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de 'AMF (www.amf-france.org) et peut étre obterans frais aupres de :

QIAGEN Marseille S.A.
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163 avenue de Luminy
Marseille CEDEX 09, France

Conformément aux dispositions de l'article 231-28 Baglement général de I'AMF, les informations relesi aux
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au plus tard la veille de I'ouverture de I'offrel@n les mémes modalités.
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L'Offre et le présent projet de note en réponsetess soumis a I'examen de '’AMF

1. PRESENTATION DE L 'O FFRE
1.1. Introduction

En application du Titre Il du Livre Il, et plus pizulierement des articles 235-2 et suivants du
Reglement général de 'AMF, QIAGEN N.V., sociétédteit néerlandais, dont le siege social est situé
Spoorstraat 50, 5911 KJ Venlo, Pays-Bas, et immdée sous le numéro 12036979QkAGEN » ou

I' « Initiateur »), dont les actions sont admises aux négociasande NASDAQ et sur le Frankfurt
Prime Standard, s’est engagée irrévocablement suder& AMF a offrir aux actionnaires de QIAGEN
Marseille SA, société anonyme a conseil d’admiatgin au capital de 1 089 116,60 euros, dont le
siége social est situé Luminy Biotech EnterpriseeC823 13288, 163 avenue de Luminy, Marseille
CEDEX 09, France, immatriculée au Registre du coroeet des sociétés de Marseille sous le numéro
424 364 412, (QIAGEN Marseille » ou la «Société») et dont les actions sont admises aux
négociations sur Alternext Paris sous le code IBR0010626028, d’acquérir la totalité de leurs arstio
QIAGEN Marseille, au prix unitaire de 14,90 euresisl les conditions décrites ci-aprés Offre »).

L'Offre s’inscrit dans le contexte de la Réorgatimades activités de QIAGEN Marseille, une filiale
du groupe QIAGEN, plus amplement décrite au papwdl.3, qui conduira au transfert a HalioDx,
une société contrélée par les actuels membres mec@mité exécutif, de I'ensemble des éléments
d’actifs et de passifs attachés aux activités djpénzelles, a I'exception de son portefeuille degprété
intellectuelle, de la créance de crédit d'impéthexche et de sa trésorerie (IApport »). L'Apport
devrait étre effectif le 16 mars 2015 sous résde/€approbation de celui-ci par 'assemblée géleéra
extraordinaire de QIAGEN Marseille et par I'actiame unique de HalioDx, et aurait pour effet la
réduction du périmetre de I'activité de QIAGEN Maille a I'unique exploitation, de son portefeuille
de propriété intellectuelle. L' Apport serait sud/une cession ultérieure a la société HalioDxInckest
actions HalioDx percues par QIAGEN Marseille en wégration de I'’Apport par un montant de 1,2M
€ correspondant a la valeur nette comptable défs attpassifs apportés a HalioDx (I'Apport et eett
cession étant désignés, |Réorganisation»).

QIAGEN détient, a la date du dépdt de I'Offre, £2%B5 actions QIAGEN Marseille, ce qui représente
90,21% du capital et 92,56% des droits de voteette derniere.

L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiésera ainsi déposée en application des ari@g<
et suivants du Réglement général de 'AMF.

L'Offre vise la totalité des actions QIAGEN Marseilen circulation non détenues directement ou
indirectement par I'lnitiateur a la date de dépdt’ Offre.

1.2. Cas particulier des actions souscrites en 2010 solesrégime fiscal dit « TEPA »
ou le régime fiscal dit « Madelin » :

Par exception, I'Offre ne visera pas les actionAGHEN Marseille dont la souscription en juin 2010 a
donné droit a une réduction d’imp6t sur la fortfrdSF ») au titre de I'article 885-0 V bis du code
général des impbts (CGI) (régime fiscal dit « TBRAuU d'impbét sur le revenu (R ») au titre de
l'article 199 terdecies-0 A du CGI (régime fiscdl € Madelin »), soumises a ce titre a un engagémen
de conservation d’'une durée minimale de cing (5)aoompter de leur souscription et qui ne pourront
étre cédées sans pénalité fiscale qu'a comptef'gantier 2016 (les Actions Concernées»), dans la
mesure ou celles-ci auraient fait, avant la datBrture de I'Offre, I'objet de promesses croisées
d’achat et de vente entre leurs titulaires etti&eur (les €ngagements de Liquidité»). Aux termes
des Engagements de Liquidité, I'Initiateur prendusi engagement irrévocable d’acquérir les Actions
Concernées aupres desdits titulaires d’Actions €orées et lesdits titulaires d’Actions Concernées
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prendraient un engagement irrévocable de cédéamitidteur leurs Actions Concernées a I'expiratimn

la période de conservation susvisée, a un priXApaon Concernée qui ne pourra dépasser 14,90 euros
par Action Concernée mais qui pourra étre indexéa cbaisse en fonction de critéres définis
contractuellement.

