARIS B 392 702 023 TVA intracommunautaire FR 50 392 702 023




Dans la perspective de I'Offre Publique d"Achat (OPA) initice par Ares Life
Sciences I SARL (Ares, «['Initiateur»} sur les actions Stallergenes (la Sociéte
« Cible =}, Ledouble SA a été chargé, en qualité d'expert indépendant designé par le
consgeil d"administration de Stallergenes du 10 novembre 2010, de se prononcer sur le
caractére équitable, pour les actionnaires minoritaires entrant dans le champ de
I'OPA (1"« Offre »), du prix d'Offre de 59 € par action Stallergenes. La présente Offre
s'inscrit dans le prolongement de 'acquisition le 16 novembre 2010! par I'Initiateur
aupres du Groupe Wendel (Wendel, « le Cédant ») de 45,86% a cette date du capital
de la Cible (1"« Acguisition =).

Cette designation et le présent rapport entrent dans le cadre de larticle
261-111° du Réglement General de ' Autoriteé des Marcheés Financiers { AMF).

O est précisé gque la presente attestation d'équité s'entend au sens de
T'article 262-1.1 du Réglement Genéral de I'AMF.

Independance

Ledouble SA? est indépendant de Stallergenes, d'Ares, des entités les contrdlant au
sens de article L2333 du Code de commerce, ainsi que de Deutsche Bank,
etablissement présentateur de I'Offre et conseil de I'Initiatenr

- i n'a aucun len juridique ou financier avec Stallergenes, Ares ni leurs
actionmaires respectifs et n'a jamais exercé de mission auprés de ces sociétés?,

- il ne s trouve dans aucune des situations de conflit d'intérét visées a
Varticle 1 de Finstruction AMF n® 2006-08 du 25 juillet 20064 ; 4 titre informatif,
figure en annexe 6 la liste des expertises =t analyses financiéres indépendantes
realisées par Ledouble 5A en 2010 et au cours des derniéres années ecoulées,
avec I'indication des établissements presentateurs des opérations concernéges,

- nous considérons que la mission qui est confide a Ledouble 5A ne nous
conduit pas a intervenir de fagon recurrents avec I'établissement
preésentatenn®.

1 Le contrat 4" Acquisition a £t2 signe 1= 10 novembre 2010,

Membre de I"Association Professionmelle des Ewperts Indépendants (APEIL, association
professiormells reconmue par UANF en application de I'article 263-1 de son Reglement General.

*Le signataire Domirdque Ledouble est intervenu pour Wendel en qualite de commissaire aux apperts
at & la fusion, dans le cadre de 1a réorganisation de ce groupe sffectuse en 2005,

¢ Cette declaration d'independance vant pour les associes et salaries de Ledouble 54 (dont les profils
figurent en armexa 3).

& A sens de Uarticle 261-4 T du Reglement Ceneral de PAME.




Conformement a l'article 261-4 du Reglement General de 'AMEF, nous attestons donc
de l'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de Ledouble SA avec les
personnes concerneées par 1'Offre ou I'Opeération telle que decrite ci-dessous (5 1.2 et
§ 1.3) et leurs conseils, susceptible d’affecter son indépendance et I'objectivité de son
jugement lors de l'exercice de sa mission. Notre cabinet, Ledouble SA, est done en
mesure d'accomplir sa mission d’expert indépendant en toute indépendance.

Les compétences de l'équipe qui a réaliss 'expertise sont mentionnges en annexe 5.

Dhligences effectuees

MNous avons effectué nos diligences conformeément aux dispositions des arficles 262-1
et suivants du Reéglement général de I'AMF, de son instruction d'application
n"2006-08 du  25juillet 2006 relative a DYexpertise indépendante et des
recommandations de I'AMFE du 28 septembre 2006, modifises le 19 octobre 200¢ et le
27 juillet 2010. Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honeoraires
pergus par Ledouble SA dans le cadre de la présente mission sont indiqués en
annexe 1 et le calendrier d'intervention en annexe 2.

La présente opération a donné lien & 'émission par Deutsche Bank, établissement
présentateur de Uoffre, d'an rapport d'évaluation dont nous avons pris connaissance.

Notre base documentaire figure en anmexe 4.

Four l'essentie]l, nos travaux ont consisté en une valorisation multicritéres de
Stallergenes ; ces diligences ont impliqué notamment :

- des entretiens avec les parties a 1'Opération recenseées en annexe 3, en
I'occurrence des représentants de la Cible®, de I'Initiateur et de Wendel,
ainsi que leurs conseils,

- la compréhension des accords avant régi la cession par Wendel a
I'Initiateur de sa participation dans Stallergenes, puis la fixation des
maodalités de 1'Offre.

- l'analyse de l'organisation juridique de I'Opération et de la structuration
de l'Offre, sur la base d'entretiens avec le management de Stallergenes et
des parties en présence” ainsi que des projets de notes d'information de
I'Initiatenur et en réponse de la Cible destinées a U AMEF,

® Li=mbres du Comseil d'administration st Direction financiére ds Stallergenss.
" Representants de:
- Hoche Societe d'Avocats, conseil juridique de 1a Cible,
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Yexamen des rapports anmuels et informations réglementées disponibles
sur le site d"informations de Stallergenes®,

le recensement des faits marquants survenus au cours des trois demiers
exercices, en particulier an travers de la lecture des procés-verbaux des
délibérations des assemblées générales ainsi que des procés-verbaux des
réunions et des rapports de gestion du comseil d'administration de
Stallergenes,

Uexploitation des nformations mises a notre disposition par les parties et
recueillies par la consultation de nos propres bases de donnees,
comportant notamment 'étude d'un échantillon de zociétés cotées
considérées comme comparables, deécrites en annexe 7,

Tappréciation des dormees preévisionnelles, consignées, d'une part, dans le
plan de d'affaires émanant de la Direction geénérale de Stallergenes a
Thorizon 2012, d'autre part, dans le business plan élaboré par Ares sur
Stallergenes a I'horizon 2020,

la visite des installations industrielles de Stallergenes a Antony,
un recoupement entre les différentes méthodes employvées pour évaluer le
titre Stallergenes ef une analyse de la sensibilité des résultats a la variation

des principaux paramétres d’évaluation,

la confrontation de nos travaux avec ceux effectuss par 1'établissement
presentateur.

Affirmations pbiennes

Mous avons obtenu des confirmations du management de la Cible et des
représentants de 'Inifiateur et du Cédant, nefamment sur le processus de
I' Acquisition ayant abouti au projet de 1'Offre, ainsi que sur 'absence

Ares Life Sciences, Initiabour,

Wioelis & Company UK et Deutsche Bank, conseils financiers de I'Inifiateur,
Skadden, conseil juridique de 1'Inifiateur,

Wendel, Cadant,

Gaillard Parmers, conseil financier du Cedant,

Sullivan & Cromwell, conseil juridiqus du Cédant.

E hitp/fwww stallergenes i1
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- d'élements de nature a porter atteinte a I'objectivite du prix de 1'Offre et a
maodifier substantiellement la valeur des actions visées par I'Offre,

- de tout dispositif pouvant s'assimiler & un complément de prix.

Conformement a la pratique usuelle en matiére d'expertise independante, nos
travaux d'évaluation n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques
et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limitss & wverifier la
vraisemblance et la cohérence. A cet £gard, nous avons considéré que l'ensemble des
informations que le management de Stallergenes nous a communicquées dans le cadre
de notre mission était fiable et transmis de bonne foi, en particulier le plan d'affaires.

Les parties concernées nous ont confirmé que 'Execufed Offer Letter et le Shoe
FPurchase Agresment entre Wendel, Oranje-INassau Participatizs BV, Compagnie
Financire de la Trinite et Ares Life Sciences I SARL, en date respectivement du
28 octobre 2010 et du 10 novembre 2010, constituent la totalité des documents
juridiques afférents a I'acquisition prealable a I'OPA envisagse.

L'Initiateur nous a confivme que 'acquisition est financée par Aves intégralement sur
fonds propres.

Plar du rapport

Nous présenterons successivement -
- les parties en présence et, dans ses grandes lignes, l'économie geneérale de
I'Cpeération, englobant 1’ Acquisition et I'Offre qui en constitue 1'aboutissement
(51)°,
- lactivite et l'environnement de Stallergenes (& 2,
- nos fravaux d'évaluation du titre Stallergenes (§ 3),

- nos observations sur les travaux de 'établissement présentateur (5 4).

La conclusion constitue en soi l'attestation d'équité pour les actionnaires de
Stallergenes viseés par I'Offre (§ 3), au sens du Réglement général de ' AMEFE.

Les miontants c-aprés sont susceptibles d'gtre exprivnds ex awros (€Eldewises, meilliers d'evrosidevises (K}
millions 4 ewrosidevises (M} ow militands ' awros/derises (Ml
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1 PRESENTATION DE L'OPERATION

1.1 Sociétés concernges

1.1.1 Imifiatenr

Ares Life Sciences I SARL est une société de droit luxembourgeois au capital de
12500 €, sise doA, Avenue TF. Kennedy, L-1855 Luxembourg et immatriculée au
Eegistre du Commerce et des Socigtés de Luxembourg ; elle est détenue par Ares Life
Sciences Heldings LP., société d'investissement creée en 2008 avec le soutien de la
famille Bertarelli et est spécialisée dans Uindustrie de la sanieé (produits
pharmaceutiques, biotechnologies, technologies meédicales, services de santé).

Ates, fonds d'investissement, posséde une expertise dans le secteur de la sante;
outre Stallergenes, il dispose de quatre autres investissements en Europe et aux Etats-
Unis'™.

112 Cible

Stallergenes, dont les titres sont visés par la présente opération, est une sociéte
anonyme 4 consell d'administration au capital de 13 212 438 €, sise &, rue Alexis de
Tocqueville a Antony [92183) et immatriculée an Registre du Commerce et des
Societes de Wanterre (sous le numero RC5n® 393 709 860).

Stallergemes est un laboratoire biopharmaceutique européen spécialisé dans le
traitement d'immunothérapie allergsnique pour la prévention et le traifement des
maladies respiratoires allergiques telles que la rhino-conjonctivite, la rhinite et
V'asthme allergique ; son activite inclut la recherche, le développement, la fabrication
et 1a distribution de traitements a base d'extraits allergeniques.

Les actions compasant le capital de Stallergenes, au nombre de 13.276.435" sont
admises aux négociations sur le marche Euronext Paris (compartiment B)o

i 33, %% dams Euromedic en Hongrie (dialyse] ; 40% dans Esacte, fournisseur d'éguipement d'imagerie
de diagnostic italisn (imagerie medicate) ; 14,%% dans Santhera, biotech suisse ; 23% danms Broncous
Techmnwlogies aux Efats-Unis (medical detize poar les pathologies pulmionaires)

U an 30 movembre 2010 {13.212.438 actons an 31 décembre 2009 < £3.967 actions issuss de levees
d'options en 2010} ; sous deduction des 13491 actions autc-detenues dans le cadre du conirat de
liguidite, le nombre de droits de vote exergables s'etablit a 13 257 934
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1.1.3. Cédant

Wendel porte depuis 17 ans la participation Stallergenes ; pour meémoire, le montant
de sa participation ressortait a 7,92 € par action au 31 décembre 2009. Le résultat de
cession de Stallergenes, de l'ordre de 300 ME®, a été annoncé par veie de
communigque.

1.2 Périmeétre de I'Opération et dispositif de 1'Offre

.21 OPA

L'Offre intervient & la suite de I"Acquisition par I'Initiateur des titres de Stallergenes
antérieurement détenus par le Groupe Wendel ; cette transaction a porté sur
6.081.4%6 actions ordinaires, qui représentent & ce jour 4581% du capital et 4587 %
des dreits de vote de Stallergenes's.

L acquisition des actions de Stallergenes s'est operde au prix de 59 €, valorisant la
société a 782 ME.

L'Offre portera sur la fraction du capital de Stallergenes non détenue par Ares Life
Sciences, soit selon les informations disponibles a o2 jour 7194929 actions®™
repreésentant 54,19% du capital et 54,13% des droits de vote de Stallergenes®, ainsi
que sur les actions susceptibles d'&tre smises au cours de la période d'Offre & raison
de l'exercice des opfions de souscription d’actions émises par Stallergenes, et des
actions gratuites soumises & une période d'acquisition attribudes définifivement par
anticipation et devenues cessibles en raison du décés de leur bénsficiaire.

1.2.2  Perspective de refraif obligatoire

Ares n'a pas manifeste le souhait de retiver Stallergenes de la cotation a l'issue de son
Offre.

1t L'introduction de Stallergenes au Second Marche de la Bourse de Pards est intervenue en 1953, Les
actions portent le cods ISIN FROO0ODESE 74

13 Hors frais de transaction.

" Les conditions de lancement d'une OFA Staient donc réunies, compte tenn du dépassement du senil
de 33,1/3%.

15 En ce cormnprises les 16491 actions auto-détennes sams droit de vobe (5 1.1.2)

* Mombre de droits de wote: 13257934 {§ 1.1.2); source: déclaration des droits de vote an
30 movembre 2010, article I23-16 du Feglemsnt Geénsral de IAMF (disponible sur le site de
Stallergenes).
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1.3  Accords conclus dans le cadre de 1'Opeération

Les parties nous ont confirmé qu’'aucun accord en marge du protocole de cession
n'avait eté conclu.

Dans le cadre de la cession par Wendel de sa participation dans Stallergenes a Ares,
I'Initiateur 5'est engage & ne pas ceder ou transférer'? les actions et les titres dennant
accés au capital de Stallergenes qu'il est susceptible de détenir, pendant une période
de 12 mois 3 compter de la date d"Acquisition, au terme d'une clause de « lock-up »5

Les accords me comportent pas de clause de garantie de passif, d'ewm-ond, nd de
dispositif de nature & permettre a des tiers tels que les managers de réinvestir dans la
Societé, directement ou indirectement & travers Ares ou un véhicule ad-hoc; ils
mentionnent en revanche Uintention d’Ares de maintenir en place le personnel et les
dirigeants de Stallergenes.

2 PRESENTATION DE L'ACTIVITE ET DE L'ENVIRONNEMENT DE
STALLERGENES

21 Marche du traitement de l'allergie respiratoire

La rhinite allergique est une maladie qui se caracterise par des svmnptomes
perturbants® ; principalement causée par un developpement insuffisant du systéme
immunitaire au cours 'enfance, elle présente souvent un caractére héréditaire, sous
deux formes : saisonnisre (allergie au pollen, principalement) ou persistante (allergie
K acariens notamument).

La rhinite allergique est qualifiée de légére lorsqu'elle n'entrave pas les activités
sociales, les loisirs, les activités professionnelles et le sommeil, et de modérée a sévere
lorsqu'un de ces parametres est perburbe. La tendance actuelle confirme une
augmentation de la rhinite allergique au niveau mondial au cours des 30 a 40
demiéres annees, notamment en raison de l'accroissement de la pollution industrielle
et, probablement, de la présence de nouveaux adjuvants alimentaires.

¥ A lexception de tout transfert a une filiale de ' Acquereur.

1 Dizpositif desting 4 prévenir toute suranchérs indirscte sir 1z titre, susceptible de rire notamment
awx interats du Cedant ; FInitiateur s= réserve néanmoins le droit de céder tout ou partis des actions
Stallerg=nes qu'il détient 2 toute autre entite qui serait sa filiale sous contrdls commum avec Ares.

¥ Efernuement, éconlement et/on Fobstruction nasal, demangeaisons, inflammations locales
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La rhinite allergique modérée a sévérs augmente d'un facteur 8 environ le risque
d'apparition de l'asthme qui, dans sa forme severe peut &étre mortel™ ; c'est la raison
pour laquelle elle devient un sujet de sante public que I'Organisation Mondiale de la
Santé recommande de considérer comme un facteur de risque d'asthme et de
répertorier dans les maladies respiratoires chroniques?.

211 Lemarche de la vlunite allergique dans son ensemtble

Environ 181 millions de personnes vivent actuellement avec une rhinite allergique
dans les sept marches principaux que représentent les Etats-Unis, le Japen, la France,
I'Allemagne, I'Ttalie, 1'Espagne et le Royvaume Uni (dont 31% sous une forme
moderés & sévere)™ En 2009, les ventes de traitements de la rthinite allergique
auraient représents un montant total de 5 Md$ dans ces sept pays.

Le taux de croissance annuel compose de ce marche serait :

- en valeur, de -1% sur 2006-2009 et de -3% sur 2009-2019, cette baisse étant
principalement due a lexpiration progressive des brevets et donc a
Uémergence des produits générigues ;

- en volume, de +09% sur 2006-2009 et de +0.6% sur 2009-201% croissance
principalement expliquee par la baisse des prix.

Differents médicaments pewvent atténuer les symptomes de 1a rhinite allergicque -

- les antihistaminigues, qui agissent en bloguant la production dhistamine,
substance qui provogue les symptomes d'allergie ;

- les decongestionnants, qui diminuent rapidement l'enflure du tissu nasal ;

- les corticostéroides nasaux ou oraux, médicaments anti-inflammatoires qui
bloguent la  réaction allergique genéralement prescrits lorsque  les
antihistaminiques n'offrent pas de soulagement ;

- les antileucotriénes, obtenus sur ordonnance qui bloguent les effets des
leucotriénes produits par le systéme immunitaire durant une réaction
allergique et qui contribuent a Uapparition des symptdmes.

D'autres thérapies consistent i rendre lorganisme tolérant 3 la substance
allergenique : il s"agit des traitements de désensibilisation ou d'immunothérapie, qui
peuvent éfre envisagés lorsque la cause de I'allergie est clairement idenfifice et
geénéralement, lorsque les traitements médicamenteux se sont revélss inefficaces,

#1000 deces par an en France, chez les moins de 85 ans.

# Lienjeu de l'immunothérapie allergérique consiste par conssquent 3 etablir 1a pathologie de la
rhinite allergioque sévére.

# Source - Etude Datamorcior “Pipeline and Commercial Insight: Allergic Rhinitis — Drmunotherary
growth surpassed by generic erosion” {reférence ; DMHC2640), publige en juillet 2010.
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notamment dans le cas de rhinite allergique severs souvent associde a I'asthme ; cette
demniere catégorie de thérapie constitue, & ce titre, une niche sur laquelle Stallergenes
est positionne.

212 Lewarche de 'immamothérapie allergenigue a avgonwrd T

Le traitement par immunothérapie allergénique consiste & administrer au patient des
doses croissantes de la substance allergéne, sur une période de 2 3 5 annees.
L'administration du traitement a d'abord eté sous-cutanee, jusqu’a l'arrivee des
premieres therapies sublinguales. Les prochaines annees devraient woir se
deévalopper les traitements sous forme de comprimes, qui constituent un enjen
majeur pour Stallergenes (5 2.2 et § 2.3).

L'immunothérapie est le seul traitement potentiellement curatif de la rhinite
allergigue mais, en raison de son cotit éleve et de ses effets secondaires, elle reste un
marche de niche au profit du traitement symptomatique.

Le constat suivant a €t dressé sur les avantages et inconvenients de
l'immunothérapie au regard du traitement symptomatique :

- Immunotherapie :

4+ Potentiel de modification de la maladie

+ Existence de dormées statistiques de long terme pour les comprimes

— Absence de données statistiques de long terme pour les traitements par
injection sous-cutanée ou gouttes sublinguales

— Conit €leve du traitement™

— Préoccupations sanitaires |effets secondaires des injections sous-cutanées)

— Accés limité au traitement

- Traitement symptomatique :
+ Acces facile au fraitement
+ Traitement bon marche
= Traitement génsralement a vie, car par nature non etiologique

Les ameliorations constatées tant dans la sécurité que dans le dosage du traitement et
le nombre croissant de produits disponibles sur le marché devraient faciliter le
déploiement de l'immunothérapie allergenique.

La taille du marché de I'immunothérapie allergénique est estimée entre 600 ME™ et
750 ME™. Stallergenes estime que ce marche représentera 3,5 MdE€ en 2022,

= Le cotit serait de 60 fois celui du traitement sympiomatique, a I'issue de 1a premiere annee, sslon
Ietuds Datameoniter, ce ratio allant progressivement en decroissant avec lzs annges (7.5 fois sur 20 ans
curules)
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Le marché du traitement sublingual est aujourd’hui porte principalement par deux
acteurs, ALK-Abello et Stallergenes, et concentré sur le continent europeen
{principalement I"Allemagne, 1a France, I'Espagne et 1'Ttalie).

Aux Etats-Unis, le traitement allergéne est aujourd hui préparé et administreé par le
medecin ; dés lors, les produits commercialisés sur ce marché sont essentiellement
des allergénes en vrac, non « finis » (« bulk»). Les allergologues en Ameérique du
Nord sont rémunérés avec les injections, favorisant les produits sous-cutanes;
cependant le refus ou l'interruption du traitement par 30% a 50% des patients au
moetif de I'injection laisse des perspectives au développement des comprimes.

Dans les aufres régions du mende, 'immuncthérapie allergénique est trés peu
développée, voire quasi-inexistante.

21.3 Les mmtations attendues sur le secteur et les problématiques qu'elles
soulévent

Jusqu'a trés récemment, Uimmunothérapie allergénique reposait sur des allergénes
prépareés specialement pour un seul individu (AFPSI). Par nature, ces préparations
individualisees prescrites par les praticiens allergologues n'entraient pas dans le
champ des meédicaments soumds a4 la procédure d'autorisation de mise sur le marche
{AMDM). Certains APSI bénéficiaient cependant d"une prise en charge partielle par les
organismes de sécuriteé sociale nationaux (jusqu’a 65% en France, par exemple).

L'émergence récents des traitements sous forme de comprimés sublinguausx,
constitues d'un extrait allergénique standardisé fait évoluer la domme™. Ainsi
I'Agence européenne du meédicament, suivie de peu par les principales autorités
nationales compstentes, a confére a l'immunothérapie allergénigque en comprime
sublingual le statut de casse pharmaceutique, rendant cbligatoire la souscription
dune AMM.

Cefte procédure d'autorisation est sollicitée pays par pays”, auprés de l'autorité
compeétence, 'Agence frangaise de sécurite sanitaire des produits de santé (AFS5APS)
ou la Food and Drug Administration (FDA) aux Etats-Unis, par exemple. Elle exige
un descriptif trés détaillée de l'ensemble des caractéristiques du meédicament
{fabrication, indications, effets, ..} et des résultats des essais cliniques et non cliniques

# Source - Kepler Capitai Market.

= Source | ALE-Abello.

i Stallergenss estime qu'en 2020, les comprimes représsnteront 50% du marche contre 20%: pour les
APSL

“ En Eurcpe, sous certaines conditions, la procsdurs peut étre centralizee ou faire objet d'une
recommaissarice mutuelle.

-Ii-
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qu'il est parfois demande de compléter. L'AMM d'un médicament est valable 5 ans
et dafinit, notamment, le taux de remboursement du medicament

Dans le cadre des politiques de réduction des déficits publics. les taux de
remboursement subissent aujourd’hui une forte pression. Ainsi, un mouvement
eurcpeen de déremboursement des produits non enregistrés a été constaté depuis
2009. S'agissant des traitements de la classe pharmaceutigue, les premiéres
recommandations formulées dans le cadre des procédures d’AMM en cours
positionneraient le taux a 15%.

En marge de cette pression sur les taux de remboursement, l'immunothérapie
allergénique wva éfre confrontée aux aufres risques inhérents & lindusirie
pharmaceutique, soit principalement :

- labaisse des prix (baisse de 10% en Allemagne depuis aott 2010),

- la pression croissante des exigences reglementaires insufflée par les
consommateurs et relayée par les autorités compétentes (la FDA aux Etats Unis,
notamment),

- le refus de la FDA enire autres®™ ou le risque de demandes d'studes
supplémentaires {par mangue de maturite et d'expérience sur l'immunotheérapie
allergenique), en application du principe de précaution,

- l'echec des deéveloppements cliniques,

- la concurrence (inmovation technologique, recombinants),

- l'augmentation tendancielle des cotits de E&D, tendant a mettre & l'écart les
acteurs de petite faille et favorisant ainsi la concentration du secteur {5 2.2).

21 Organisation et positionnement concurrentiel de Stallergenes

Créd en 1962 par I'Institut Merieux, Stallergenes s'est d'abord consacre au traitement
par injection sous-cutanee (SCIT, pour sub-cutancons mrmurotherapy) avant de lancer,
en 1992, la premiere thérapie par gouttes sublinguales (SLIT, pour sublingual
moinetierapy ).

En parallele, depuis 2003, la société est engagée dans le programme de
développement de comprimes sublinguaux enregistrés, aux propriétés documentees
selon les régles de I'Evidence Based Medicine et destinés & couvrir 80% des allergies
respiratoires.

#La FDA couvre un domains plus large que cehul des auires agences.
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Aujourd’hul, la gamme proposés par Stallergenes comprend les principaux
traitements suivants :

- (Gamme sous-cutanége :

o Phostal®
o Alustal®
o Alyostal® venins et Albey® venins

- Gamme sublinguale :
o Staloral : gouttes

o Stalair® : comprimeés pharmaceutiques destines aux 5 principaux
allergenes dans le monde (pollen, acariens, bouleau, ambroisie et cédre
du Japon),

o Oralair® : premier des traitements Stalair®, indiqué pour 'allergie an
pollen lancé en Allemagne en 2008, enregistré sous le Mutual
Regognition Procedure (MEF) de 1'Union Eurcopéenne en 2009%

o Actair® ; traitement Stalair® pour l'allergie aux acariens - Positive Aduli
EU PIIB/IT obtenm en avrdl 2009 (VO.57).

En 2009, le groupe réalisait 96% de son chiffre d"affaires en Eurepe (dont 73% en
cumml sur le Portugal, I'Espagne, la France, 1'Ttalie et 1a Gréce).

Pour les années a venir, outre le déploiement du fraitement en comprimé sublingual,
les principaux axes de développement de Stallergenes sont :

- la recherche d'un partenaire pour s'implanter sur les marcheés stratégiques,
;un

partenaire a d'ores et deja £té trouveé au Japon (cf. infra) dont l'enjeu est
toutefois moindre que le marche americain ;

notamment aux Etats-Unis ol ALK-Abello est implanté depuis 2007*

- I'implantation dans les marchés emergents tels que la Chine, la Corée, la
Russie et I'Amerique Latine ;

# Source @ communique. D¥autres marches sont en lancement pour Oralair (Pays-Bas, Autriche,
Slovaquiz, République Tchegue). En France, la Commission de la Transparsnce de la Haute Auterite
de Sante a émis un avis favorable a inscription d'Oralair sur la liste des specialites remboursables aux
assures sociaun tout en estimant en premigre analyse que e dossier foumi n'etait pas suffisant pour
etaver I'interét de sante publique d'Oralair en termes de morbidite =t de qualiteé de vie, et qu'en
consequence le Service hadizal Rendu (SLE) devrait etre de categoris faible ouvrant droit 4 un taux
de prise en charge par I'assurance maladie de 15%. Sur la base de nouvelles domnées & fourmir par la
sociéte, ume nouvells evaluation devrait aveir lisu en 2011 La sociste ne sera donc pas en position d'v
commercialiser Oralair en France pour la satson pollinigque 2011, ni dans l2s autres pays europeéens, oi
les procédures d'accas an remboursament qui s= poursuivent de facon positive ne sont pas terminges.
# ALK a signé un accord de distribution et de developpement de Grazax® ave: un partenaire
amgricain pour le marche domestique, mais, @ ce jour, ce comprime sublingual n'a pas encers £t
agres par les antorités americaines competentss.

P
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- la consolidation des marchés actuels, dans un environnement de plus en plus
reglements.

Dans cette perspective, Stallergenes a signe plusieurs partenariats etrangers en 2009
et un accord important, en septembre 2010, avec Shionogi pour la distribution au
Japon de comprimes d'immunothérapie sublinguale pour les allergies aux acariens et
au pollen du cédre du Japon, principales causes d’allergie respiratoire au Japon

En synthess, Stallergenes entretient une relation quasi ducpeolistique avec son
principal challenger ATK-Abello, dans un univers concurrentel dont les autres
acteurs, assez disséminés, ou englobés dans des ensembles dont les activités
débordent largement sur celles de ces deux sociétés, ne sont pas systématiguement
cotés, et tendent a s2 regrouper dans un mouvement de consolidation du secteur (la
douzaine d'acteurs en 2002 pourrait se réduire & 3-4 acteurs a lhorizon 20175

ALF-ABELLO (Dranemark) Altergopharma (Allemagne)
Allergy Therapeutics (UK) Amnerpis (Suisse)

Cytos Biotedhnology AG (Suisse) Circassia (UK}

Dymavax (US) Greer (L5

HATL Allergy (Pays-Bas)
Hollister Stier (U5)
Leti (Espagne)

Le marché de I'immunctheérapie allergénigue se répartit de la fagon suivante entre les
principaux acteurs™ :

# Source : Stallergenes.
= Source - Etude ALK-Abello « Jefferies 2010 Global Specpharma & European Helthcare Conference »
en date du 5 octobre 2010,

T
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W ALE-Abello

B stallergenes

B allergopharma

B Allergy Therapeutics
EHAL

Wiey

W Others

W Graear

" Huollister Stier

23 Principaux facteurs de succés et de risques

La matrice SWOT que nous avons éfablie 4 partir des informations disponibles ou
communiqueées par Stallergenes et de l'étude Datamonitor (§ 2.1.1) synthétise les
forces / faiblesses et les opportunités / menaces caractérisant Stallergenes dans son
environnement économique, réglementaire et concurrentiel :

- 15
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Forces

Opportunités

Laboratoire pionnier & chaque étape de
I'évolution des traitements par
immunothérapie

Stalair® : programme destings aux b
principaux allergénes présents dans le
monde

Dormdes cliniques satisfaisantes des
traitements développds

Prise de conscience croissante de la
rhinite allergique

Immunotherapie allergenique
sublinguale encore absente de
nombraux pays

Concurrence limitee, avec deux acteurs
principaux (Stallergenes et ALK sur le
marché du traitement sublingual

Barrigre & 'entre : haute techniciteé
requise pour 'extraction des produits
naturels i la base du traitement

Produits génériques exclus de ce
marche (pas de principe actif dans le
traitement par immuncthérapie
allergénique)

Saison d'allergie plus longue et plus
intense (du fait de la pollution urbaine
notamment)
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Faiblesses

Menaces

Laboratoire sans experience du
processus de demande d'agrément et
des demarches administratives
concomitantes, dont les exigences vont
crofssantes

ALK principal concurrent, déja présent
aux Etats Unis, dans le cadre dun
partenariat signé en 2007

Absence de contrat de distribution et
de développement qui permettrait de
faire prendre en charge par le
partenaire les studes clivdques
complémentaires pour le marché
americain

Eeéduction des dépenses de santé des
Etats par le contréle des prix et des
taw de remboursement

Perception négative des autorités de
I'ufilité d'un produit desting a guénr
des troubles tels que la rhinite
allergique qui ne sont pas recotnus de
santé publique

Lenteur des processus d'agrément,
Pays par pays

Beticence de la FDA aux Etats-Unis a
acter le niveau d'efficacité des produits
(debats statistiques,
methodelogiques,...) et accrodssement
des deélais en consequence

Accroissement des colits administratifs
liés aux demarches d'agrément

Angmentation des investissements
sous I'effet conjugue de "activité par
nature capitalistique et des exigences
réglementaires croissantes
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24 Perception des risques et opportunites attaches a I'activite et au business plan
de Stallergenes

Au vu des principaux facteurs de succes et de risques (§ 23}, la politique de
remboursement avec la véduchion des cotts et le retard potentiel de
commercialisation des produits (tels qu’Actair, qui est pour Stallergenss un vecteur
important de création de valeur) représentent les trois parametres clés des prévisions
d’activité de la sociéte.

Dans un environnement jusqu’alors stable, Stallergenes a certes tenu ses budgets ;
cependant I'évolution des produits (des injections et gouttes vers le comprimej,
entrainant inéluctablement la sociét? dans ['univers pharmaceutique et les
contraintes v afférentes, ainsi que les objectifs d'implantation a l'etranger, dont les
Premisses se sont traduites par un partenariat au Japon, requiérent une expérience
différente de celle acquise antérieurement et font peser une plus grande incertitude
sur les données prévisionnelles.

Le cours de bourse de Stallergenes integre de fait des « upsides » significatifs, en
anticipation des résultats sur les implantations au Japon ou aux Etats-Unis. Tiennent-
ils totalement compte des changements structurels & venir, gui risquent de tirer les
revenus par patient a la baisse 7 On peut se demander s les investisseurs n'attendent
pas une croissance plus rapide que celle réellement atteignable, notamment aux
Etats-Unis ot

- ALK-Abello a déja conclu un partenariat mais, au bout de trois ans d'efforts, n'a
toujours pas obtenu l'autorisation de mettre son produit Grazax sur le marche
alors que Stallergenes en est pour I'heure encore absent,

- la FDA se montre réticente & acter le niveau d'efficacité des produits, ce qui
induit un risque quant 3 la faculté pour Stallergenes de commercialiser son
produit sur le marche américain, des délais acerus de mise sur le marche et rend
nécessaire la conclusion d'un partenariat pour la prise en charge des études
cliniques dont les cotits sont trés importants.

25 Evolution de la performance de Stallergenes

Nous avens repris, ci-apreés, la sequence pluriannuelle depuis 2005 de la formation
du reésultat net et des flux de trésorerie, de méme que de la structure bilantielle de
Stallergenes, caractsrisés respectivement par la prégnance des frais de recherche et
développement et des investissements, ainsi que la progression pluriannuelle des
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capitaux engagés®. 11 conwvient a ce titre de noter le caractére de plus en plus

capitalistique de I'activite.

2.3.1  Formation du résultat net

En millions d'suros 2005 26 2007 008 2009
Chiffre d'affaires 1120 126.6 1471 1709 1928
Coits des produtts vendus (27.4) (28.3) (32.9) 30.8) {43.1)
Marge brute 846 97,0 1142 1310 1497
Frais genérawy, admin. & commerciai: (49,2} (33,99 (85,1 729 (789}
Recherche et developpsment truts (1a.1) (20.8) (20.3) (36.6) (46,2}
Produtts Bes a la recherche 29 28 35 6.6 7.8
Résultat operationnel 222 2332 253 281 22
Eesultat financier (L0 0.7 1.2) (1.3} f0.7)
Impats (7.3} (7.9 15,07 (7.8} 944
Resultaf net 138 145 160 120 i X
2.5.2, Flux de trésorerie
En oullions d'euros 2005 2006 N7 2008 2009
Resultat Operationnel (EBIT) .2 232 253 31 32,2
Charges caleulees 17 24 45 2.2 T4
Excedent brut de trésorerie (EEITDIA) 26,8 276 30,0 H3 387
Impat courant opérationne] 7.4 (2.8) 74 (7.8) 5.4)
Variaticn du besoin en fonds de rovlement {301 (300 0.z (3.3 22
Investissements (14,7 37 {16.2) (13.3) {160
Cash flowr libre 12 31 6.5 47 175
Diividendes 3.3 £.1) 4.3 (3.2 13,9
Dpéraﬁcns sur tifres {14.3) 17 10 17 32
Cout met de l'endettement et antres (0.3 (.5 {14% 0.4 0.4}
Variation de 'endettement net (L6, &) 52 16 o8 144
# Source : rapport annuel 2009 {parfie instiubionnelle).
-Je-
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2.5.3. Structure ilantielle

En nullions d'euros G 2006 ¥l | 008 2009
Goodwill B3 83 283 283 334
Actifs imonobiliers nets G4 a1 78 174 laz
Anfres actifs mmolbdises nets de provisions 144 173 290 3le 3.0
Atifs Immohilisés nets de provisions 49.1 3.7 66,0 T3 Eic Aol
Besoin en fonds de roulement opérationnel 30 110 108 119 1290
Tokal des capitanx inveshis 571 64,7 76,8 922 97,8
Finances par -

Capitauy propres 308 527 B804 2o 1027
Emprunts immobiliers 58 53 47 1Lz a9
Anires emprunts L0 Lo 120 7 7.
Tresoretie disponible (2.0 @.3) (5.3 (5.6 (21.8)
Endettement net | ésorerie nette) 172 120 1oz 95 .9
Tokal des capitamx !'DFE!‘S 571 47 76,8 922 97 8

26 Dividendes historiques

Selon l'information publiee par la société, historique de distribution des dividendes
est le suivant :

2000 201 e 208 Zbd 2005 2l 2007 ] 203

Dividende global (K€} 1 024 1024 1 984 2am 3277 4108 4514 5189 590 7 262

Dovidmdo par action (£} 01z 0,32 062 .54 105 1,30 015 040 0,45 055
1

{1} La paleur nimimale de 'achizn g 82 divisde par 4 par décision de ['assanbide géndrale micte du 16 fuin 2006,

27 Caractéristiques comptablez et financiéres

271 Observations sur le référentiel comptable

En tant que societé cotée a 'Eurolist Paris, Stallergenes tablit ses comptes consclidés
conformément au Réglement (CE) n°1606/2002 du 19 juillet 2002, selon le référentie]
IFES tel que publig par I'TASE et qu'adopté par I'Union Eurcpéenne.

Les comptes annuels et les comptes consolides etablis au titre du dernier exercice clos
le 31 décembre 2009 ont £te certifiés sans réserve par les commissaires aux compies
en: date du 30 avril 2010 ; les comptes semestriels consolides arrétes au 30 juin 2010
ont oté considérés par ces demiers comme conformes & la norme IAS 34 du
référentiel IFRS tel qu'adopté dans 1'Union Europeenne relative a l'information
financiere intermédiaire, en date du 26 actt 2010.
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Dans le cadre de nos travaux, le management de Stallergenes nous a communigque
des élements de reporfing au 30 octobre 2010 {non audites) comprenant les principales
composantes du resultat, des flux de trésorerie et du bilan (§ 2.6).

2.7.2 Observations sur les comptes

Au regard de I'information publide par la société, nous avons releveé les éléments
suivants 3 apprehender pour les besoins de nos travaux d'evaluation.

2721 Frais de Recherche ef Développement (RED)

Les dépenses de recherche et de déweloppement engagées par Stallergenes,
conformément & la pratique de 'ensemble des sociétés opérant dans le secteur, sont
comptabilisées en charges de période, en raison des incertifudes lides 4 la
commercialisation des produits et inhérentes au secteur (résultats cliniques,
autorisation de mise sur le marché).

2722 Crédut d impot recherche

Conformeément a 'avantage fiscal offert en France, les dépenses de R&D engagees
par la sociéte mére Stallergenes SA ouvrent droit a une subvention publique caloulee
sur la base des dépenses de recherche Sligibles imputable sur I'impdt sur les sociétes
dil par l'entreprise au tifre de I'année au cours de laquelle elle a acoru ses dépenses
de recherche.

23783, Périmétre couverd par les Lnités Génératrices de Trésorerie
Les tests d' « vnpatrment » sur les écarts d'acquisition sont réalisés annuellement sur
la base :

- de business plans a horizon 5 ans correspendant an périmétre consolidé du
groupe ventilé en Unités Géneératrices de Trésorerie (UGT), qui recouvrent les
privcipales zones d'implantation ; France, Allemagne, Italie, Espagne (§ 2.2),
autres pays,

- dun taux d'actualisation de 0% par an aprés impét (appliqué de fagon
constante depuis 2007,

- d'un taux de croissance a l'infini de 2% par an.

Ces tests ont permis de confirmer que la valeur recouvrable des écarts d'acquisition
est trés largement supérieure a leur valeur comptable.

T

-2
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2734, Instrioments dilutifs

Les sfocks opiions =t actions gratuites en vigueur au 30 novembre 2010 se répartissent
comme suit™.

- S'agissant des siock opfions

{a) (E) ic) [A-m-C) emE Date de debut date de fin

Q8-avr-28 3R (KK} 97 &) 2B6 {0 405E Byl [E-avr-06
20l 237 6 237 &0 JE9E Ahjuil-2 il L7
s 000 144 D0 2B HO0 115 200 4HE Tl-maars-00 Timars-018
18-t 12000 32000 1TE Tt 1B-ot-08
19 rmars-L12 184 DD 32000 152 00 5,0k € 19 naxrs-05 19 mars-10
et 13 36 000 16 (01 200000 BAZE Moct-06 Meoct-11
Ta-avru 32 0y (R 21 001 104 E 1FavrF Toenvr12
Al-avrd 66 (00 68 D0 el 3 avrd? Mavr 12
M- S50 DD 205 456 191 544 NTAE 2ibée 05 Ieléed
14-now-13 A0y 15 (K1 18835 6165 HE3E Tdnoe 06 14-nicv-15
Tnow-05 24 000 24 0 MA3E TmeD6 Tdnes5
4-now035 B 000 & 000 IRITE FEETL ] ld-moy15
ewept-D6 BE 000 14 10 IR17R AR 622 T 25€ IF it OF -aepl-16
T -rnai07 200 200 E3A6E mat0E 03 17
(Hemmai-l7 o 20 00K BIGE Feman0 Pemad 17
Memas 07 a0 £000 EFOGE D mne08 D emasi=17
4=pad-lI7 2400 2200 19 B BOGE 3-naai-08 (3-mad-17
ZH-mmars- (8 27800 27 () JRIIBE ZA-mam-R 2B=muars-1H
2% pa (4 RN 35 o0k B0 E ZR-mii-12 29 gk 1 9
15adfic 9 1000 10 (0} Al E 1d-déc12 15 1@
12-mov-14 41000 41 00 AZ (M E 11-pow13 1l-mon 20

1927 600 Zag zon 1243 669 &40 131

- S'agissant des actions gratuites :

Aux 15605 actions gratuites en circulation au 31 octobre 2010, sont venues s'ajouter
9.395 actions gratuites émises le' 12 novembre 2010, portant a ce jour le nombre
d’actions gratuites 2 25.000.