Il est précisé gu’en application de l'article L.328 4° du code de commerce, les Actions Concernées
ayant le cas échéant fait I'objet d’'un Engagementtiquidité préalablement a la cléture de I'Offtes(
«Actions Concernées Assimilées) seraient assimilées aux actions détenues patidteur et ne
seraient pas transférées a I'Initiateur dans leecddin éventuel retrait obligatoire, comme il pgicisé

au paragraphe ci-dessous.

L'Initiateur indique négocier actuellement des Eygyaents de Liquidité avec certains titulaires
identifies d'Actions Concernées. |l proposera a ptn du dépdt du présent projet de note
d’information a 'ensemble des titulaires d’ActioB®ncernées de conclure, avant la cléture de BOffr
des Engagements de Liquidité similaires. QIAGEN $édle prendra contact avec les porteurs
d’Actions Concernées en fonction des informatiomstablle dispose.

Les titulaires d’Actions Concernées sont invités pal’lnitiateur & prendre contact avec Kepler
Capital Markets, 112 avenue Kléber, 75116 Paris, @ndiquant sur leur courrier « Offre Publique
sur QIAGEN Marseille — Engagements de Liquidité », s’ils souhaitent conclure de tels
Engagements de Liquidité. La conclusion d’Engagemés de Liquidité permettra aux Actions
Concernées de ne pas étre acquises par I'lnitiateuen cas de retrait obligatoire a l'issue de
I'Offre.

En cas de retrait obligatoire, il est prévu que desons QIAGEN Marseille qui n‘auraient pas été
présentées a I'Offre, a I'exception des actionsGEHMW Marseille détenues par I'Initiateur et des
éventuelles Actions Concernées Assimilées, seroahsférées a ['Initiateur moyennant une
indemnisation de leur titulaire pour un montanniiue au prix de I'Offre, soit 14,90 euros paicct
QIAGEN Marseille. Les actions QIAGEN Marseille sergadiées du marché Alternext de Euronext
Paris le jour de négociation suivant la mise enreedu retrait obligatoire.

1.3. Contexte de I'Opération — Réorganisation des actités de QIAGEN Marseille

Le dépdt du projet d’Offre représente un élémedissociable de la Réorganisation dont les termes et
conditions ont été convenus aux termes d'un acauithlé «Framework and Offer Agreememt
(' « Accord Cadre ») conclu le 22 janvier 2015 entre notamment QIAGEIAGEN Marseille,
HalioDxInvest, HalioDx, Messieurs Vincent Fert é¢hane Debono et Madame Corinne Danan.

La Réorganisation prévue aux termes de I'’Accordr€amnsiste en plusieurs opérations successives
dont I'Offre, qui sont décrites ci-apres.

a) Apport partiel d’actifs de QIAGEN Marseille

Dans le cadre de la Réorganisation, QIAGEN Makseillle 7 décembre 2014, recu de HalioDxInvest,
une société constituée par I'équipe dirigeantead@dciété, a savoir Messieurs Vincent Fert et Stdéph
Debono et Madame Corinne Danan, une offre de ejpastielle des actifs de la société @ffre de
Reprise»). Dans le contexte de I'Offre de Reprise, Massie/incent Fert et Stéephane Debono ont
démissionné de leur fonction d’administrateurs d&GEN Marseille le 7 décembre 2014.

Les termes de I'Offre de Reprise envisagent (Xni&sion, en contrepartie de I'Apport, au profit de
QIAGEN Marseille, dans le cadre d'une augmentatiencapital réalisée le 16 mars 2015, 120 000
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actions nouvelles HalioDx de 10 euros de valeurinala chacune, pour augmenter son capital d'une
somme de 1 200 000 euros et le porter de 450 Q@8 @ul 650 000 euros, et (y) la cession ultériaure
HalioDxInvest des actions détenues par QIAGEN Mbgsdans HalioDx percues en rémunération de
I’Apport.

Lors de sa réunion du 8 décembre 2014, le con&ainistration de QIAGEN Marseille, a décidé
d’étudier I'Offre de Reprise de maniére approfoneliel’autoriser la direction de la Société a engage
les procédures d’information et de consultation cdmité d’entreprise de QIAGEN Marseille (le
« Comité d’Entreprise »). Il a, par ailleurs, nommé le cabinet Sorgenalt&ation (représenté par
Monsieur Maurice Nussenbaum) en qualité d’expeatéjrendant (I' €xpert Indépendant ») chargé
(x) d’étudier I'équité des termes de I'Offre de Ree et (y) d’établir un rapport sur les conditions
financiéres de I'Offre éventuellement suivie d'etrait obligatoire.