Pour memoire, la sociéte detient 18491 de ses propres actions au 30 novembre 2010,
dediees au confrat de liquidité®.

Ces données sont utilisées pour le caloul du nombre d'actions diluées (§ 3).

* Source : Stallergenes.
% Animation du tiire.

-

-2
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ZF3s, Patesnentts d'avance (« Up-front ») dans le cadre du partenariat juponats

La société a pergu le 6 octobre dernier 24 M€ d° « up-front » sur les deux contrats de
distribution Shionogi (Actair et Japanese Cedar) au Japon . comptablement ces
versements seront pris en revenu® sur plusieurs anmees {2010 4 2012) en contrepartie
des efforts de recherche et développement sur la premiére phase de développement
de chaque contrat®, suivant la méthode de 'avancement.

Pour mémoire, Stallergenes pourra recevoir ultsrisurement jusqu'a 46 ME lors des
différents jalons clinigues et réglementaires, ainsi que des versements lors des tapes
de comumercialisation, et des rovalties sur le chiffre d'affaires net des produits vendus
par le prestataire {§ 3.2.2.2).

2.7.3 Considérations fiscales

Comme precisé c-dessus (§ 2.7.2.2), Stallergenes beneficie, au fitre des depenses de
recherche et de développement engagées, du dispositif de crédit d'impdt recherche.

La subvention obtenue est imputée sur I'impot sur les socistes di par U'enfreprise an
titre de l'exercice au cours duquel elle a engagé ces depenses et comptabilisée en
resultat opérationnel, en « produits liés a la recherche «.

Par ailleurs, le taux d'impdt normatif a 31 6% considéré pour la détermination des
cnshi-flows sur la pericde de prévisions du plan d'affaives et pour le caleul du flux
normatif et du taux d'actualization dans la mise en ceuvre de l'actualisation de ces
cash-flowes (& 3.2), est a relier au taux effectif d'impdt prévisionnel assez proche de
31,3% au 30 juin 2010, englobant la nouvelle Contribution sur la Valeur Ajoutée des
Enfreprises (CVAE), suite 4 1a suppression de la taxe prefessionnelle.

* Conformement a I'IAS 11.
# Entree en phase OI pour Actalr et mise au point du principe actif pour le Japanese Cedar.
* Ce tavx nous a ébe confinme par le management.

- 23-
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3 EVALUATION DE L'ACTION STALLERGENES

Conformement aux recommandations de "AMF, nous avons mis en ceuvre une
approche d'évaluation multicritéres. Ainsi, nous exposons cl-aprés successivement :

- les méthodes d'évaluation écartées (& 3.1),
- les informations clés des plans d’affaires qui nous ont éte soumis (5 2.2),

- et les approches de valorisation gui nous sont apparues les plus pertinentes
afin d'apprécier le caractere eguitable du prix des actions Stallergenes
propose par I'Initiateur (§ 3.3 et snivants).

La date de référence que nous avons reterme pour l'évaluation de laction
Stallergenes est -

- le 31 décembre 2010, par anticipation de l'endettement net 4 cette date®, pour
I'évaluation intrinséque par la methede DCF appliquée au plan d'affaives du
management de Stallergenes (§ 3.3.3.4),

- le 31 décembre 2010 pour l'évaluation intrinseque par la méthode DCEF
appliquée au plan d'affaires d'Ares (§ 3.3.3.4),

- le 31 décembre 2010 pour l'évaluation comparative par la méthode des

multiples boursiers (§ 3.4) et transactionnels (§ 3.5),
- le 28 octobre 2010, date de 'annonece de l'opération, pour I'évaluation par le
cours de bourse (& 3.6) et le consensus d'analystes (§ 3.7).

Nous avons arrété nos paramétres d'évaluation® au 18 novembre 2010.

Nous ferons état de nos diligences aupres du Cédant sur les offres préalables dont sa
participation au capital de Stallergenes a fait I'objet (§ 3.8), avant de présenter la
synthése de nos travam (& 3.9).

Le nombre d'actions diluees retenu pour nos calculs est de 13.478.129 actions ; il a éte
détermine en utilisant la meéthode du rachat d'actions, qui consiste a consacrer la
trésorerie provenant de l'exercice au prix de levée des options de souscription
attribudes exergables et dans la monnaie, pour acqueérir des actions nouvelles# :

* Endettemerd net au 31 décembre 2005 majore du cash-flosar net 2010 (5 3.3.3.4).
 Taux d'actuslisation, capitalisation boursiére des comparables.
o Au prix de I'Offre de 59 €.

TR
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MNombre d'actions enuses au 31,12 /2009 13 212438

Cptions exercees 63 957
{A) Nombre d'actions (tncluant le bilan de lgnadite) au 30/112010 13 276 425
Optons existantes auw 31 /12,2009 473118
Ciptions exercées avant la 30/00,/2010 -40 377
Ciptions exercées apres le 30/ 06,/ 2010 -23 610
Crptons annulees -10000
Cphons émizes aprés le 31,/10,/2010 41 000
(B} Opfions au 30112010 440131
Crptions en dehors de la monmnaie (par référence au prix d'offre) =31 000
Rachat {methode du rachat d'actions) -193 936
(Ch Dhlution provenant des opfions existantes 195 195
Actions gratuites au 31/12/ 2009 15003
Actions gratuites emizes en 2010 9393
(D) Actions graturtes 25 00
{E) Nombre dactions diludes existontes (A)+(Ch+{D) 13 496 620
Mombre d'actions auto-détenues an 31 /12 /2009 9403
WVariation du nombre d'actions auto-détennes 90856
{F) Nombre d'actions auto-detenies 15491

(G) Nombre d'actions diluees nettes des actions anto-detemmes (E)-(F) 13 478 179

3.1 Methodes d'evaluation écartees

3.1.1 Actif net comptable

La méthode d'évaluation directe par I Actif Net Comptable {ANC) consclidé ne nous

parait pas pertinente dans la mesure on elle ne refléte que trés partiellement la
capaciié de la société a generer des résultats futurs.

A titre indicatif la waleur mathématique de l'action®, sur la base des derniers
comptes semestriels et annuels, s'établirait respectivement a 87 € par action an
30 juin 2010 et 4 7,8 € au 31 décembre 2009

3.1.2  Actif net réevalué

La méthode de 1"Actif Net Réévalue {ANR) consiste a corriger 1" Actif Net Comptable
{ANC) des plus ou meins values latentes identifiées & I'actif, au passif ou en hors-
bilan. LT'ANE vise donc a évaluer séparément les actifs et passifs (hors capitaux

€ Capifaux propres comptables (115628 K€ au 30 juin 2010 et 102670 K€ au 31 decembre 2009)
rapportes am nombre d'acticns non dilug (13.252.515 actions au 30 juin 2010 et 13.212.438 actions au
31 decembres 200%).
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propres) en tenant compte de 'ensemble des élements non reflétés par le bilan ; cette
methode ne nous parait pas non plus applicable, sauf a considerer que les depenses
de R&D, independamment de leur traitement comptable en charge au moment on
elles sont engagees {§ 27.2.1), contribueraient, dun point de wvue économique, a

revaloriser rétrospectivement le patrimoine de la societe.

A titre indicatif, les dépenses de R&D, nettes des produits liés a la recherche,
g'élévent a environ 155 ME sur la période comprise entre 2005 et 2010 (§ 25.1); en
tout etat de cause, elles ne permettraient pas de rejoindre le prix d'Offre en termes
d’actif net réévalus.

3.1.3 Methode du rendenzent

Nous n'avons pas juge utile, sous quelque forme que ce soit, de recourir &
Vactualisation des dividendes en considérant que les résultats aboutiraient
nécessairement 4 une valeur inférieure a celle obtenue par la methode d’actualisation
des flux prévisiornels de trésorerie ; en effet, le dividende n'est pas représentatif de
la totalité des flux générés par l'activité, et son niveau dépend de surcroit de la
politique de financement et de distribution de la societe (5 2.6).

3.2  Examen des business plans du management de la Cible et de I'Initiateur

3.2.1 Dualité des plans d'affaives commuoigues dans le cadre de I'Operation

Dans le cadre de nos travaux, des plans d'affaires émanant de deux sources
différentes nous ent été communigues -

- un premier élaboré par le management de Stallergenes et nen diffusé lors du
processus de cession de la participation de Wendel, ni du montage de I'Offre
(§322);

- unsecond prépare par Ares, a l'issue de ses propres diligences et de celles de
conseils spécialisés, dans le cadre de la réflexion mise en ceuvre pour le rachat
de la participation de Wendel dans Stallergenes (§ 3.2.3) ; celui-ci a servi de
base aux travaux de valorisation meneés par l'établissement présentateur, sans
avoir été soumis au management de Stallergenes.

3.2.2 Plan d'affaires dun management de Stallergenes

Le plan d'affaires €laboré par le management de Stallergeries a eté construit a
horizon 2019, selon trois scenarii a Vorigine, High case, P&R Acimr delay et Low case, en
faisant varier les hypothéses
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- de politiques publiques en matiere, d'une part, de remboursement des
produits relevant de l'immunotherapie allergenique et d'autre part. de
tixation des prix de ces mémes produits,

- de délai de commercialisation du produit Actair (comprime traitant les
allergies a la poussitre appartanant au programme Stalair).

Ces frois scenarii ne premment pas en compts le partenariat signé avec le groupe
pharmaceutique japonais Shionogi, a 'exception des dispositions contractuelles déja
traduites dans les comptes au 30 octobre 20104 et des cotts administratifs, ainsi que
des frais de recherche et développement inhérents a la future activité japonaise de
Stallergenes, dont les premigres ventes ne sont pas attendues avant 2016 pour Actair
et pas avant 2020 pour les produits relatifs aux allergies au cédre japonais. Dés lors,
un plan d'affaires spécifique additionnel a été construit par le management pour
V'activité au Japon et & Taiwan®, stand alone.

Enfin, en l'absence d'avancée précise sur le marcheé ameéricain (aucun partenariat
n'ayant & ce jour sté conclu), 'eventualité d'une implantation sur ce marche a été
exclue du busiress plan du management ; il s'ensuit qu'il est impossible & partir de ce
business plan, par un modéle d'évaluation classique, a jorfiori d'option réelles,
d’appréhender le potentiel de croissance et de rentabilite qui en découlerait.

FE2A, Les denx scenti du plan d'gffaires « socle »

La Socigte avait fait part deés 1'éte 2010 d'une saison pollinique « globalement peu
marquee » et d'ung « relative faiblesse de la saison pollinique des graminges et des
arbres » %

Des événements plus récents ont conduit le management a renoncer a son hypothese
haute (High case), dont les objectifs s’avérent hors d'atteinte, et 4 recentrer ses
previsions d'activité sur deux scénarii jugés plus réalistes bien gque moins
volontaristes (PE&R Actarr delay et Low case), prenant acte notamment du report de la
commercialisation du preduit Actair; en effet, 2 la suite d'une réunion récente
intervenue avec 'agence allemande de réglementation de produits biologiques (PEI}
début novembre, le dépot prochain du dessier au PEL en proceédure nationale a certes
ete confirme, mais le retard du lancement d'Actair est estimeé a au moins un an.

@ ‘Motamment le premier patement de 24 ME an titre d'un « up-fromnt =« (§ 2.7 1.5).

# Pour certains produits seulement.

# 1 faudrait, dans ce demnier cas, disposer du montant des investissements neécessaires et d'une
estimation des recettes 3 venir. Le processus en est a une phase trop préliminaire pour qus ces chiffres
puissent &tre un tant soit peu précisés.

& Cf comptes semestriels 2010 et information trimestrizlle 2010, diffuses respectivemsant en acit et en
octobre 2010,
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En marge de cet événement a £té annoncé le lancement imminent de Grazax en
France par ALK-Abello (19 novembre 2010} ; I'incidence en est toutefois difficile a
apprehender sur les flux, en l'absence de confirmation definitive sur le taux de
remboursement du produit; nous avons donc, a tifre alternatif, eu recours a une
majoration du taux d'actualisation pour intégrer ce risque dans la valeur du titre

{§332.4)

=

En tout état de cause, bien que nous le considérions comme une référence pour la
mise en ceuvre de mos travaux, il convient de relever [Pexistence de risques
dexécution du plan d'affaires dans sa version P&R Aciair delay. Le scénario Lew case
simuiant un retard sur le lancement dActair combing a une baisse des prix reste
done Valternative plausible & la version P&R Acfar delay © tous deux excluent par

construction la commmercialisation de produits au Japen modélisée séparément
(§32232).

En termes de cotts, les previsions reposent principalement sur les composantes clés
de cotts directs, frais genéraux (sensibles aux gains de preductivité) et frais de
recherche et developpement (nets de la subwvention au titre du crédit d'impdt
recherche), contribuant a la formation du résultat d’'exploitation

b L Plan d'affaires de 'nacfivnté japoruise de Stallergenes

Stallergenes a conclu debut septembre 2010 un accord de partenariat avec le groupe
pharmaceutique japonais Shionogi pour la distribution au Japon et & Taiwan du
produit Actair (comprimés immunothérapeutiques contre les poussiéres) et de
comprimes contre les allergies au pollen de cédre au Japon. Cet accord est trés proche
de celui conclu par ATK-Abello avec Schering-FPlough (absorbé par Merck en 2009)
en 2007 ; les principales caractéristiques en sont les suivantes -

7 versement immeédiat d'un « upfront » de 24 M€, pouvant étre majore jusqu'a
concurrence de 46 ME lors des différentes étapes cliniques et réglementaires,

< paiements lors des etapes de commercialisation,

- rovalties sur le chiffre des ventes réalisées par Shionogi.

Stallergenes sera responsable de la production et de l'approvisionnement des
comprimes.

Ce plan d’affaires repose sur les ventes d’Actair au Japon et 4 Taiwan & partir de 2016
et des comprimes contre les allergies au cédre japonais au Japon a partir de 2020 Ces
previsions ont pernmis d'établir le nivean des rovalties pergues par Stallergenes sur la
duree du plan d'affaires (estimees a partir du pourcentags prévu aux confrats signes
avec Shionegi). Des cosfficients reflétant les probabilités de réussite des deux
produits commercialises ont ensuite éte appliques aux montants de royalties :
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- pour Actair entre 2010 et 2017,
- pour les comprimes contre I'allergie au cedre japonais entre 2010 et 2020.

3.2.3 Plan d'affawres de V'Intintenr

Le plan d'affaires de Stallergenes selon Ares a éte Slabore de fagon totalement
distincte de celui du management de Stallergenes a partiv d'une analyse détailles des
perspectives du marche des traitements sous-cutanés et sublinguaux, d'une part, et
des données historiques de Stallergenes, d'autre part ; il se déroule sur la prochaine
décennie.

La modélisation du business plan de U'Initiateur est batie en fonction des quatre enjeux
suivants (incluant, contrairement aux prévisions du management de Stallergenes,
une extension de 'implantation aux Etats-Unis) :

- les comprimes sublinguaux censtituant 1'essentiel de la valeur estimée ;

- le potentie]l de cannibalisation des comprimeés oraux sur les traitements sous-
cutanés et sublinguaux existants sur le marche européen ;

- le potentie]l du marche americain ;

- I'importance des barriéres a l'enfrée pour les nouveanux conourrents, liges a la
complexité des processus d'approbation des autorités sanitaires nationales.

Les hypothéses structurantes en matieére d'activite sont les suivantes sur le marche
EULOpPEetL :

- un potentiel de cannibalisation du marche variable d'un pays a l'autre,
principalement en fonction des pratiques nationales actuelles en matiere
d’'immunothérapie allergenique,

- des modalités de lancement des produits également trés variables par pays.

Pour le marcheé japonais, les allergies etant essentiellement liges au cédre du Japen,
Ares a considéré gu'il ne s'agissait pas dun marche a fort potentiel de
développement ot gu'il preésentait, de plus un risque réglementaire significatif.
L'impact du lancement des produits Actair et Japanese Cedar a été probabilise d'icia
2016.

S'agissant enfin des Etats-Unis, Ares estime que le marché de limmunothérapie
allergénique présente un stade de développement moins avancé gu'en Europe, alors
que 50% de la population américaine serait concemneés par les allergies. Le principal
frein sur ce marché serait donc davantage constitué par son mode de
fonctionmement, avec, notamment, des allergologues préparant eux-memes les
traitements et des politiques privilégiant largement les produits sous-cutanes via un
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meilleur taux de remboursement. Dés lors, la part du comprime sublingual a éte
estimée a une fraction relativement faible du marcheé des fraitements par
immunotherapie allergenique (partagé avec le conowrrent ALK-Abelle); la
commercialisation des comprimes d'ici a 2015 a ete probabilisee.

Les autres hypothéses du plan d'affaires (cofits directs des ventes, frais génsraux,
frais de recherche et développement notamment) ont été estimeées a partir des
donnges historiques de Stallergenes.

L'Initiateur wise ainsi a conforter voire accélérer les avancées de Stallergenes sur le

marché eurcpéen et développer le comprimé aux USA; il faut cependant sur le
marche americain® :

- obtenir I'approbation de la FDA ; la difficulte d'enregistrer Oralair aux Etats-
Unis et 1a difficulte a trouver un partenaire fiable ou 3 distribuer le comprimé
soi-méme pourraient créer un désavantage competitif vis-a-vis A"ALK-Abello
en plus des difficultes ou retard eventuels sur d'autres eléments du pipeline® ;

- déterminer la stratégie marketing adequate et le bon positionnement vis-a-vis
des prescripteurs qui mettent en formulation et prescrivent leurs produits.

33 Approche de valorisation intrinséque fondee sur la methode d'actualisation
des flux prévisionnels de tresorerie ou Discounted Casli-Flows (DCE)

3.3.1 Rappel des principes de la méthode DCF

La waleur d'une entreprise correspond aux fhux nets de trésorerie preévisionnels
destinés aux investisseurs, actualiseés a un taux integrant les risques et la valeur de
l'argent dans le temps.

Dans la pratique, cette valeur d'entreprise est estimee sur la base des cash-flows libres
futurs*, lesquels sont actualisés 4 un taux correspondant au cotit moven pondérs du
capital (fonds propres et externes).

Le caleul de la valeur résiduelle repeose sur la capitalisation du cash-flow libre durable
an cotit du capital ; il table sur une hypothése de continuité de 'exploitation & terme
et tient compte d'une croissance  'infini en phase avec la croissance attendue 4 long
terme {methode dite de Gordon Shapiro). Le taux d'actualisation s'appliquant pour la

¥ Source | Oddo Midcap, 15 novembre 2010.

% Source ; Standard & Poor's, 29 octobre 2010.

* Excaédent brut d'exploitation ou EBITDA (Earsing Before Interest. Tuves. Depreciation & Amortizasion)
equivalsnt au résulfat d'exploitation (EBIT) avant charges caloulsss, retraits de la variation de Besoin
en Fonds de Eoulsment (BFR) et des investissements {Capex).

38



capitalisation des cashi-lows libres correspond au colnt moyven ponderé du capital
(Werghied Average Cost of Capital ou «WACC ») combinant, s'il v a lien, le cotit des
fonds propres et de la dette apres impaots.

Afin dobtenir la valeur de marche des fonds propres, est gjoutée a la wvaleur
d'entreprise des activités opérationnelles le cas échéant la valeur des actifs hors
exploitation, et en est déduit 'endettement financier net.

3.3.2 Taux d'actualication

MNous avons retenu un Cotdit Moyven Pondégre du Capital (CMPC) équivalent au cott
des fonds propres, Stallergenes étant en effet en situation nette de trésorerie positive.

Le coiit des fonds propres a été estimé directement & partir de la formule du MEDAF
dont les composantes sont detaillées ci-aprés :

3.3.2.1. Taux sans risque

Pour chacune des maturités des bons du trésor frangai=®™, nous avons caloule le taux
OAT moven sur un mois a la date du 18 novembra 2010 afin d’estimer la courbe des
taux & cette date

Courbe des OAT au 18 novembre 2010
(moyenne 1 mois au 18 novembre 2010)

500
T
v ¥ = 0085M(x | = 0,007 257% *
2,5000% ———
200045 ——
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Par application de la régression logarithmique ainsi définde, le taux sans risque a
9 ans, représentatif de la durée du cycle considéré dans le business plan présenté par
le management de Stallergenes a compter de 2011 jusqu’en 2019, est estime 4 2,57%.

& Source ; www.bangue-france fr

-3i-
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La maturite de 10 ans {2011 4 2020) du plan d'affaires tabli par Ares nous conduirait
a le modéliser, sur la composante du taux sans risque, en fonction des OAT 10 ans,
dont le taux actuariel ressort a 2 87% d'apres les derniéres adjudications™.

3.3.2.2_ Prome de risque di marché

La prime de risque moverme des principales valeurs frangaises echangees (CAC 40) a
ete estimeée a 6,525%; on soulignera la difficulté d'apprécier la prime de marcheé
dans une periode de crise qui tend a perdurer, ainsi que la sensibilits de la
valorisation & ce paramétre.

3.3.2.3. Betn

MNous avons recherche pour chacune des socistes comparables, sur une période de
5 ans, le beta « endette » de l'action par rappert 2 son indice de référence, afin de
tempeérer les aléas boursiers.

Le beta sectoriel median « désendette », calcule a partir de l'echanfillon de sociétes
comparables (& 3.4} présentant un degre de liquidite certain, est estime 2 0,62 ¢

=t Beta endethd 5 amg Fays Tame IS Geanng 0% Beia désendetme
ALK-ABELLO h7a Damomark 25,0 00w T
Allergy Therapeutics ple {51 Anpletarme 2B0% 184, 5% X
AsErazensca 59 Anglotarre 28,00 0O% i
EEE {354 Anglotarm 25,0'% 4% %
Movartis &0 S 20,0'% 40% {50
Sanoft i T France AT 0% [ o |
Jobmzon & Jobmsom A3 Etaits-Ltnis A8,0% 28 3% L1
Pfizer 5% Elats-Unis 35.0% L& AT
Baxter {355 Brats-Unis 35,00 40% 0,55
Gayer 0Ty A llemagnes 0% 54.1% 1,5
aouree 1 infiremcials. TETLA0H0 Adopenmne D.EE
Riediame [ F -]

Le calcul de «desendettement» du beta sectoriel median a et effectue en
considérant comme nul le ratio endettement net/ fonds propres ou gearing lorsque la
société dispose d'une situation de trésorerie nette positive.

Stallergenes etant dans cette situation de trésorerie nette positive, nous concluons
done, par application directe de la meédiane des betas « desendettés» sur
Vechantillon, que l= beta « réendetté » de la sociste est egal 2 0,62

* Source : Agence France Tresor, dermiéres adindications — Wovembre 2010,

% Moyvenns dss donmées Matixis Securities (6.50%) en dafe du 18 novembre 2010 caloulée sur le
CAC 40 et Faimess Finance (7,15%]) en date du 17 novembre 2010 calculés sur le CAC 40 hors bangues,
assuramess =t societes immoebilieres du fait de la probabilits Sleves de modification ds leur busingss
siodel (503t un echantillen de 34 sodstes).

N
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3.32.4. Prome de risque spéciftque

Nous avons retenu, pour definir Ie beta de 'activité, une prime de risque spécifique
de frois cents points de base® traduisant une taille de Stallergenes inférieurs a celle
des autres sociétés comparables retenues dans le panel™ et une moindre liquidite.

Nous avons en outre juge necessaire, pour l'actualisation des prévisions presentees
par le management de Stallergenes™, de majorer cette prime de risque de cent points
de base afin de tenir compte de phisieurs facteurs qui, bien que difficilement
quantifiables, nous semblent significatifs dans 'appréciation du risque inhérent a
l'environnement et au modéle économique de Stallergenes

- l"Autorisation de Mise en Marché obtenue en France par le principal
concurrent de Stallergenes, ALK-Abello, pour la commercialisation de son
comprime Grazax (§ 3221); cette information nous apparait importante,
dans la mesure ou Stallergenss pourrait potentiellement woir sa position
fragilisée sur son marche national, qui représente le deuxiéme marche au plan
mondial pour l'immunctherapie allergenique,

I'importance des enjeux réglementaires, a Ia fois en France et a 'étranger.
3325 Synthise

Le coiit des fonds propres, et par conséquent le CMPC, qui résultent de la
combinaison des différents paraméfres decrits ci-dessus s'élevent, d'aprés nos
estimations, a 10,80%% pour Uactualisation des projections du management de
Stallergenes et a 10,10% pour Nactualisation de celles stablies par Ares :

Stallergenes Ares

Taux zans risque 237% 287%
Frime de risque du marché actions 6,53% 6.83%
Beta desendette 0,62 0,62
Frime de taille et d'illiquidite 3% 3%
Frime specifique Stallergenes 1%

Cont des fonds propres 10,80% 10,10%
CMPC 10,8048  10.1004

& Digterming a parfir d'une etude longitodinale du differentiel de rendement entre - small caps - et
o« larpe caprs « (Risk and Return of Fama/French LIS Tndexes over 81 Years (Ja. 1928 to Déc. 2008).

4 Ainsi que 1'stroitesse de la gamme de produits et du marché par rappert aux comparables.

* Mous comprencns, a Iissue de nos contacts aver IInitiateur et I'stablissement présentateur, qu'Ares
a davantage intégre les facteurs de risques dans ses previsions.

% Ce taw: est en définitive asser proche du taux d'actualisation utidisé par 1= management dans s=s
tests d'Prpaimmat couvrant Pintegralite du perimétre consolide (5 2.7.2.3) ; il est toutefois l2gerement
supsrisur, stant obssrve gue les delais de deploiement d'Actair ont sensiblement evelus depuis fin
2009,

- 33-
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3.3.3. Plan d'affaires dn managenent de Stallergenes
3.3.3.1 Prémsions Europe

Le business plan des acHvités européennes élaboré par le management de Stallergenes
s'etend sur la période 2010-2019 ; nous en avons actualisé les flux au 1% jamvier 2011,
La duree dz la périnde explicite s'étend done sur 9 années. Nous n'avons procede a
ancun retraitement du business plon europeen, a 1'exception, sur les indications de nos
interlocutenrs, de:

- la neutralisation de 10 M€ au titre du programme de rachat d’actions qui ¥
tait prévu, mais qui ne sera finalement pas mis en place en 2010,

- T'ajout de 10 M€ d'investissements sur les années 2012 (5 ME) et 2013 (5 ME)
provenant dun schéma directeur de la production et des laboratoires
actuellement en cours.

Nous avens par consequent augmente i la fois la situation de trésorerie de 10 ME, et

les montants d'investissements a concurrence de 3 M€ pour chacune des anmges 2012
et 2013.

3.3.3.2 Prévisions Japon ef Etats-Lnis
(i) Tapon

MNous avons procéde a lintégration du business plan lié 3 limplantation de
Stallergenes au Japon dans le Iusiiess plam européen, afin d'obtenir une vision
globale des activités dans la configuration actuelle du groupe. L'horizon temporel du
business plan japonais s'étend toutefols sur une durée deépassant la prochaine
decennie (jusqu'en 2026), les premiéres refombees d'exploitation n'étant pas
attendues avant 2016 (§ 3.2.22). Nous avons par consequent agrége les flux de
trésorerie disponibles des busmess plans europesns ef japonais a partir de 2012,

Pour memoire, I'npfront fee obtenu dans le cadre du contrat de partenariat conclu
avec Shionogi a eté encaissé par Stallergenes le 6 octobre 2010 ; positionmé dans le
business plan européen, cet encaissement est comptabilise en revenu au compte de
résultat selon une fréguence mensuelle de 1 ME, sur une durée de 24 mois. La
différence enfre le montant encaissé (24 ME) et le montant constaté en revenu figure
en variation de BFRE.
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{ii) Etats-Unis

Compte tenu des specificites du marche americain ou les allergelogues ont adopte la
voie sous-cutanée (§ 2.1.3), et en 'état actuel des données s'y rapportant, 1a sociéte
n'est pas en mesure de valoriser ce marché ; le management de Stallergenes nous a
indiqué qu'il I'estimait entre 2 et 3 fois le Japon au vu de la démographie et des
autres éléments de comparaison. MNous retiendrons cet ordre de grandeur, sans pour
autant I'ériger en critére d'évaluation,

3.3.3.3 Valeur termmrale

MNous avons distingué deux valeurs terminales, propres aux busiiess plans europeéen
et japonais :

- En effet N'horizon temporel du business plan européen ayant pour échéance
I'annee 2019, nous avons déterming un flux de trézorerie normatif sur la base
du reésultat opérationnel fiscalise anticipe pour 2019, la variation de BFR étant
réputée nulle en année terminale, et les dotations nettes de reprises aux
amortissements/dépréciations se  neuiralisant awvec les montants
d'investissements. La valeur terminale du business plan européen correspond
par conséquent au flux normatif déerit ci-dessus, inflaté dun taux de
croissance & U'infini fixe a 2%, en ligne avec le consensus d'analystes, puis
actualiseé sur 9 annses.

- La valeur terminale attachée aux activités japonaises de Stallergenes a été
établie sur la base d'un flux de trésorerie normatif egal au flux de trésorerie de
l1a derniere année du business plan, soit 1'anmée 2026, Le taux de croissance a
I'infini des activités japonaises de Stallergenes a £t maintenu a 2%% en
contrepartie d'une décote de 20% sur les flux de la période explicite {en raison
des perspectives d'évolution démographique et de la baisse attendue des
prix) ; le flux normatif ainsi calculé a ensuite £t€ actualis sur 16 annees.

3.3.3 4 Endeftement net

L'endettement net que nous avons déduit de 1a valeur d'entreprise pour aboutir a la
valeur finale des capitaux propres est celui anticipé par le management de
Stallergenes & fin 2010, soit — 35,6 M£, desquels nous avons retranché les 10 ME

& Cette estimation nons a et confinmee par le management de Stallergenes.

-33-
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correspondant au programme de rachat d’actions anmule en 2010 (§ 3.3.3.1), soit une
treésorerie nette positive de 45,7 ME -

Cash-flow Stallergénes a fim 2010 ib 4
Levees d'options 18
Dividendes T
Antres mouvements financiers -0z
Cash-flow net 2000 (4) 40.8
Trésorerie nette a fin 2009 (B) 4.9

Trésorerie nette an 31 décembre 2010 (A)+(B)

Ce wvolant de frésorerie n'est en définitive pas significativement différent de
I'endettement net au 31 octobre 2010 :

Location financement mmmobilier -9.0
Cradit symdique 0.0
Concours bancaires courants -1.4
Total emprunts (A} -10.3
Equivalents de trescrerie 562
Tresoreris 0,0
Trecorerie ef equivalents (B) 56,2

Trézorerie nette au 31 octobre 2010 (A)+(B)

3.3.3.5. Synthése de la valenr

L'analyse de la sensibilité de la valeur unitaire de 'action Stallergenes aux différents
parametres retenus (faux d’actualisation et taux de croissance a l'infini) conduit aux
résultats suivants, a partir du scénario « P&ER Aclair delay » présenté par le

Vunitaireen € 1% 2,50% 3,00%
9,00% 60,9 63,2 63,3 68,8 723
9 50% 36,7 58,7 60,9 634 66,3
10,00% 53,0 54,7 56,6 58,7 61,1
10,50% 49,7 51,2 52,8 54,3 56,6
10,80% 47,9 492 50,7 52,3 541
11,00% 46,8 48,0 49,4 50,9 52,6
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Nous retiendrons a l'issue de cette amalyse une fourchette réduite de wvaleurs
unitaires comprises entre 48,0 € et 58,7 € avec une valeur centrale de 50,7 € MNous
rappelons ici que ces wvaleurs excluent toute stratégie d'implantation future de
Stallergenes aux Etats-Unis.

La place du Japon dans cette valorisation par action est de l'ordre de 5.5 € en valeur
centrale,

Nous présentons également ci-dessous I'analvse de la sensibilité de la valeur unitaire
de V'action Stallergenes au couple taux d'actualisation / taux de croissance a I'infini,
sur la base du scénario de repli « Low case » (§3.2.2.1):

Vunitaire 1% 2,50% 3,00%
9.00% 51,9 53,8 36,0 58,5 61,4
9,50% 483 50,0 51,8 53,9 36,3
10,00% 4572 16,6 48,2 49,9 51,9
10,50% 424 43,6 449 16,4 481
10,80% 409 420 432 44,5 46,1
11,00% 39,9 409 421 433 448

Nous retiendrons a l'issue de cette amalyse une fourchette réduite de wvaleurs
unitaires comprises entre 40,9 € et 40,0 € avec une valeur centrale de 43,1 €, tout en
rappelant que ces wvaleurs excluent toute stratégie d'implantation future de
Stallergenes aux Etats-Unis.

3.3.4. Recoupement avec le plan d'affatres de 'Inttiatenr

Nous avons actualisé selon les mémes principes les flux de trésorerie et la valeur
terminale a fin 2020 issus du plan d'affaires d"Ares™, en avant recours a un taux
d'actualisation legerement inférieur (53.3.2.5).

L analyse de la sensibilite de la valeur unitaire de 'action Stallergenes aux différents
parameétres que nous avons retenus {taux d’actualisation et taux de croissance a
I'infind} conduit aux résultats suivants

* Nous rappelons & ce stade que ce Insiness plon n'a pas ete présents au managemesnt de Stallsrgenss
(5 3.2.10; nous Yavons par aflleurs modelize selon la methode DCF en mobilisant nos propres
parameétres d'evaluation.
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2,50% 3,00%

67,1 70,3 73,9 78,2 834
576 59,8 62,3 63,1 654
50,3 51,9 53,6 536 57,3
497 51,2 52,8 54,8 56,9
4.5 43,6 46,9 483 499
39,8 40,7 41,6 927 433

La valeur centrale de l'action est done supéerieurs de seulement 2 € a celle obtenue a
partir de la modélisation du plan d'affaires du management (§ 3.3.2.5), alors méme
que le périmeatre différe par I'inclusion dans les prévisions d"Ares d'un dépleiement a
terme des activités outre-Atlantique, ce qui n'est pas envisagé par la direction de la

Societé dans son plan d'affaires.

Sur la base des informations qui nous ont £t8 transmises concernant la contribution
aux cash-flows des Etats-Unis, nous valorisons ce « détourage » du wvolet ameéricain
dans le busimess plan d"Ares, 4 parametres d'évaluation constants, aux alentours de
8€:

Vunitaire  1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

8,00% [JEEY 11,6 12,4 13,3 14,4
9,00% R 9.5 10,1 10,6 11,3
10,00% [ 3,0 3,3 8,7 92
10,10% [ 7.8 8,2 5.6 9,0
11,00% [ 6,7 7.0 73 7.6
12,00% SR 3,8 5,0 6.2 6,4

A la date du preésent rapport, nous constatons qu'Ares et le management de
Stallergenes n'ont pas acheveé le travail d'ajustement de la stratégie du groupe et
corrélativement de fixation du business plan.

34, Approche fondée sur les comparables boursiers

3.4.1.  Etendue et composition de I"échantillon

Nous avons constitué I'échantillon de sociétés cotées comparables a partir des
analyses sectorielles # et des notes de brokers que nous avens consultées :

& Diont Exane BWP Paribas : « Pharmaceuticals » (22 Septembre 2010).
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Capitalisation

Marche de cotation boursiere an 18/11,/2010

Tolmzon & Johnsan Etats-Unis INyse New York 127 533
Pfizer Etats-Unis INyse MNew York 97 226
Ivee New York
I tiz 5 5 04 241
i = S Zurich
Ivee New York
GlaseSmithEl Amnelat = Te 112
e s gleterre London Stock Exchange ’
" ) Ivee New York
Sanofi Aventis France =55 . 64 890
Myse Earcmext Paris
Masdaq ONE Stockholm
Astrazenaca Angleterre Masdag INew York 30 747
London Stock Exchange
Dax Francfort
Ba Allen 45 813
ars - London Stock Exchange
Baster Etate-Uni S e 7169
e e Lonidon Stock Exchangs -
ALK-ABELLOC Danemark  MNasdaq OMK Copenhagus 433
Allergy Therapsutics  Angleterre AIM Londres 33

Le descriptif détaille des comparables precités (precisions sur Uactivité ef donneées

clés) figure en armexe 77

L'immunothérapie allergénique est un marché sur lequel sont présents un nombre
restreint d'acteurs ; les pure ployers ne sont quau nombre de trois : ALK-Abello,
Allergy Therapeutics et Stallergenes

- Mous précisons a ce stade que la comparaison entre les sociétés ALE-Abello et
Stallergenes me peut étre opérée 3 perimétre strictement identigus, dans la
mesure oi la premiére, contrairement a la seconde, a déja signé un accord de
distribution et développement avec un laboratoire aux Etats-Unis, tout en
restant en attente d'une autorisation de commercialisation (§ 2.2); pour
autant, la valeur de c2 partenariat, qui a suscite un ressaut du tifre lorsqu'il a
£t conclu en 2007, n'est plus vraiment perceptible dans le cours actuel d"ALE],

# Des informations complémentaires {volatilites des comparables) sont fourmiss en anmens &,

-3
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- Conscients des biais de comparaison que constituent la petite capitalisation
boursigre d’ Allergy Therapeutics et la faible liquidite de son titre au regard de
celle de Stallergenes, ainsi que le fait qu’Allergy Therapeutics ne développe
pas de traitements oraux, nous nous sommes attaches a élargir I'echantillon
des sociétés comparables aux groupes pharmaceutiques globaux, dont les
titres présentent un degre certain de liguidite, et qui operent de facfo sur le
marché pharmaceutique européen. Ces groupes présentent l'avantage de
disposer de positions dominantes sur leur marché et denc de bénsficier de
revenus dune certaine récurrence, ce qui en fait selon nous des sociétés
comparables compatibles avec les besoins de nofre étude, bien que
Stallergenes ne soit pas concerné par les preblématiques de taux de croissance
liges & l'avenement des genériques auxquelles ces « big pharma» sont
confrontes.

A titre informatif, nous avons écarte les sociétés suivantes de nofre panel, pour des
raisons ayant trait aux marches sur lesquels elles eveluent ou parce que,
independamment de leurs modéles économiques, les divergences avec le metier de
Stallergenes nous apparaissent trop importantes :

Capitalisation
Marche de cotation boursiere an 18,/11/2010
Novo IMordisk A/5 Danemark:  Mazdag OM< Copenhasgne 37 731
Lomdon Stock Exchange
Biogen Idec Etats-LUinis IMasdaq MNew York 11324
Shire Pl P, onsenStudkEotunge 10 026
Masdag Mew York
Actalion Snisze 5L Zurich 4 B35
UCBSA Beleique Syse Buronest Brwcellez 47

Merck Kgaa Allemagns Draw Francfort 3735
Biomeriens Inc France Iiyse Euronest Pars 2778
Fing Pharmacenticals Inc Etats-Uinis Thyse Iew York 2605
Grifols Espasne Barcelona Stock Exvchange 2076
Ipsen France Dlyze Buronext Paris 2016

Boirem 5S4 France Diyse Euronext Faris 358

Dtax Francfort
Biotest Allemagne Lomdon Stock Exchange 289
Drmavas Etats-Unis Masdag INew York 1a2
Cytos Biotechnology Sdzse 5L Furich 33
Fornix Biosciences Fays-Bas  IMyze BEuronsxt Amsterdam 18

-4
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342 Valorization tnduite par les multiples boursiers

Les multiples de valeurs d'entreprise des sociétés comparables®, exprimés en
fonction du chiffre d"affaires, de 'EBITDA et I'EBIT pour les anmées 2011 =t 2012 sont
presentes ci-dessons, étant observe que -

- la tfrésorerie nette est prise en compte pour un montant de 457 ME
correspondant & 'atterrissage au 31 décembre 2010 (5 3.3.3.4),

- les agregats auxquels les mulfiples s'appliquent sent ceux de la version du
business plan « PER Actair delay » (§3.33.5).

Nous avons constaté, sur 1'échantillon de sociétés cotées comparables que nous avons
retenu, une correélation entre la valeur d'entreprise par le multiple d'EBITDA anticipe
pour 2010 et le taux de croissance annuel cumulé entre 2010 et 2012 ; cette fonction
croissante se rationalise comme suit ;

EBITDA Multiple vs growth

e 13,207 & 7 OER
B e 0 &L

By [ BTN 200K
it
£ k-
4
&
-

A0 A00% 1000% 20008 3000k LR So00rk & D
EBIMDOS CROE 2015-1012 E

Le coefficient R2 ressort ici a 0,82 et peut par consequent étre considéré comme
significatif : la valeur d'entreprise s'avére étre une fonction creissante du niveau
d'EBITDA dans le secteur pharmaceutique au sens large, dans lequel Stallergenes
evolue. En l'espéce 'approche analogique [a plus cohérente consiste done & valoriser
Stallergenes en fonction des multiples d'EBITDA. Nous avons jugé par conséquent
plus pertinent d’assecier la valeur d'entreprise de Stallergenes a 'EBITDA, reflétant
U'exploitation hors éléments lies aux amortissements et provisions. Ceci conduit a une
valeur unitaire de 'action comprise :

- entre 29,8 € (2012) et 31,8 € (2011} en considérant I'ensemble de I'echantillon :

# Previsions 2011 et 2012 an 18 novembre 2010,

4]
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Jchnsor & [cbrann Bletellos 1276 A4 124,2 24 a5 7.a T4 73 [
Fiicer Blatellpis 572 155 HERY 23 a5 449 53 5T 62
Pervusizs Seime 4,2 224 1.8 32 13 7.2 %1 B a4
arcfimahkkra Angletere  THI s #5,6 14 18 4 B35 B 75
Sasell fventis Franze ] as 87 23 a3 57 84 54 74
Az Angsbers  HLT -2 50,5 11 22 48 51 54 &
Baar Alleragns 453 12 54,0 14 15 T4 &5 18,2 mn32
Fuyter Ftae Uiy 07 10 fu 2a i ] 7 7a X a7
ALY-ABELLO Dlapemark 04 i1 04 K| L2 83 74 13,8 ns
Allmgy Tharapestis Anginticrs oA [ oo o8 it 15,0 50 15,1 -
A m— 30 i 7l ) a3 78

A Stnliepines (ME] 163 2414 54 = &8 Fik

Valour Fentsprios Stalkrgine W) 553 476, W4 366, W77 3430

Dhwltss Pttss St lhergiras (Y 457 ~457 457 “457 457 457

Capitaws Proprs Salurgimes (M) 5010 B35 i3 4018 34 AT

Sz ol i Staler g 13478 13478 13473 134T0 G4 1347

Vel unitsice sctzom Stallaxganes ) B2 388 BLE nE L] =3

- entre 33,9 € (2012) et 36,6 € (2011) en restreignant la comparaison a ALK-

Abella
Copmbimation Datw Vel | lbpledewdovmstion |
Somats Fagn Deswiivs:~~ Miatts  dBetrwpmine|  Diriizs daffmms | EITDA BT
Q) L) QL) | eite | AEG. ] MHL. | ART. ] AL | Zeid. |
ALX-AEELLO Darscrurk. [ [152] 4 i3 L2 B3 T4 13,9 ms
Agmigata Slulerpines (HE] 263 1414 54 5. £9 433
Valeur Fentmypriss Stalkrgines (k)] 204.1 195G 442 4118 BE514 4508
Dwtss Bittss Stulberpgiram (e} 457 ~4E7 457 <457 457 4=7
Capitams Propews Stalurpiees (M) 3308 34k 39 4575 o3l 4583
Plrmbre cl'scliors Stallsrpiem 13478 12478 3478 134T B3 47E 13478
3.4.3. Approche altermative par les antres versions du plan d'affaires ef les

agrégats previsionmels dun consensus danalystes

A titre indicatif, et en raison de 'absence de valeur associée au Japon dans les flux de
2011 et 2012 du fait de U'horizon temporel différé a 2016 sur cette branche d'activité
{§ 33.32), nous avons tenté d'encadrer la valeur analogique par les prévisions 2011 et
2012 du plan d'affaires « PER Acfar delay » (5 3.42) au travers :

R
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- du second seenario du management « Low case s,
- du bustness plan de Stallergenes etabli par Ares,
- ainsi que du consensus d’analystes.

Les valeurs unitaires par action obtenues sur les agrégats d'"EBITDA 2011 et 2012 ne
depassent pas 41-42 € -

Valeur unitaire action STG Echantillon Ledouble
I N1 N N S

en € 2011 2012 2011 2012 2011 2012

37,2 36,3 31,9 23,9 246 71,5

375 39.6 334 427 378 47,0

BP consensus brokers 391 £33 384 409 416 426

HP P&R Actar Delay 52 388 iz 28.8 329 289
J.44, Rapprochement avec les mmltiples exteriorisés par 'Offre

En synthése de ce chapitre consacre 2 la valorisation par les comparables boursiers,
nous presentons ci-aprés les multiples de I'Offre par référence anx agrégats 2009 a

2012 de Stallergenes.

La valeur d'entreprize de Stallergenes induite par le prix unitaire de 52 € proposé par
Aresressort a 841 ME selon le calcul suivant effectus a la date du 31 octobze 2010 :

Valewr par acton €} 9
Mombre d'actons diluées 13475 129
Valeur des Fonds Propres (ME) To5
Diatie Matte IMVE) ]
Valewr d'entbreprise ME) 541

Nous avons rapporte cette wvaleur d'entreprise aux agrégats de Stallergenes,
respectivement de chiffres d'affaires, EBITDA et EBIT aux dates suivantes<, et en
avons déduit les muliiples extériorisés par I'Offre

M 700 SODEA0I0 LT BRAZSRIDE  S3ATANNME  SLATS0NTE
CA [ME) 192.8 2058 2134 25,2 2414
EBCTI A [RDE] Fo.7 .2 5.7 34,4 35,8
ERIT [REE) a2 42,2 45,0 42,9 432
YEV/CA 4 4,1 3,9 3.7 35
*EV/EEITDA 21,2 b&d 154 155 15,1
* NV /BT 2641 w9 18,3 195 19,5

& 2011 et 2012 sur la base du business plan < P&R Actair delay =,

TR
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Les multiples de valorisation induits par I'operation initife par Ares apparaissent
trés supeérieurs aux multiples de valorisation constatés sur notre échantillen de
sociétes comparables cotees (§ 3.4.2).

345,  Syuthese

La methode des comparables boursiers conduit & des valorisations sensiblement
inferieures au prix d'Offre. Ce constat resiste 3 la comparaison entre Stallergenes et
son challenger le plus divect ALK-Abello, qui est implanté depuis 2007 aux Etats-
Unis.

3.5 Methode des transactions comparables

La methode consiste, dans le principe, 3 ewvaluer Stallergenes a partir de
multiples/ratios de wvalorisation issus de transactions impliquant des sociétés
comparables, et incluant de facio une prime de contrdle.

Cette approche est soumise 2 de nombreusss hypotheses quant 3 la Habilité de
I'information disponible ainsi qu’a la stabilite et 2 la représentativité a long terme des
performances opérationnelles des cibles (méthode historique et non prospective). Des
lors, nous considérons qu'il s'agit d"un critére moins pertinent dans la hifrarchie des
methodes de valorisation retenues.

3.1, Transactions exteries

MNous n'avons pas releve de transactions récentes concemant les acteurs du marche
de 'immunotherapie allergénique, a 'exception du rachat en juillet 2010 par ALK-
Abello de la division allergie de Fornix Biosciences (Artu), operation que nous
considérons comme non représentative en raison du contexte dans lequel elle s'est
deroulée et du devenir incertain des produits d'Artu, wvoues a U'dpogue a un
deremboursement a bréve echeéance.

Bien que nous considérions comme peu éleve le degre de pertinence de la méthode
de wvalorisation par les fransactions comparables, nous avons, i titre purement
informatif, vecensé les fransactions impliquant des acteurs des secteurs
pharmaceutique et médical, de septembre 2009 i octobre 2010 ; les multiples de
valorisation par I'EBITDA qui s’en dégagent, transposés aux prévisions 2011, aprés
prise en compte de la trésorerie nette & fin 2010, sont restitués ci-aprés. Il en résulte
une valeur unitaire de 1'action Stallergenes 3444 €

TR
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I'haimaci spividliste, pharmicie

King Fharmaceuticals Plizer excinbre-10 A
anlmale
Biowail Waleant Beurologie, dermatelogie, infectinn juis-10 A
Pastear Cerlu Pl Farimers Analyse médicalke mai-10 STEETHY
Sirbia Cliven [Nagnoetic in vitro du carces a1 118
P Eroatulis pharmaceutiques sur ks

swrdish ephan Biowitriim R o el be 1Y 154k
Solvay Aot Phae meacke, chisis wpuemhmw B
St er Uraisdppon Sumiinme Pharmacie apicieliste wptmmbne 04 i |
:Ioyemme 102

iddiane a3

EDITDA 2021 Staliergemes {en LIE) 520

Diette methe au 31422000 (enbEE| 45,7

Nombre d'actions 13475429

Valenr nmitaire impliquée 5TS
sur e maltipls d'ERITD A moyen {en €]

aaqd
MNous rappelons a toutes fins ufiles que les multiples induits par les transactions
comparables recélent des primes de confréle; toufefois 1'EBITDA 2011 de
Stallergenes auquel ils s'appliquent n'intégre pas le potentiel de génfration de
revenus au Japon, différs jusqu’en 2016.

3.3.2, Transactions internes

La transaction la plus récente réalisée par Stallergenes au sein du groupe est le rachat
du distributeur suisse Trimedal le 17 février 2009 ; elle ne peuf toutefois Stre
valablement exploités, dans la mesure oit le multiple d'acquisition, du fait de
V'activiteé de la cible en l'occurrence réduite a la distribution, ne capte pas l'intégralite
de la valeur attachee a la pluralite des activitss de l'ensemble Stallergenes.

3.6, Reéference au cours de bourse

3.6.1. Historigue des cours de bourse

Stallergenes a été introduite a la bourse de Paris en juillet 1998 ; ses actions sont

admises aux negociations sur le marche Nyse Euronext Paris compartiment B sous le
ticker GEMP et le code ISIN FROO10192906.

Nous avons présente ci-aprés I'evolution du cours de bourse du titre Stallergenes sur
une periode de deux ans précédant 1'Offre d’Ares du 28 octobre 2010 :

~d3-
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L'analvse de 'évolution historique du cours de bourse de Stallergenes montre une
forte corrslation du fitre avec lindice de référence (SBF 230) sur les 12 mois
précédant 'annonce au 28 octobre 2010. Les volumes gquotidiens moyens échanges
sur cette periode sont de 18 350 titres, sur un flottant de & 652 635 actions, seit (,28%
du flottant.

Le tableau suivant présente les wvolatilités annmalisées constatées sur le titre
Stallergenes a la date du 28 octobre 2010 :

Periode (mois) Volatilite annnalisée Cours moyen pondere (EUR)
1 2817% 53,03
3 21,21% 1,01
& 24 07% 57,89
12 20.75% 58,350
24 2347% 31,60

La volatilite du titre, qui est a mettre en regard de sa faible liquidité, s'est accentuge
sur le mois précedant "annonce de I'Offre ; ce pic de volatilité peut &tre relie aux
différents articles®™, interviews et rumeurs de marché sur la sortie prochaine de
Wendel du capital de Stallergenes.

A titre de comparaison, l'autre pure ployer du marché de limmunothérapie
allergenigque, ALK-Abello, presente les volatilités annualisées suivantes au 25 octobre
2010

& CE noftammeent ~ La Tribune -, 21 septembre 2010,
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Période (mois)

Vaolatilite annnalisee Cours moyen pondere (DEK)

13235
26.12%
25.71%
22.73%
32,10%

341,37
333,22
361,07
400,69
410,63

Le titre ALK-Abello apparait donc plus volatil que Stallergenes sur les deux annees
precedant I'annonce d"Ares, excepté sur le dernier mois de cotation, pour les raisons
invoquees plus haut.

L'évolution paralléle des cours de bourse de ces deux sccistés sur les cing derniéres

années met en évidence deux cycles boursiers :

- de fin 2005 a début 2008 : les cours de bourse d'ALK-Abello ot Stallergenes
connaissent une croissance continue jusqu’au deébut de Uanneée 2007, ou le
partenariat avec Schering-Plough (absorbe par Merck en 2009) a été signé par
ALE-Abello pour la distribution de Grazax aux Etats-Unis. Les deux cours de
bourse ont ensuite chuté jusqu’en janvier 2008 pour retrouver leurs niveaux de
fin 2005 (600 DEE pour ALK-Abello et environ 30 € pour Stallergenes),

- de début 2008 jusgu’a aujourdhui: le cours de Stallergenes a double, alors
que celui d"ALK-Abello a été divise par deux environ, les analvstes qui
suivent ALK-Abello considerant que le potentiel de croissance de la société est
desormais intégre dans le cours de bourse:

ALK-Abelo CPH (11252005 1119201 0)
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Les observations sur le cours d"ALE-Abello rejoignent le constat formulé au terme de
la valorisation de Stallergenes par les comparables boursiers (§ 3.6.1), selon lequel 1a
valeur du marche americain s'est progressivement diluée dans la capitalisation
boursiere de cette societe, au point que le cours est retombé a un nivean inférieur a
celui observe antérieurement a la conclusion du partenariat outre-Atlantique.

Nous avons également analvsé ci-dessous les movennes des cours du titre
Stallergenes pondérés par les volumes échanges sur courte et movenne périodess :

it 2EA02015, m € =

Cours Moyrn Pandére Frimr | Décole CONS INOPEN am pondéTd Frme | D érobe

3.6.2,  Syuthése

Considsrant le prix d'Offre proposé par Ares Life Sciences de 59 € par action
Stallergenes, les décotes par rapport aux cours de bourse movens pondsres par les
volumes en date du 28 octobre 2010 sont comprises entre 3,3% et 8,5% sur les trois
mois précédant I'annonce. Une prime est en revanche constatée au vu des cours de
bourse movens pondérés par les volumes sur une période antérieure de 6 a 12 mois
au depot de 1'Offre ; cette prime est comprise entre 0,8% et 1,9%.

En tout état de cause, le cours avant annonce reflétait une bomme partie dun
« upside » potentiel aux USA (non officfalisé 3 ce jour) et au Japon (partenariat concln
en septembre 2010} et l'anticipation de la sortie de Wendel; il n'intégrait pas
certaines nouvelles moins faverables rendues publiques depuis lors.

A Tinstar d’ALK-Abello, une decrue du cours n'sst pas a exclure passe l'effet
spéculatif lié aux rumeurs précedemment evoqueées, sur I'élargissement des activités
du groupe au-deld de l'espace européen L'anmonce a eu & court ferme un effet
negatif sur le cours de bourse : depuis Ie 25 octobre demier et en dépit de I'évolution
relativement erratique des volumes, le cours tend & décroitre (de plus de 6% par
rapport au spot a 'annonce).

* Flus de la moiti# des volumes ont et¢ Taités en dessous du prix d'offre au cowrs des douze mois
precédant I'armonce.
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3.7. Objectifs de cours

La prise en compte des cbjectifs de cours nous parait incontournable, en raison du
suivi du titre Stallergenes par un nombre important d'analystes.

Depuis 2 ans®, les objectifs de cours des brokers ont franchi deux paliers, I'un en
septembre 2009, 'autre en septembre 2010, correspondant aux bons résultats et aux
essais positifs des produits. Le récent partenariat avec le Japon a également tire les
anticipations de cours vers le haut.

Certains analystes®™ anticipent des performances financiéres supérieures aux attentes
du marche et n'excluent pas des opérations de croissance externes en vue d’acquerir
de nouvelles parts de marché, dans le mouvement de concentration du secteur en
Europe.

Les anticipations portent notamment sur la conclusion dun partenariat aux Etats-
Unis. Les cbservateurs incluent en régle gengrale le potentiel du partenariat déja
signé au Japon et celui prévu des 2011 aux Efats-Unis® dans leur valorisation de la
sociéte. Le marcheé a donc d'ores et déja anticipé les retombees de ces deux
partenariats, dont I'un, outre-Atlantique, n'est que potentiel a ce stade, et U'autre, au
Japon, ne sera effectif au plus t6t qu'a compter de 2016.

De I'analyse que nous avons menee ci-dessous sur les notes de brokers ante ot post
annonce, dent certaines, en sus des objectifs de cours, affichent une valeur du fitre en
« somme des parties » (Europe, Japon, Etats-Unis), et en négligeant les divergences
meéthodelogiques entre nos travaux de valorisation et ceux des analystes, d'une part,
ainsi que les différences de previsions d’activité ef de paramétres d'évaluation®,
d’autre part, il ressort les constats suivants :

- la periode antérieure a l'annonce valorise 'implantation possible aux Etats-
Unis a I'identigue de celle postérieure a I'annonce (environ 13 € par action),

- la valorisation du Japon est constante et globalement en lighe avec celle de
Stallergenes (5 € 4 6 € par action),

- la somme des parties minorée de la quote-part afférente aux Etats-Unis reste
toujours supérieurs au prix d’'Offre avant et aprés I'annonce,

- les objectifs de cours™ decotés de la contribution des USA a la somme des
parties rejoindraient approximativement le prix d'Offre a 59-60 € apres

* A compter d'octobre 2008 (marquant le debut de la crise boursiers).
e CE. Gilbert Dupont 18 novembre 2000,

=CE Aursl BGC 25 octobre 2010

® Taux d'actuatisation et de croizssance.

& Les objectifs de cours restent inférieurs a la somme des parties.

- 4p-
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annonce, stant toutefois précise que les demifres mformations dont nous
disposons a la date de la présente attestation et gui wvienment impacter
negativement les perspectives de la Societé™ ne sont pas encore totalement
prises en compte dans les prévisions des analystes {dent les plus récentes
datent du 18 novembre 2010,

- Uenjeu réside donc principalement sur 1" « option « américaine gue nous ne
sommes pas en mesure de chiffrer et qui reléve d'une décision stratégique non
encore tranchée entre 1'Initiateur et le management de la Cible.

Broker Date Objectif 5SOF Burope  Japom us
Gilbert Tupant 07/00,/2010 78,3

Socidté Ceénérals 07/00,/2010 70,0

AwelBCC 07/09,/2010 66,0

Hepler 08/00,/2010 770 006 70,2 8.3 134
Exane 22,/00,/2010 B20 &7 73.0 50 o0
Cheunreux 15/10/2010 2.0

Socidté Générals 15/10/2010 710 710 55.0 50 1.0
Exane 15/10/2010 820

Gilbert Dupent 15/10/2010 807

CM-CIC 157102010 780

Kepler 15/10,/2010 77O 904 70,2 6.8 136
Piper Taffray 15/10/2010 740

Standard & Poor's 15/10,/2010 70.0

Arkeen Finance 15/10/2010 70.0

Oddo & Cie 15/10/2010 55.0

Moyenmne avant offre derniéres anmonces

Miédiane awant offre (derifres aummmces)

Gilbert Drapont 2E/10,/2010 &0y B0.7 ol.7 50 150
Standard & Poor's 20/00,/2010 700
Fociete Gengrals 29/10,/2010 710 710 5350 5.0 110
Aurel-BG 29,/10,/2010 ag.0
CRE-CIC 20/10,/2010 750 780 570 50 160
Chenvreny 2/10,/2010 B20
Fepler 05,/11 /2010 2.0
Societe Generale L1/ L1/2010 71 710 330 a0 110
Kepler 18,/11,/2010 720
Anral-BC 18/11 /2010 6E.0
Exane 15/11 /2010 B20 o
Gilbert Dupont LB/1L /2010 a0z 80.7 00,7 5.0 150
Dddo Mid Cap 18/11/2010 020

" Lancemend du Grazax par ALK en France ; retard dua dépiciemer.':en Allemagne.
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3.8. Catalogue des propositions anterieures faites au Cédant et référence a la

transaction entre I'Initiateur et le Cédant

MNous avons procedé avec laccord du Cédant a4 une revue des principales
manifestations d'intérét et du processus de cession dont la participation Stallergenes
a fait I'objet.

Il apparait de nos discussions avec le Cédant, et de la revue des divers documents
amxquels nous avons eu acces, que :

- Stallergenes avait fait I'objet de démarches de gré a gré {em 2007) ef d'un
processus de cession organise (en 2008), au cours duguel prés de
40 acquereurs potentiels (industriels ou financiers) avaient éte sollicités, sans
que ces processus aboutissent,

- Wendel, qui etait au capital de Stallergenes depuis 17 ans, n'avait pas cache
son intention de trouver pour Stallergenes un nouvel actionnaire de référence
pouar 'accompagner dans sa stratégie de développement (notamment aux
Etats-Unis) et faire face aux nouveaux défis réglementaires,

- depuis le début de Uanmée 2010, Wendel avait d'ailleurs et approché
spontanément par plusieurs acquéreurs potentiels (industriels ou financiers),
et approfondi plusieurs pistes alternatives,

- le choix d'Ares, société d'investissement specialisée dans le secteur de la santé
deont la proposition a été mize en concurrence, a résulté de la qualité du projet
mdustriel, du prix proposé (39 € par action), et de la structure de I'Offre
jacquisition de la totalité de la participation, absence de conditionnalité et de
garantie de passif),

- Wendel est pleinement satisfait du prix proposé (39 € par action sans garantie
i complement de prix), qui apparait comane un point d'equilibre, trouve a
U'issue d'un processus competitif et intégrant les risques industriels, et faizant
ressortir des multiples de valorisation de Stallergenes™ et un retour sur
mvestissement pour Wendel™ trés attractifs.

7 Enviren 13 fois excedent brut d'explottation, 18 fois le résultat d'exploitation (§ 3.4 4), et 25 fois le
resultat net.

7 Flus-value de 300 ME (§ 1.3.3). multiple d'investissement de 33, et taux de rendement inferne de 40%
{source - Wendel).
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39, Syntheése de nos travaux

Les wvaleurs que nous avons obtenues a l'issue de notre évaluation multicriteres
dégagent les primes et decotes résumees dans le tableau ci-dessous, en comparaison
du prix d'Offre de 590 € par action, correspondant a la transaction prealable conclue
entre Wendel et Ares:

Valwzr de l'action Seallesgunes €] 4 Prizue

Feadefotre I -
DT aslar Baoivsm Pl Har I 507

[ TFLY
2ei et Busiresy Pl T [ i) I %
FENTDA Comparsiies 3011 I 110 I 1%
EHTDA Comparaires 5102 NN 20 8 [ EEA
FRIDS AL3111 0L I
EATDA AZK 301 (N 101 5 I 7L
TrEnordzes compiatien Y 44 i 1A%
CWPY Szt [T ET-9
CRPY 3ok (5K} 4% |
CHFY 3 rroi BLD -1,0%
CWPV Erech I 7.5 I oosw
B R _________ & i
OV 24 rech T Ll [ BTN
Wi Oact de cour braces mart afe 7a 2%
Aiedare Chjsrt! g coum s sprea cite Ta Rt hL
Wechas W07 brobeo g aFe (11] 1A%
Bisdars SOF Arnerrapres ot TAD 1A AN

La pertinence des resultats de la methode des comparables boursiers et
transactionnels doit &tre relativisee par 'application des multiples a4 des agrégats
n'integrant pas encore les revenus du Japon (différes a 2016).

Les résultats du DCF a partir des deux versions du busmess plan du management
« P&R Actair delay » et « Low Case » conduisent, en valeurs centrales, a une fourchette
de 43,2 € 3 50,7 € hors Etats-Unis, & rapprocher de 52,8 € selon Ares dont 82 €
affectés aux USA, ce gui walorise le socle actuel (Europe et Japon) 3 environ
446 €, convergzant vers 'hypothése la plus pmdente selon le management de
Stallergenes (retard sur Actair combing aux baisses de prix) a 432 €.

A supposer que ce scEnario soit a retenir, le marché n'en est visiblement pas averti;
en effet, les analystes persistent a intégrer dans leurs objectifs de cours -

- dans la somme des parties, 'hypothése dune implantation aux Etats-Unis a
environ 13 € par action,

- wvalorisant ainsi le présent périmetre, par différence avec l'objectif de cours, a
au moins 59-60 € proche du prix d'Offre et du cours actuel (ajuste

-5

62



temporairement par I'Offre), et par difference avec la somme des parties a un
niveau encore superieur, de I'ordre de 65 €.

Le tableau ci-aprés résume les fourchettes de wvaleur du titre Stallergenes sur le
perimétre actuel et etendu outre-Atlantique. La contribution des Efats-Unis de souzce
Stallergenes repose sur des indications exclusivement wverbales de la part du
management et n'est pas étayeés par un meodéle d'évaluation | elle est présentse ci-
apres aux seules fins de rétablir une comparaison avec les données de source « Ares =
et = Analystes », qui englobent les Etats-Unis. Dans le bas de l'intervalle de valeurs
ainsi obtenu, I'évaluation d'ensemble serait comprise entre 32,8 € (Ares) et 54,2 €
{Stallergenes), contre 72 € | Analystes) par action

Source Eurcpe + Japon Etats-Tnis Total
Ares dd6E §2€ 528€
Stallergenes 432€adD7E 11,0€al65€™ M2Ea6llE
Analvstes S0€a6s€ 130€ T2€a7BE

Nous nous sommes attaches i cerner les sources de risque quant a la création de
valeur anticipée par la direction de Stallergenes, afin de les intégrer au misux dans la
modélisation des prévisions qui nous ont été soumises, en particulier 'actualisation
des flux preévisionnels de trésorerie.

Le prix d'Offre de 59 € s'analvse en définitive comme un prix non impese aux
actionnaires minorifaires {en l'espéce libres d'apporter ou non a I'Offre, et non
contraints par la perspective d'un retrait obligatoire), et en ligne avec la transaction
préalable intervenue entre le Cédant et I'Initiateur (ce dernder ayant deéclaré ne pas
souhaiter monter en puissance au capital de la Cible™) -

- nous n'avons a cet égard identifis aucun €lément de nature 3 en altérer
V'objectivité, les parties nous ayvant confirmé la transparence du processus
transactionnel, que nous nous sommes par ailleurs efforcés de vérifier ex post
en interrogeant chacune d'elles séparément,

- nous rappelons que 1'Offre émane d'un fonds d'investissement qui, bien
quintervenant dans le monde de la sante, n'est pas en mesure de faire profiter
des synergies gu'un industriel aurait pu retiver de I'acquisition ; contrairement

- T

* Fourchette de (2 * 55 € =110 €) a (3 * 5,5 € = 145 €), efant rappele que l'evaluation de 5,5 € par achion
correspond & 1a valsar du Japon (5 3.3.3.2 et £3.3.3.5)

™ L'acquisition de 46% du capifal de Stallergenes repreésente pour Ares plus de la moitie de ses
investissements - globaux (359 ME sur un fotal de 659 ME d'apres les nformations dent nous
disposons).

- 5i-
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aux attentes des analystes et observateurs, aucune contre-offre d'un « big
pharma™ » n'est venue pour le moment contracarrer celle d'Ares.

Nous n'avons pas obtenu d'information particuliere sur les moyens que pourrait
apporter Ares & OStallergenes pour [accompagner dans ses objectifs de
deévaloppement, notamment en termes de financement d'acquisitions.

4. ANALYSE DES ELEMENTS DE VALORISATION DE L'ETABLISSEMENT
PRESENTATEUR

Nous avons examing la restitution des travaux d'évaluation de Deutsche Bank et
avons discuté avec leurs auteurs des calculs effectués et des conclusions qui s'en
dégagent.

Les méthodes d'évaluation que nous avons employvées sont dans l'ensemble

comparables & celles auxquelles I'établissement présentateur a eu recours; les
résultats respectifs sont résumes ci-apres ;

Deutsche Bank Ledouble SA

DCF 452€-571€ 432€-307€
Comyparables boursiers TAE-4121€ MHEE-30b0E
Ceomyparables transacticnmnels 48 B€-304€ 444 €

Cours de bourse spot 62,7 04,3 €
Cours de bourse 1 & 12 mois 367€ -597€ F7BE€anldl€
Chbjectifs de cours 736€ 72€a77E
Somme des parties 78€a85E

Nous précisons en liminaire que I'établissement preésentateur s'est réferé, tant pour le
DCF que pour les comparables, a2 une tréscrerie nette de 3%2 ME correspondant
approximativement a l'atterrissage a fin 2010 (& 3.3.3 4), sous déduction d'un impat
de 6,6 M€ afférent 4 la taxation de I' « up-front » perqu au titre du Japon (§ 3.2.2.2).
Aun vu de la construction du bustress plan d'Ares, cet ajustement nous semble justifie
pour le DCE tel gue modélise par Deutsche Bank mais ne trouverait pas a
s'appliquer selon neous aux comparables; ces demiers, toutes choses egales par
ailleurs, afficheratent donc des résultats minorss a concurrence d'environ 0,5 € par
action.

™ Tels qu' AsitaZencka ef GlaxeSmithEline (G5K) au Fovaume-Uni, Novartis en Sufsse, et Sanofi
Aventis en France.
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Nos principales observations portent sur les points suivants :

hbshods de valonction Dientorhe Banlk Ledouble 5.4
Taux dlactualisalion do HLS0% Tawx d'actushisation de 10.80%
Faginens phnn dtabfi par Medtisteus midgrant La Ervinces piim. Siabl) pue b e oot
5 _ tallirrgenis sar les Tones sanopbenne: of
DCF G N o oot DKM P 4] |aponsio, avec un scénario haul i scknars
AT ik
[
Horizo bempomel jusguten 3030 poar les 5 2onis Harlzom oemparel jusgulen 2079 poug
mh-p'_r.ij‘hiqm'\- I Furopiet 2536 pour by lapon
Application des mditiples de valorsationsur des | Applicaton des maliiples de valorisation sur
agrivgats issis d'un covsersus danalveles Inanciers |des epeigals s Do busiess plim fown par
i sudvient ln sadeur Stallo s gt di Shallesginis
Utilisstion des muliples I'ERE (ERITUDA) midisns |Uslsation des muliiphes dEBITDA moyors
Paved de sockdilis comparablas cobdes
amil di sociiids comparables cotises coangrienant le joomprenant ke conoarvent direct de
Comparables boursiers  [roncurvent divect do Stallorgeros, ALE-ARello, fatallorgenis, ALK-Abalbo, ot Vatee pure pliger

largh auix sockdis disposant dam porteloalbo de
produldis biophammetm igues nulures el en stads
e divedoppement avance. dume coplialsalion
honiesiing comparable ot dolies d'une for

ool ibous aue miaschis aunapiens

i msarche di Mmanunothirepie allargdnigue,
Aoy Therapoullos, Hargl aux labomtoines
plharmanrabques p_l.l"lulu Pt U K
mapchis sur leeguols Seallorpenes anvisage de
wimplanior & 'avonds (Japon ed Amdsbque du

b nisdaisaneil

L fisation d'agnbeais

Comparables bansacticonels

amel die rarsactions compacables compronant des
(eaireacthons inlerveies de 2006 & 2004

Uilisation d'aged

Pared do eransactions comparshles & partir ds
ppoiditg: SO0

Cowrs de bourse

Historque sur 1 an b parly du 20 septembes 2000

Historiguee sur 2 ans b partir du 22 ocobee 2070

41

DCF

Les taux d'actualisation utilisés divergent en raison principalement :

d'un beta désendetté calouls sur des comparables différents, etant precisé par

ailleurs que Deutsche Bank présente des betas prospectifs (nous nous référons
pour notre part a des betas historiques),
de I'application par nous-mémes d'une prime de taille et d'flliquidite et d'une
prime spécifique lide aux incertitudes entourant I'activité de Stallergenes &
Thorizon de la fin du business plan élaboré par le management, le plan
d’affaires etabli par Ares apparaissant dans U'ensemble plus conservateur™ :

% Le plan d'affaires 4’ Ares modélise notamment I'effet conju

o

du lancement en France par ALK-Abello du Grazax,

du retard d'approbation 4" Actair en Allemagne,
ainsi que d'un inflechissement de la croissance des ventes en 2011

e
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Deutsche Bank Ledouble SA

Tauwx zans risque 3,20% 2.57%
Prime de risque du marché actions 710% &.83%
Beta désendeatté 1 0,62
Prime de taille et d'illiquidite 3%
Prime specifique Stallergenes 1%

Cont des fonds propres 10,30% 10,80%
CMPC 10.30% 10.80%

Les wvalorisations unitaires de Deutsche Bank sont comprises entre 482 € et 5371 €
d’apres le business plan d'Ares, au terme d'une analyse de sensibilite faisant varier :

- le taux d'actualisation de 0,5% autour de 10,3 % (de 9,8% a 10,8%),
- et le taux de croissance a I'infini de 0.25% autour de 2% (de 1,75% a 2.25%).

Mos travaux reposant sur les deux scénarios du businsss plan du management
conduisent a une fourchette de 432 € a 507 € (53.3.3.5).

42, Comparables boursiers

Les différences relevées dans 'application de la méthode des multiples des sociétes
comparables relévent du choix de l'échantillon et de 1a nature des agrégats, ainsi que
des bases de données.

5i nous devions établir une comparaison restreinte a4 1'EBITDA 20117, nous
retiendrions que Deutsche Bank valorise l'action Stallergenes a 396 € selon les
multiples d'"EBE médians anficipés par un consensus d’analystes financiers pour
I'anmee 2011 ; pour motre part, I'évaluation selon les multiples d'EBITDA moyens
anticipés par le management pour 2011 dans le scénario haut de son plan d"affaires
reste inférisure, a :

- 31 .8€ surl'ensemble du panel,
- 36,6 € par comparaison avec ALK (§3.4.2).

4.3. Comparables transactionnels
Les transactions que nous avens retenues figurent dans le panel de Deutsche Band™ ;

cependant nous en avons exclu celles intervenues de 2006 a février 2009, afin de tenir
compte de Uenvironnement nouveau depuis la crise financiere enclenchée fin 2008,

" En considerant I'années 2010 completement scoules =t le consensus sur 2017 comparativement moins
fiable que sur 2011
7 A l'exception de Pastewur Cetba / PAI Parbners.
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qui a influe sur les multiples d'acquisition, et tenter de nous rapprocher des acteurs
les plus directement ligs au marche de l'immunotherapie allergenique.

Le multiple de vwalorisation median des cibles retenu par Deutsche Bank ressort a

12,5 fois 'EBE des 12 derniers mois, alors que nous avens retenu le multiple moven
de 10,2 fois I'EBITDA des 12 demiers mois.

Les wvaleurs unitaires de 'action Stallergenes obtenues au fravers de l'échantillon
ressortent a 50,4 € pour Deutsche Bank™ et 4 44 4 € pour notre part (5 3.5.1).

4.4, Cours de bourse

L'établissement présentateur considére comme pivot le 20 septembre 2010 dans sa
valorisation du titre Stallergenes par le cours de bourse, correspondant a la date a
laquelle e cours est réputeé mpacte par les rumeurs de cession™

Nous avons privilégie la date du 28 octobre 2010, 4 laguelle a €té faite 1"annonce de
I'Offre ferme d"Ares pour 'acquisition des titres Stallergenes auprés de Wendel.

En conségquence, les echelles mobiles de movemes de cours de 1 mois a 12 mois s'en
trouvent décalees selon qu'on se référe au cours spot au 20 septembre 2010 (Deutsche
Bank) ou au 28 octobre 2010 (Ledouble 54). Toutefois, les valorisations unitaires
obtenues via les movennes longue période sur 12 mois différent assez peu: 57,9 €
versus 5850 € {§ 36.1). Le constat reste globalement le méme: le prix d'Offre
extériorise une décote sur la valeur boursiére dés lors que cefte demiére est
appréhendée sur une mevenne période.

4.3, Objectifs de cours

Les cours cibles cités a titre seulement indicatif par Deutsche Bank résultent d'une
movenne (73,6 €) d'objectifs fixes par des analystes ayant publie un objectif de cours

entre la parution des résultats du troisifme trimestre 2010 (mi-octobre) et le
23 novembre).

Nous avons procédé a un recensement des cours cibles a compter de début
septembre jusgu'au 18 novembre, en distinguant les periodes anterisure et
postérieure & I'annonce et en présentant la fourchette de nos observations sur des
valeurs médianes de 72 € a4 77 €, inférieures a la somme des parties de 78 € 3 88 €
{53.7).

7 Le bas de 1a fourchette a 48,7 € se rapporte au multiple de chiffre d'affaires que nous avons écartea.
M CL publication le 21 septembre 2010 d'un arficle faisant efal d'une peossible soriie de Wendel du
capital de Staltergenes dams le quotidien La Tribwene (§ 3.6.1)

_ 5=
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5. CONCLUSION

A lissue de nos travaux, nous constatons que lappréciation du prix d'offre est
délicate pour les raisons suivantes :

1.

Dans la phase actuelle de transition, I'Initiateur et le management de la Cible
n'ont pas encore achevé de définir la stratégie 3 mener dans le cadre d'une
gouvernance unique, ce gqui explique sans doute les divergences qui
subsistent dans lappréciation de la wvaleur des activités actuelles de
Stallergenes.

Le projet d'implantation aux Etats-Unis en est 4 ses débuts et n'a pas éte
modélisé dans les plans d'affaires qui nous ont £té présentés par le
management de 5ta_‘=1e:genesﬂ. Nous ne sommes donc pas en mesure
d'appreécier la valeur potentielle de l'implantation américaine, ne disposant
pas d'un plan de développement™.

L'historique des recherches de partenaires effectuées par Wendel montre
qu’elles se sont concrétisées au prix maximum de 59 € par action, au terme
d"un processus long et relativement ouvert.

Les anticipations du marcheé sur le titre Stallergenes, telles que reflétées par
les cbjectifs de cours se situent, encore aujourd'hui, au-dela de 70 € par
action®.

11 convient enfin de sculigner -

- d'une part, que les actionnaires sont libres de leur choix, sachant que la
societé restera cotée et que le flottant devrait rester significatif,

- d'autre part, que l'offre, émanant d'un investisseur financier, n'inclut pas
les éventuelles symergies ou la prime stratégique quun acqueéreur
industriel serait susceptible de proposer.

¥ Les ordres de grandeur dont le management nous a fait part en termes de valerisation des Etats-
Uris par rapport au Japon restent purement estimatifs.

" Neous ne pouvens done recouric A aucun medéle de valorisation, de type option réelle notamment.

¥ Meonobstant les informations relatives a la concurrence (prochain lancement par ALK du Grazax en
France) ainsi qu’au refard du depleiement des produits (Actair) en Allemagne.
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Dans les circonstances qui viennent d'étre rappelees, nous constatons que le prix
d'offre de 59 € se situe & U'intérieur de la fourchette intégrant I'estimation du projet
américain par le management et correspond a celui de la transaction de contrdle,
réalisée a 'issue d'un processus structuré de cession. Nous sommes donc d'avis que
le prix d'offre est équitable pour 'actionnaire qui souhaite bénéficier de la liquidité
qui ui est offerte,

Fait 4 Paris, le 10 décembre 2010

ﬂ‘lh ' L‘——I _ b |i__ Ii’l’l-\a._

-\-‘-\-""‘-\-..
Qlivier CRETTE Dominique LEDOUBLE

- Jo.
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Annexe 1 : Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble SA

a2

Travaux préliminaires et prise de connaissance

revue de presse et recherches documentaires

analyse du marché et du positionnement concurrentiel de la Cible

etude de I'Opération et de son cadre juridique

examen du contexte de la transaction entre le Cédant et I'Initiatenur

revue du catalogue de manifestations d'intérét et d'offres antérieures (2007 a
2000)

exploitation de "analyse des termes de I'Offre par les parties en présence
etude de I'évolution historique du titre

rencontre avec la Direction financiére et le comseil juridique de la Cible,
aimsi que des représentants (i) de I'Initiateur et de ses conseils, (if) du Cédant
et de ses conseils et (iii) de 1"établissement présentateur

visite du site de production

Travaux de valorisation

revue des résultats historiques, de la structure financiére et de la vie sociale de
la Cible au travers des décisions d’assemblées, des rapports de gestion et des
délibérations du conseil d'administration (2008 & 2010)

examen des plans d'affaires établis par (i) le management de la Cible et
(i) l'Imitiateur ainsi que des paramétres d'activité ; détermination des
parameétres financiers respectifs, mise en ceuvre de tests de sensibilité
recherche de notes de brokers et de consensus danalystes antérieurs et
postérieurs & 'annonce de I'Opération,

constitution  d'un  premier panel de - comparables- boursiers et
transactionnels et recentrage de cet échantillon en fonction notamment des
mmformations recueillies aupres du management et de 1'établissement
preésentateur

confrontation des mmltiples issus de nos bases de données et des dernieres
notes d'analystes

approches d'évaluation multicritére (DCF, comparables boursiers, transactions
comparables, analyse du cours et des cbjectifs de cours)
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3. Rapport d'expertise

réurions et entretiens téléphoniques (annexe 3)

rédaction d'une lettre de mission et de propositions de lettres d'affirmation
destinées au management de la Cible, de I'Initiatenr et du Cédant

rédaction de 'attestation d’&quité

administration et supervision de la mission

4, Rémunération de Iexpert
Conformément & la lettre de mission, le montant des honoraires perqus par

Ledouble SA dans le cadre de la présente mission s'établit a 100.000 € (hors taxes
et frais de mission)
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Annexe 2 : Calendrier de 'étude

+ B novembre an 14 novembre 2010

- Rencontres préalables avec le management de Stallergenes
- Prise de connaissance et analyse de I'Opération
- Lecture des communiqueés de presse

- Analyse du marché ainsi que du positionnement et de la stratégie de

deéveloppement de Stallergenes

- Designation de lexpert par le Consell d'administration de Stallergenes et

présentation d'une lettre de mission
- Exploitation des informations publiques disponibles
- Examen de 'évolution du cours de bourse de Stallergenes
- Analyse historique comptable et financiére de Stallergenes

- Rencontres avec le management de Stallergenes ainsi que des représentants
d"Ares et de Wendel et leurs conseils respectifs

- Revue des accords et de la structure de lacquisition de la participation

Stallergenes par Ares
- Analyse du plan d'affaires en relation avec le management de Stallergenes
- Demandes d'informations
+ 15 novembre au 21 novembre 2010
- Eencontres avec des repreésentants d” Ares et de ses conseils financiers

- Analyse du plan d’affaires élaboré par Ares en présence de représentants de

I'Initiateur =t de ses conseils financiers

- Exploitation des informations recueillies et mise en ceuvre d'approches

d’évaluation multicritéres
- Contacts avec 1'établissement présentateur
- Demandes d'informations complémentaires

- ERédaction du projet de rapport d’expertise indépendante
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22 novembre au 258 novembre 2000

Exploitation des éléments de valorisation de 'établissement présentateur et
poursuite des travaux d'évaluation

Point d'stape avec le management de Stallergenes et visite du site industriel
d’ Antony

Leveée des points en suspens

Actualisation des travaux en fonction des demiéres informations disponibles
29 novembre au 5 décembre 2010

Analyse du projet de note d’'informations d’ Ares

Finalisation de la rédaction et diffusion du projet de rapport d'expertise
indépendante

6 décembre au 12 décembre 20010
Finalisation et diffusion du texte des lettres d’affirmation

Présentation des conclusions de lexpert indépendant au Conseil

d’administration de Stallergenes

Amnalyse du projet de note d'informations en réponse de Stallergenes
Finalisation du rapport d'expertise indépendante

Signature des lettres d'affirmation

13 décembre 2010

Diffusion du rapport dexpertise indépendants en wvue du Conseil
d’administration de Stallergenes entérinant 1'Offre et de son insertion dans le

projet de note d'informations en réponse a UAMF
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Annexe 3 : Liste des personnes rencontrées et/ ou contactées par Ledouble 5A

Stallergenes

Christian Thiry
Charlotte Rougie
Jean-hichel Rouanlt

Ares
Patrick Lee
Fobert Watson

Wendel

David Darmeon
Patrick Bendahan
Sébastien Willerval

Deutsche Bank
Emmanuel Hasbanian
Frangois Engel
Nicolas Le-Ray
Antoine Thevenot

Simon Elliot

Moelis & Company UK

Benoit Renon
Swati Jayadevan

Benjamin Taylor

Hoche Société d"Avocats

Laurent Bensaid

Directeur administratif et financier
Contréleur financier groupe

Controleur de gestion industriel

Partmer

Partner

Directeur Associé
Directeur d’investissement

Charge des affaires juridiques

Managing Director
Director

Aszociate

Analyst

Vice Fresident

Managing Director
Vice Presudent

Analyst

Avocat associe
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Skadden
Fierre Servan-Shreiber

Stéphane Heliot

Gaillard Partners

Vincent Gaillard

Sullivan & Cromwell
Dominique Bompoint

Sonda Larsen

Avocat, membre du Conseil de I'Ordre

Avocat

Avocat, Parfner

Avocat
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Annexe 4 : Principales sources d'information exploitées

Accords conclus entre les parties en présence

Executed Offer Letter en date du 28 octobre 2010

Share Purchase Agreement en date du 10 novembre 2010

FProjets de notes d'informations présentées 4 I'AMF

Projets de note d'information de I'Initiateur relative & I'Offre publique d’achat
portant sur les actions de la société Stallergenes initiee par Ares Life Sciences I
Sarl présentée par Deutsche Bank

Projets de note d'informations en réponse

Dommentation de I'Initiateur

Project Sigma — Business plan presendation en date du 17 novembre 2010
Froject Sigma — Addendion [ en date du 26 novembre 2010
Froject Sigma — Addenduon [T en date du 29 novembre 2010

Documentation juridique de la Cible

Dossier Infogreffe® au 12 novembre 2010
Procés-verbaux des conseils d administration (2008 & 2010}
Procés-verbaux des assemblées générales (2008 3 2010)
Procés-verbaux des réunions du comité d'entreprise du 20 septembre,
3 novembre et 10 novembre 2010
Documents issus de la dafa room
Synthese des contrats de distribution
Convention d’assistance Wendel et avenants
Synthése des protocoles Actair et JC signés avec Shionogi
Highlights of proposed agresment with Shionogt for [C product
Highlights of proposed agreswent with Shiorogt for Actar product
List of the Stallergenes clinical drials
Inwestigator Brochure - Tablet of Grass Pollen Allereen Extract

5 Statuts et extrait Ebis, rapport annuel 2009, état des inscriptions au greffe du Tribunal de commercs
(priviléges et nantissements), certificat de redressement judiciaire.
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Dommentation financiére de la Cible

Management meeting Ocfober 6th, 2010
Presemtatior: Business Plan October 23th
Operating business plan :
o Modelisations “Low case”, “Price cui”™ ef "High case” en date du 29 octobre
2010
o Modélisation “P&R Actair delay ™ en date du 26 novembre 2010
Operating Business Plan 05-09 pour impatrment
Tmparment tests

Comparaison réel / budget pour les exercices 2008, 2009 et 2010

Documentation comptable de la Cible

Documents de référence et rapports financiers semestriels de 2002 3 2009
Eeporting au 21 ectobre 2010

Antre documentation fournie par la Cible

Etude Datamonitor « Pipeline and commercial msight © Allergic rhanifis »
Etude Goldman Sachs «Potenfial e allerey vaccimes :© Emerging  alpha
opporiunities s

Documentation de Wendel
Etudes « Pharmacenticals » (22 septembre 2010) et « Crucell / Infercell » (22
septembre 2009) - Exane BNF Paribas
Trends in Risks Associated With New Drug Development @ Success Rales for
Imvestigntional Drugs (mars 2010) - Clinical pharmacology & Therapeutics

Travaux de 'établissement présentatenr

Project Sigma — Valuation workshop — 17 November 2010
o
Project Sigma — Vialuwation workshop — 22 November 2010

Froject Sigma — Valuation workshop — December 2010

Bases de données et documentation sectorielle

Thomson One Banker®
Infinancials®

& MNotes de brokers, dommges financieres.
& Diormees financieres.

- E3-
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Informations en ligne

httpwww stallergenes fr

http:wwnw areslifesciences.com

http:fami-france org
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Annexe 5 : Composition de l'équipe Ledouble 54

Ledouble 54 est un cabinet specialise dans I'expertise financiere. A ce titre, fl a réalise
de nombreuses missions d'expertise indépendante, notamment dans le cadre d'offres
publiques. Les principales missions d'expertise et d'analyses financiéres
indépendantes effectuées dans ce domaine au cours des deux dernifres annees
figurent en amnexe 6. Ledeouble 5A est membre fondatewr de 1'Association
Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association professionnells agréee
par 'AME en application de I'article 263-1 de son Réglement Général et suit les régles
déontologiques decrites sur son site Internet © http/www ledoublsfr.

Dominique LEDOUEBLE {61 ans)
= HEC, expert-comptable et commissaire aux comptes, docteur en droit
# Président de Ledouble SA
# President de 'APEI

# A fonde Ledouble SA (anciennement CDL) en 1993 aprés avoir eté
Directeur du Développement a la Fiduciaire de France puis associé de
Salustro-Revdel

+# Conduit régulierement des missions d'expertise ou de commissariat aux
apports ou a la fusion

» Professeur associé au CNAM

Olivier Crefté (46 ans)

# EM Lyon, expert-comptable et commissaire aux comptes, DEA en sciences
de gestion

F Associe
# Membre de I'APEIL

~ Conduit régulierement des missions d’attestation d’equité et des missions
d'évaluation

# Chargeé d'enseignement au CIWNAM et a I'TAE de Paris

-7
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Agnés Piniot (44 ans)

# MSTCF Université de Paris - Dauphine, expert-comptable et comumissaire
aux comptes

# Associge (revue indépendante)

# Intervient dans de nombreuses missions d'évaluation et de comanissariat
aux apports et a la fusion

# Membre de I'APEI et de la commission Evaluation de la CRNCC

F Membre de la Commission nationale des impats

Laure Countelle (39 ans)

= Diplomes d'Audencia et fitulaire du Certificat d'aptitude aux fonctions de
commissaire aux comptes

# Directeur de mission

» Intervient dans des missions de commissariat aux apports et a la fusion et
des attestations d'équite

Nicolas Poupet (27 ans)

» Master en sciences de gestion (finance) de l'université Paris Dauphine et
Master II Finance & I'TAE de Paris

= Expert-comptable stagiaire

# Intervient dans des missions de commissariat aux apports et 3 la fusion et
des attestations d'equite
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Annexe §: Liste des derniéres expertises et analyses financiéres réalisées par

Ledouble 5A

Année Societeé concemes Etablissement présentateur
2010 Initiative & Finance Invesiissement Fothschild & Cie Banque
2010 Sperian Protection Lazard et Deutsche Bank
2010 Sodifrance Portzamparc

2010 Fadiall

Oddo Corporate Financa

2002 Fonciére Développement Logements

Societe Generale et CALYON

2009 L'Inventoriste

Diexda Securities France

2009 GiFi* SGCIB

2009 Homair Vacances Arkeon Finance

2008 Keyrus* CA LYON

2008 Feponse Rothschild Transaction B
2008 SASA Oddo Corporate Finance
2008 Sodemo Lazard

2003 Alain Afflelou Lazard

2008 CEDIP Odde Corporate

2007 HF COMPANY™

Enrope Offering

2007 TOUAN

Societe Generale

2007 XET BMF Faribas
2007 AnFeminin. com BIMP Paribas
2007 Cross Micropele Oddo Corporate
2007 Lucia BMF Paribas

2007 Buffalo grill

Fothschild et IXIS CB

2007 APEM Societe Generale

2008 Eurcfins Scientific® Enrope Offering

2006 Alrox Societe Generale

2006 Alain Afflslou Lazard

200e Camalsu Calyon

2006 Deveaux BINP Paribas

2006 Elior HEBC

200& Société Fonciérs Lyonmaiss Calyon/UB5/Goldman Sachs
200e Team Pariners Group Matexds Bleichooeder

"Options (BSAR [ BSAAR)
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Annexe 7 : Profil detaille des societés comparables retenues

ALK-Abello A/S

Actioité

ALE-Abelld est un laborateire danocis de recherche et développement spécialisé dans les
traitements d'immuncthérapie spécifique (ou deésensibilisation), leader mondial avec
Stallergenes et présent dans 25 pays.

ALE-Abello met a disposition du corps medical et des patients allergiques des produits
destinés au diagnostic et au traitement de la rhino-conjonctivite et de 'asthme allergiques. I
propose un traitement qui provogue une réponse immunitaive protectrice ainsi quune
prevention prolongee des symptomes, sous forme d'injections sous-cutanges ou de gouttes
sublinguales et bientdt de comprimes pratiques pour le traitement 4 domicile.

ALK-Abells a récemment lanceé le Grazax®, premier comprime antiallergique a dissolution
sublingual qui traite non seulement les symptomes de 1'allergie aux graminées, mais aussi sa
cause fondamentale. Il fonctionne comme un wvaccin en provoquant une reponse
immunitaire protectrice, qui réduit et arréte potentiellement la réponse allergique au pollen
de gramindes.

Chiffres clés du compie de résultat

MIillion € 2007 2008 2009 31032010

Duree 12m T 1Z2m L] 12m "a Im %

Chiffre d'affaires 222,00 0% 230,00 81% 200,00 8,3% 7485 NS C
EEITDA 20,00 1076,0% 25.00 -30,0% 33,00 I5,0% 13,24 N/ C
EEBIT 20,00 431 9% LoD -24 5% 24.00 50.0% 15,20 N/ C
Frais de R&D 43,30 43,90 12% 45,50 6,6% 11,67 NSC
Resultat Net 10,00 435 8% 13,00 -31,6% 16,00 23.1% 10,06 NfiC

Source ; sike de la comyapnic
F

Source BEangue ge France
taux de change an 15 novembre 2010
1 eure 3 745470 DEE
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Allergy Therapeutics Ple

Activité

Allergy Therapeutics Flc, basée en Angleterre, est une entreprise pharmacentique spécialisse
dans le traitement et la prévention des allergies.

L'entreprise est engagee dans le développement, la fabrication, la commercialisation =t la
vente dune gamme de produits pharmaceutiques tels que des vaccins, congus pour le
fraitement immunclogique des maladies allergiques.

Son portefeuille de produits st compese de vaceins injectables et de medicaments a prendre
par voie orale.

Chaffres clés du compie de résultat

hlilliom € 1007 2008 2009
Durée 12m 1Zm %o 1¥m : & %
Chiffre d'affaires 30 30% 37 20,9% 44 21E% 5 7.9%
EEIT DA - 3o - 17 428% - 4 -T4 1% 3 240.0%
EBIT - 3z 298 7% - 1z -41,9% - 7 -0 1% T =1283%
Frais de R&ED - 30 Ie6, 1% - 19 -356% - 5 £77% - 3 -5E,1%
Eeésultat et - 27 274 0% - 24 -128% - 12 =423% I d051%
Sowrce : s de la compagrie
Source Banque de France
taux de change au 15 novembre 2010
1 Eure = 083100 £

-7
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AstraZensca PLC

Activité

AstraZeneca est un groupe pharmaceutique d'origine suéde-britarmique dent les activités
principales sont la recherche, le développement, la fabrication et la commercialisation de
produits pharmaceutiques, et lapprovisionnement des services associés, dans sept
domaines therapeutiques majeurs : I'anesthésiclogie, la cardiologie, l'infectiologie, 1a gastro-
entérologie, l'oncolegie, la neuralogie 2t la prneumelogie.

AstraZeneca commercialise notamment Oxeze® Turbuhaler®, un traitement indique en tant
qu'agent anfiasthmatique polyvalent, simplifiant le fraitement des patients rapidement et en
foute sécurits. Il ne masque pas les symptomes de l'asthune, mais maitrise Uaffection et
réduit la fréquence des crises subséquentes.

Chaffres clés du compte de résultat

Compie de resultat

Milliard € 2007 2008 2009 30,09,/2010
Dures 12w Y 1lm Yo 12m % 9m o
Chiffre d'affaires 2172 11,7% 2322 6,9% 2410 38% 1511 33%
EEITDA 731 &2 152% 10,01 15,8% 7,73 -0.1%
EEIT 3,93 672 129% 8,48 26.27% 6.67 -1.5%
Frais de R&D - 3,79 - 350 03% -324 -I47% - 249 9,7%
Resultat Net 413 4,50 2.0% 5,54 23.1% 474 8,0%
Sourae : sife de la compagmiz
Source Bangue de France
taux de change au 15 novembre 2010
1 surp = 13612 USD

- 73-
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Baxter International Inc.

Acfimié

Groupe pharmaceutique américain, Baxter Intermnational Inc. est I'un des leaders mondiaux
des industries du médicament et des technologies médicales qui développe, fabrique et
commercialise une ligne de produits, systémes of services diversifies qui permettent aux
professionnels de la santé et a leurs patients de traiter divers troubles médicaux tels que
I'hemophilie, les troubles immunitaires, le cancer, les maladies infectieuses, les maladies
rénales, les traumatismes, et les autres maladies chroniques et aigiies.

Baxter travaille en partenariat avec, d"une part, I'Institut National Ameéricain des Allergies et
Maladies Infectieuses (Wational Institute of Allergy and Infectious Diseases, WNIAID) et
Fisher BioServices Inc,, e, d'autre part, avec le département de santé ameéricain et DVC LLC,
une compagnie du groupe Computer Sciences Corporation Company, afin de développer
des vaccins verc-cellulaires pandémiques et saisonniers contre la grippe HONI. Les deux
collaborations sont le résultat de contrats du Gouvernement Fédéral americain.

Chiffres clés du compie de résultat

Million € 2007 2008 2009 30,09,/2010

Dhrze 12 U 12 L 123 Y G Yz

Chiffre d'affaires 2743 85% 2071 26% 9229 1.7% Ddils NA
EEITDA 20710 16,7% 2347 13.3% 2332 i0,0% NyC NA
EEIT 10927 17.8% 1884 18.3% 2114 2.2% NSC MNAZ
Frais de R&D - D583 23.8% - 638 I1£2% - 874 5.6% NyC MNAZ
Besultat Net 12643 23.2% 1485 1727% "1 6272 94% nfC WA

Source - stite de ln compagniz

Source Bangue de France
tawx de change au 13 novembre 2010
1 surs = 1,3612 USD
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Baver AG

Actionté

Bayer AG est un groupe chimigque et pharmaceutique allemand, positionng a I'international
sur les secteurs de la santé, de agrochimie et des matériaux hautes performances. Les
activités du groupe sont divisees en trois segments | soins de santé, agrochimis, polymeéres et
produits chimiques.

S'agissant des soins de sante, Bayer est implique dans la recherche, le développement et la

fabrication de produits de santé familiale d'auto surveillance et de soins du diabéte =t de
sante animale.

Chiffres clés du compte de résultat

Compie de résoliat

Afillion € 2007 2008 2009 30020010
Dharee 12m ] 12 Pa 1%m % S %
Chiffre d'affaires 3238 I1.5% 32018 1.6% 31 Le8 -5 3% 2o 078 11.9%
EEIT DA 5 866 255% 6 2686 £.8% 3515 -7 1% 4 855 3.4%
EEIT 3154 I42% 3544 12.4% 3008 -I52% 2 758 4.5%
Frais de E&D -2378 12.2% -2 623 1,9% 2748 35% -2 240 11,3%
Resultat Net 4711 178.9% 1719  -p35% 1339 -209% 1408 24.2%

o

Source ; site de la compagnic
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GlaxoSmithEline ple

Activnté

Le groupe GlaxoSmith¥line est I'un des leaders de la recherche dans le secteur de l'industrie
pharmaceutique et des soins de santé. Cette entreprise britannico-americaine ast engagee
dans la création, la découverte, le développement, la fabrication ainsi que 1'aspect marketing
des produits pharmaceutiques, notamment des vaccins, des médicaments en vente sans
ordonnance et des produits de consommation ligs 2 la sante.

Ses produits pharmaceutiques majeurs comprennent des meédicaments dans les zones
therapeutiques, tels que respiratoires, antiviraux, systémes mnerveux centraux,
cardiovasculaires et urogénitaux, métaboliques, anti bactériens, cancérologiques, vomitifs,
dermatologiques et vaccinaw

Le groupe est organisé en deux branches d'activite : le laboratoire, présent dans une large
gamme de demaines thérapeutiques (la neurologie, la prneumologie, le diabete, I'infection
par le VIH,. ), la vaccinologie, et la santé grand public (notamment santé bucco-dentaire et
medicaments d’automedication).

Chiffres clés du compie de résulfnt

Compte de resualtat

Milliard € 2007 2008 2009
Dhuges 12 %o 12m Yo 12m el
Chiffre d'affares 26.7 -2,0% 2870 7.a% 33,40 16.4%
EBIT DA

EEIT £.90 -3.0% 3,40 -5,6% D.9Q 17.9%
Frais de R&D = 53,90 -4 0% - 430 10.3% - 480 11.6%
Resultat Met 6,20 £.0% 3,30 d13% &.70 21.8%

Source - sife de ln cotmpagnie

Source Banque de France

taux de change au 13 movembre 2010
1 earo = Q85100 £

L euro = 13612 USD
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Johnson & Johnson

Acfimié

Johnseon & Johnson est engage dans la recherche, le développement, la fabrication ot la vente
d'une large gamme de produits pharmaceutiques, matériel meédical, produits d'hygiéne, de
sante et de cosmétiques et dans les prestations de services associés. L'enfreprise est
organisée en frois secteurs d'activité : la consommation, les dispositifs pharmaceutiques et
medicaux et les diagnostics.

Cette enfreprise ameéricaine posséde de nombreuses marques celebres de médicaments =t de
fournitures de premier secours.

En mai 2010, des produits de Johmson & Johnson traitant les allergies, consommes par les
enfants, ont éte rappelés a cause de probléemes détectés avec le controle qualité et des usines
sont fermees.

Chiffres clés du compie de résultat

Milliard € 2007 2008 2009 30,09,2010

Dhuse 12 &5 12m Y 12m L G %o
Chiffre d'affaires 44 90 M 4680 il 45,3 -28% 4500 NAC
EBIT DA 15,20 131% 1400 6,.1% 1430 21% NyC NAC
EBIT Qo0 -73% 12,70 28.3% 11,90 -6,3% 13,10 N
Frais de RE&ED - 564 N - 357 -12% - 513 -7 9% MAC N/
Resultat Net 730 1% 950 21.8% 200 -3.3% NG NAC

Source © sife de la compagine

Source Bangue de Frasce
taux de change au 15 novembre 2010
1 ere = 13612 USD

s
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Movartis AG

Acfimié

Novartis AG est un groupe pharmaceutique suisse, parmi les leaders mondiaux du secteur.
Dadie a la sante, il intervient sur les secteurs des meédicaments, de la santé des
consommeateurs, des génériques, des soins oculaires et de la santé animale.

Fin 2005, Novartis met sur les marchés européens un meédicament capable de contrdler
efficacement ['asthme de patients qui, malgrs un traitement de fond maximal, continuent a
presenter des symptomes fréquents et des exacerbations séveres. Sous le nom de Xolair®, ce
nouveau traitement injectable doté d'un meécanisme d'action unique, est capable de contrdler
efficacement 1'asthme allergique persistant sévére. Il répond ainsi au besoin des patients
dont "asthme n'est souvent pas maitrisable avec les traitements actuels. Xolair est indiqué
en traitement additionnel pour ameliorer e contréle de I'asthme.

Chiffres clés du conipie de résuliat

Milliard € 2007 2008 2009
Dures 12m 12m 0a 12m ;
Chiffre d affaires 27.97 3.5% 30,20 89% 3352 lz,6%
EBITDA 708 NiC 833 20,7 % 902 3,0%
EBIT 495 NiC 6,39 32,2 733 114%
Frais de R&D - 472 N/C - 330 122% - 331 3.9%
Resultat Net 480 NjC 3,00 24 8% 6,21 36%

Source : site de Ia compagis

Source Bangue de France
taux de change au 15 novembre 2010
1 eurc = 13612 USD
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Ptizer Inc.

Acfimié

Pfizer Inc est une entreprise biopharmaceutique américaine, leader mondial dans son
gsecteur. Elle intervient dans la rvecherche, le développement, la fabrication et la
commercialisation des meédicaments sur ordonnance pour les hommes et les animauy,; dans
le monde entier. Elle utilise la science et ses ressources mondiales pour ameéliorer la sante et
Iz bien-8tre a chaque etape de la vie.

Pfizer et UCEB font la co-promotion de Zyrtec aux Etats-Unis qui est la seule prescription
orale antihistaminique/décongestiormant, combinaison de medicaments approuves pour
traiter a la fois toute 'anmee et durant les saisons, des allergies d'intérieur et d'extérieur ainsi
que la congestion nasale.

Zyrtec (cétirizine HCI) et Zyrtec-D 12 heures sont commercialisés, a travers le monde, par la
societe belge UCE 5A et sous licence par Pfizer aux Etats-Unds et au Canada.

Chaffres clés du compte de résultat

Million € 20T 205 2009 3009/2010
Dhuree 12m B 12m % 12m i S %
Chiffre d'affaires a3 783 £03% 33698 -0.3% 34892 35% 56910 NI
EEITDA 13194 NiZ 15187 -0.1% 14 500 160% 17800 -NC
EEIT 7100 NiZ 7500 5.6% 3600 18.7% N/C NC
Frais de RED - 51000 NAZ - 380D -3.3% - 5700 -1L.7% - 4830 -NC
Resultat Net 5083 NAC 3054 D.5% 6344 6.6% 3043 NI

& Wiy ; .
Source : stte de la compagnic

Source Bangre de France
taux de change au 15 novembre 2010
1 euro = 13612 USD

- 8I-
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Sanofi-Aventis

Acfimié

Sanofi-Aventis est un groupe pharmaceutique frangais présent sur les b continents. Les
principales activites de Sanofi sont les produits pharmaceutiques et des vaccins pour les
hommes. Sanofi est aussi présente dans les produits de santé pour animaux.

Sagissant de |'activité pharmaceutique, le groupe est concentre sur sept axes principaux :
cardiovasculaire, thrombose, systéme nerveux central, oncologie, maladies métaboliques,
medecine interne et vaccins. Il est présent sur les cing continents.

En septembre 2006, UCE ot Sanofi-Aventis ont conclu un accord pour le lancement et la co-
promotion de Xyral® aux Etats-Unis. [Is possédent une longue expérience du traitement des
allergies ot se sont engages a faire progresser le traitement des patients allergiques et a
apporter une réponse aux besoins encore non satisfaits des personnes souffrant d'allergies
chroniques. Xyral®, antihistaminique prescrit sur erdonmance, se présente sous la forme de
comprimeés, pour le soculagement des symptomes associés aux rhinites allergiques
saisormieres et annuelles, et pour le traitement des manifestations cutanées non compliquees
de l'urticaire idiopathique chronique.

Chiffres clés du comypie de résuliat

ompte de résultat

Milliard € 2007 2008 2009 3062010
Duree 12m % % 17m %5 Gt
Chiffre d'affamwes 2505 IAC -1,7% 28,31 B,.3% 1517 & 3%
EBIT DA 0,11 I o.40 57% 7.8 2L1% £31 21%
EEIT 301 NAC 4,39 -25.7% 6.37 44 9% <01 22.1%
Frais de F&D - 454 NAZ - 458 08% - 458 2% - 219 -3.1%
Resultat Net 5,68 i 430 24 5% 5.60 32 6% 3.57 Z4. 4%
Source - sife de la compagnis

B
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Annexe 3 : Volatilité des societes comparables

Nous avons recaleule les volatilités annualisées des titres de sociétés comparables
pour lesquelles I'information est disponible (cf sites institutionnels des sociétés
concernges et sites de la bourse sur lesquelles elles sont cotées) sur une périnde de 1 2
24 mois au 28 octobre 2010.

Les résultats sont présentss ci-apres

Periode (maois)

Periode (mois)

Novartis (Nvse New York)

Volatilite annunalisee Cours moyen pondere (USD)

13,17%
13,64%
17,03%
15.81%

i "I"II:I.;L'I

LA e

Sanofi (Nvyse Paris)

Volatilite annnalisée Couwrs moyen pondere (EUTR)

14,02%
14,26%
19.93%
17,88%
21,67%

Pfizer (Nvse New York)

Volatilité annualisee Cours moyen pondere (USDY)

14,02%
14.26%
19,98%
17,88%
31,59%

G5K (London Stock Exchange)

Vaolatilite anmnalisee Cours moyen pondere (GBF)

15,30%
14,36%
16,67%
15.12%
19,23%

58,60
55,47
52,24
52,77

48,57

49,54
47.87
48 30
50,76
47,94

49,54
47,87
48,39
50,76
46,72

1232,99
124465
120032
122913
11689,1

- B3-
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6. ACCORDS SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INCIDENCE SUR L 'APPRECIATION OU L'ISSUE
DE L'OFFRE

A I'exception des accords décrits ci—-dessous, la Société n’a connaissance d’aucun accord susceptible
d’avoir une incidence sur I'appréciation de I'Offre ou sur son issue.

6.1 Contrat d’Acquisition

Par courrier en date du 16 novembre 2010, 'AMF a été destinataire de clauses d'une convention
visée a l'article L.233-11 du code de commerce concernant les actions de Stallergenes.

Le Groupe Wendel d'une part, et la société Ares Life Sciences | S.A.R.L. d’autre part, ont conclu, le
10 novembre 2010, le Contrat d’Acquisition portant sur I'acquisition par cette derniére de 6.081.496
actions Stallergenes, représentant environ 45,81% du capital de cette société, détenues
indirectement par Wendel.

Aux termes de ce contrat, Ares Life Sciences | SARL a souscrit un engagement d’inaliénabilité du
Bloc de Contréle pour une période de douze mois courant a compter du 16 novembre 2010 (soit la
date de réalisation définitive de la cession dudit Bloc de Contréle).

En outre, le contrat fixe le prix de cession des 6.081.496 actions Stallergenes détenues par le Groupe
Wendel a 59 € par action et ne prévoit aucun complément de prix au bénéfice du Groupe Wendel a
raison des acquisitions de titres Stallergenes qui seraient faites ultérieurement par Ares Life Sciences
| S.AR.L.

6.2 Mécanisme de liquidité offert aux bénéfices des options de souscription d’actions et
des actions gratuites

Il est rappelé que la Société a mis en place plusieurs programmes de souscription d’options d’actions
et d’'actions gratuites au bénéfice de certains salariés et mandataires sociaux de la Société.

L’Initiateur n'ayant pas I'intention de procéder a une Offre de retrait et/ou & un retrait obligatoire et de
solliciter la radiation des actions de la cote, aucun mécanisme de liquidité n'est prévu a ce jour. Si
toutefois les actions de la Société venaient a étre retirées de la cote ou si le marché des actions de la
Société n'était pas suffisamment liquide, I'Initiateur mettrait en place, dans les meilleurs délais, un
mécanisme approprié visant a assurer la liquidité des titres issus de I'exercice des options ou des
attributions consenties.

7 INFORMATION DES SALARIES

Le Comité d’entreprise a été réuni les 3 et 10 novembre 2010, a la suite de I'annonce du projet de
cession du Bloc de Contrble en application des articles L.2323-6 et L.2323-19 du Code du travail.

Le 10 novembre 2010, le Comité d’entreprise a rendu a la majorité (4 voix pour et 2 voix contre) un
avis favorable sur ledit projet. Conformément a I'article L.2323-23 du Code du travail, une réunion du
Comité d’entreprise est prévue le 16 décembre 2010 afin que ce dernier prenne connaissance de la
note d’information de I'Initiateur.

8. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

8.1 Structure et répartition du capital de Stallerg  enes

Au 30 novembre 2010, le capital social est fixé a treize millions deux cent soixante seize mille et
quatre cent vingt cinq euros (13.276.425 €) divisé en 13 276 425 actions de un euro (1 €) de valeur
nominale chacune, toutes de méme catégorie. Le nombre total des droits de vote d'établit a
13.257.934. La répartition du capital social de Stallergenes est la suivante :
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Actionnaires

% des droits de

% du capital

Nombres d’actions

votes détenues
Ares Life Sciences | S.A.R.L. 45,87% 45,81% 6.081.496
Administrateurs et dirigeants 1,39% 1,38% 183.792
Personnel (PEE) 2,48% 2,48% 329.155
Flottant 50,26% 50,19% 6.663.491
Total des actions ayant le droit de vote [A] 13.257.934
Actions auto—détenues sans droit de vote [B] - 0,14% 18.491
Total des actions composant le capital 13.276.425
social [A] + [B]
Total des actions pouvant étre créées 465.131
(options ou actions gratuites) [C]
Total des actions avec droit de vote 13.723.065

composant le capital potentiel [A] + [C]

8.2 Restrictions statutaires a I'exercice des droit
restrictions conventionnelles a I'exercice des droi

portés a la connaissance de Stallergenes

s de vote et aux transferts d’actions et
ts de vote et aux transferts d’actions

Les statuts de la Société ne contiennent aucune restriction a I'exercice des droits de vote et aux

transferts d'actions Stallergenes.

Aucune convention n'a été portée a la connaissance de la Société en application de l'article L. 233-11
du Code de commerce, a I'exception du Contrat d’Acquisition.

8.3 Participations directes ou indirectes au sein d

connaissance

u capital de Stallergenes dont elle a

Au cours de l'exercice 2010, la Société n'a été avisée d'aucun franchissement de seuil légal de
détention de ses droits de vote, a I'exception des déclarations de franchissement de seuil effectuées
par le Groupe Wendel et I'Initiateur a la suite de la cession du Bloc de Contréle.

8.4 Liste des détenteurs de tout titre comportant d

description de ceux-ci

Néant.
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8.5 Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel syst  éme d’actionnariat du personnel

La Société n'a pas mis en place de systéme d’actionnariat du personnel dans lequel les droits de
contréle ne sont pas exercés par le personnel, a I'exception de ce qui concerne le fonds commun de
placement d’entreprise dédié « Stallergenes actionnariat » dont le Conseil de surveillance exerce les
droits de vote attachés aux titres inscrits a I'actif du FCPE et décide de I'apport des titres aux offres
publiques. A lissue de sa réunion du 13 janvier 2011, ledit Conseil de surveillance du FCPE
Stallergenes prendra une décision s’agissant de I'apport des titres en sa possession a I'Offre.

8.6 Accords entre actionnaires dont Stallergenes a connaissance et qui peuvent entrainer
des restrictions au transfert d’actions et a I'exer cice des droits de vote

A la connaissance de la Société, il n'existe pas d'accord entre actionnaires pouvant entrainer des
restrictions au transfert d’actions et a I'exercice des droits de vote de la Société, a I'exception du
Contrat d’Acquisition.

8.7 Regles applicables a la nomination et au rempla cement des membres du conseil
d’administration et aux modifications des statuts d e la Société

8.7.1 Regles applicables a la nomination et au remplacement des administrateurs

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matiere
de nomination et de remplacement des membres du conseil d’administration.

Lors de la réunion du 10 novembre 2010, le Conseil d’administration de la Société a pris acte des
lettres de démission qui lui ont été remises par Messieurs David Darmon, Dirk—Jan Van Ommeren,
Arnaud Fayet et par la Compagnie Financiéere de la Trinité dont le représentant permanent au Consell
est Monsieur Jean-Marc Janodet.

La démission desdits administrateurs était soumise a la condition suspensive de la réalisation
effective de la cession du Bloc de Contrdle.

En conséquence de ces démissions, le Conseil d’administration avait prévu de procéder a la
cooptation des administrateurs suivants : Madame Paola Ricci, Messieurs. Christian Chavy, Patrick
Lee et Jacques Theurillat, proposés par Ares Life Sciences | S.A.R.L. Cette cooptation était soumise
a la condition suspensive non rétroactive de la réalisation effective de la cession du Bloc de Contrdle
et de la démission effective des administrateurs mentionnés ci-avant.

Dans la mesure ou le reglement livraison de la cession du Bloc de Contrdle est intervenu le 16
novembre, ces cooptations sont devenues définitives a cette date.

Ces administrateurs exerceront leurs fonctions pour le temps qui reste a courir au mandat de leurs
prédécesseurs, soit jusqu’a l'issue de I'’Assemblée générale qui se réunira en 2014 pour statuer sur
les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 2013. Cette cooptation devra étre ratifiée par la
prochaine Assemblée générale de la Société.

En conséquence des démissions précitées la composition du Comité d’Audit et celle du Comité des
Nominations et des Rémunérations a été modifiée.

8.7.2 Regles applicables aux modifications des statuts

Aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en matiére
de modifications des statuts.
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8.8 Pouvoirs du conseil d’administration et du directeu
I’émission ou le rachat d’actions

r général, en particulier pour

Outre les pouvoirs généraux qui lui sont accordés par la loi et les statuts, le Conseil d’administration
disposait au 30 novembre 2010 des délégations suivantes :

Autorisations en vigueur

Nature de l'autorisation Date de I'AG | Durée (date Montant maximum Utilisation
d’expiration) autorisé au 30
novembre
2010
Emission d’actions ou de valeurs 29 mai 2009 | 26 mois (28 Augmentation de Néant
donnant acces au capital avec juillet 2011) capital : 2,5 M€
D.P.S. Emission de créances :
5,0 M€
Emission d’actions ou de valeurs 29 mai 2009 | 26 mois (28 Augmentation de Néant
donnant accés au capital sans juillet 2011) capital : 2,0 M€
D.P.S. Emission de créances :
4,0 M€
Emission d’actions ou de valeurs 29 mai 2009 | 26 mois (28 15% de I'émission Néant
donnant acces au capital en cas de juillet 2011) initiale
demande excédentaire
Incorporation de réserves 29 mai 2009 | 26 mois (28 Montant global Néant
juillet 2011) maximum des réserves,
bénéfices, primes et/ou
autres sommes dont la
capitalisation est
admise
Apport en nature 29 mai 2009 | 26 mois (28 10% du capital social Néant
juillet 2011)
Placement privé réservé a des 29 mai 2009 | 26 mois (28 15% du capital social Néant
investisseurs qualifiés juillet 2011)
Emission d’actions ou de valeurs 29 mai 2009 | 26 mois (28 0,5% du capital social Néant
mobiliéres donnant acces au capital juillet 2011)
réservée aux salariés adhérents d'un
PEE
Options de souscription d’actions 28 mai 2010 | 38 mois (26 60.000 options 41.000
juillet 2013)
Attributions gratuites 29 mai 2009 | 38 mois (28 25.000 actions 25.000
juillet 2012)
Attributions gratuites 28 mai 2010 | 38 mois (26 15.000 actions Néant
juillet 2013)
Autorisation de rachat d’actions 29 mai 2009 | 18 mois (28 10% du capital social Néant
novembre
2010)
Autorisation de rachat d’actions 28 mai 2010 | 38 mois (26 10% du capital social Néant
juillet 2013)
Annulation d’actions 29 mai 2009 | 26 mois (28 10% par période de 24 Néant
juillet 2011) mois
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8.9 Accords, contrats, protocoles entre la Société, les administrateurs ou les dirigeants
8.9.1 Actions et autres valeurs mobilieres détenues par les administrateurs et les dirigeants

Le présent tableau indique le nombre d'actions, d'options de souscription ou d'achat d’actions et
d’actions gratuites détenues au 30 novembre 2010 par les mandataires sociaux :

Mandataire social Nombre d’actions Nombre d'options de | Nombre d’'actions
souscription d’achat attribuées gratuitement

Albert Saporta 63.658 92.342 -

Louis Champion 101.576 24.433 -

Michel Dubois 18.542 - -

Au 30 novembre 2010, aucun administrateur ne détient, a titre personnel, de participation dans une
des sociétés filiales de Stallergenes.

8.9.2 Rémunération et avantages des dirigeants et administrateurs

Au cours de I'exercice 2009, le montant global des rémunérations brutes percues par les membres du
Conseil d’administration de la Société s’est élevé a € 883.000.

i. Administrateurs
La Société a versé au 31 décembre 2009, 90.000 jetons de présence aux membres non mandataires
sociaux du Conseil d’administration. Les jetons de présence sont répartis pour moitié au prorata des
présences aux séances du Conseil d’administration. Les membres du Comité d'Audit et du Comité
des Nominations disposent d’'une rémunération fixe supplémentaire a ce titre.

Les regles d'allocation des jetons de présence sont décrites en page 86 du document de référence de
la Société déposé le 30 avril 2010 auprés de 'AMF (le « Document de Référence  »).

ii. Dirigeants
» Président Directeur Général
La rémunération fixe de Monsieur Albert Saporta, tous mandat, jetons de présence et avantages en
nature compris, au titre de I'année 2009 est de 359.000 euros et la part variable, versée en 2010 au
titre de I'année 2009, est de 167.000 euros.

* Administrateur, Directeur Général salarié

La rémunération et les avantages percus par Monsieur Louis Champion sont détaillés en pages 63 et
suivantes du Document de Référence.

» Administrateur, Conseiller Stratégique salarié a temps partiel

La rémunération et les avantages percus par Monsieur Michel Dubois sont détaillés en pages 63 et
suivantes du Document de Référence.
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8.10 Accords conclus par Stallergenes qui sont modi fiés ou prennent fin en cas de
changement de contrble de Stallergenes, sauf si cet te divulgation, hors les cas
d’obligation Iégale de divulgation, porterait grave ment atteinte a ses intéréts

A la connaissance de la Société, I'Offre n'entraine pas de modifications d'accords conclus par
Stallergenes pouvant porter significativement atteinte aux intéréts de la Société.

8.11  Accords prévoyant des indemnités pour les memb res du conseil d’administration ou
les salariés, s'ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si
leur emploi prend fin en raison d’une Offre

Lors de la réunion du 15 octobre 2010 et dans le cadre de la mise en conformité de la Société avec
les recommandations AFEP-MEDEF, le Conseil d’administration a décidé, sur recommandation du
Comité des rémunérations, d’accorder a Monsieur Albert Saporta une indemnité conventionnelle de
départ ou de rupture.

Cette indemnité a fait I'objet d'un communiqué de presse en date du 21 octobre 2010.

9. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES CONCERNANT LA SOCIE TE

Le document relatif aux informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres
et comptables de la Société, requis par l'article 231-28 du Reglement général de 'AMF, sera déposé
par la Société aupres de 'AMF au plus tard la veille du jour de I'ouverture de I'Offre.

Par ailleurs, figurent ci—aprés des éléments de mise a jour d'information que la Société souhaite
porter a la connaissance du public a la date de la présente note d'information en réponse :

Oralair®

Les résultats de la quatrieme année de I'étude clinique long terme de phase Il (V0O53.06) d'Oralair®,
comprimé d'immunothérapie allergénique sublinguale dans la rhino-conjonctivite aux pollens de
graminées, démontrent que I'efficacité d'Oralair est maintenue un an aprés l'arrét du traitement. Ces
résultats permettront le dépbét d’'une demande d’extension de lindication a I'effet long terme en
procédure européenne de reconnaissance mutuelle (MRP). Conformément aux recommandations
d'un comité d’experts indépendants (Data Safety Monitoring Board), I'étude clinique se poursuivra en
2011, afin d’évaluer I'effet de rémanence a l'issue de deux années sans traitement.

Actair®

Aprés concertation avec le PEIl (agence allemande de réglementation des produits biologiques),
Stallergenes confirme que le dossier de demande d’autorisation de commercialisation d'Actair®,
comprimé d'immunothérapie allergénique sublinguale dans la rhinite allergique aux acariens, sera
déposé en Allemagne au premier trimestre de I'année 2011. Ce dossier, qui sera complété des
résultats de I'étude pédiatrique de phase Il connus au cours du 1% semestre 2011, pourrait permettre
l'obtention de l'autorisation de commercialisation en Allemagne fin 2012 et dans les autres pays
européens fin 2013.

Perspectives pour 2010 et 2011

Le niveau d'activité a la fin du mois de novembre 2010 permet de confirmer I'objectif d’'une croissance
supérieure a 10% sur I'ensemble de I'année, ainsi que d’'une forte progression des résultats en raison
d’'une stabilisation de Il'effort de R&D sur I'année et des revenus percus suite a la conclusion de
'accord de partenariat au Japon avec Shionogi & Co., Ltd.

Stallergenes anticipe toutefois un ralentissement de la croissance en 2011 en raison de la faiblesse
de la saison pollinique 2010 des graminées et des arbres, de la prise en compte en année pleine du
rabais réglementaire de —-10% en Allemagne applicable depuis le mois d'aolt dernier, et de
laugmentation de la pression concurrentielle en France. La conjonction de ces facteurs conduit a
envisager pour I'année 2011 un taux de croissance de l'activité compris entre 5 et 7%. La bonne
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gestion de l'effort de R&D dans le cadre du partenariat avec le Japon devrait néanmoins permettre le
maintien du taux de marge opérationnelle a un niveau proche de 20%.

10. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D'INFORMATION

« A ma connaissance, les données de la présente note d’'information sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée ».

Monsieur Albert SAPORTA
Président Directeur Général
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