Dans un communiqué de presse en date du 22 déc@@bde QIAGEN Marseille a annoncé que son
conseil d’administration réuni le 19 décembre 2@1zkccueilli favorablement le principe de I'Offre de
Reprise et a accepté d’entrer en négociations sixelslavec QIAGEN.

L'Initiateur a, & cette occasion, annoncé qu’en dascord sur I'Offre de Reprise, il envisagerait
d’initier une offre publique sur I'ensemble desiamts restantes de QIAGEN Marseille & un prix de
13,80 euros par action, afin de désintéresserclsnaaires minoritaires compte tenu du caracté® t
structurant de I'opération étudiée.

Au terme d'un processus d'information et de cormsidh, le Comité d’Entreprise a émis un avis
favorable sur le projet d'Offre de Reprise.

Par décision en date du 19 décembre 2014, suiteeareguéte conjointe déposée par QIAGEN
Marseille et HalioDx, le Président du Tribunal denmenerce de Paris a désigné, dans le cadre de
I'Apport, Madame Agnés Piniot du cabinet Ledoubte qgialité de commissaire aux apports et a la
scission (le €£ommissaire aux Apports»).

A lissue des diligences conduites par le Commissaux Apports, 'Expert Indépendant et au vu
notamment de I'attestation de I'équité de 'Expedépendant, le conseil d’administration a reconnu
les atouts de I'Offre de Reprise sur les planstégigue et industriel a considéré que celle-ci
correspondait pleinement a l'intérét social de QENGMarseille, et a en conséquence approuvé I'Offre
de Reprise a 'unanimité, le 6 février 2015. Le smihd’administration a pris en compte, dans leread
de sa décision, la décision de QIAGEN de releverilede son Offre & 14,90 euros par action.

A la suite de cette approbation par son conseifidinistration, QIAGEN Marseille et HalioDx ont
conclu, en date du 9 février 2015, le traité d'appartiel d'actifs (le draité d’Apport ») qui a été
déposé au Greffe du Tribunal de commerce de Padis Blarseille le 13 février 2015.

Aux termes du Traité d’Apport, la réalisation deédgport est notamment conditionnée a son
approbation par 'assemblée générale des actimmde QIAGEN Marseille, qui a été convoquée pour
le 16 mars 2015.

b) Cession a HalioDxInvest des actions HalioDx détesysar QIAGEN Marseille

Aux termes du contrat de cession d’actions ({Bowtrat de Cession») conclu le 9 février 2015 par
QIAGEN Marseille et HalioDx relatif a I'acquisitiodes actions de HalioDx, QIAGEN Marseille s’est
engagée a céder a HalioDxInvest l'intégralité desoas HalioDx qu’elle détient (la €ession).
Cette Cession interviendrait concomitamment adéis&tion de I'’Apport, & savoir le 16 mars 2015.
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Le prix de Cession de I'ensemble des Actions digéa 1 200 000 euros, correspondant a la valeur
nette comptable des actifs et passifs apportés l@¥a Aux termes du Contrat de Cession, des
garanties limitées ont été consenties par QIAGENskillie a HalioDxInvest.

c) L'Offre

En conséquence de la Réorganisation, le périméttactivité de QIAGEN Marseille serait désormais
réduit a I'exploitation de son portefeuille de piégé intellectuelle par le biais de divers accords
conclus avec le groupe QIAGEN.

Conformément a ce qui a été annoncé et en raisoohdangements importants que subirait le périmetre
de l'activité et le profil opérationnel et financide QIAGEN Marseille, le conseil d’administratide
QIAGEN Marseille et QIAGEN ont considéré que I'@ffde Reprise ne pourrait étre envisagée que Si
QIAGEN déposait une offre publique volontaire susblde des titres composant le capital de QIAGEN
Marseille & un prix équitable afin d’offrir aux aminaires minoritaires la faculté de céder leur
participation dans QIAGEN Marseille, étant donné ¢gi marché pour ces titres demeure relativement
peu liquide.

C’est dans ce contexte que QIAGEN NV a déposél Imars 2015, I'Offre au prix de 14,90 euros par
action.

L'Offre sera réalisée et déposée suivant la pragedimplifiée en application des articles 235-2 et
suivants du Réglement général de I'AMF, dans laumesu l'Initiateur détient, a la date du dépdt de
I'Offre, 4 912 535 actions QIAGEN Marseille, ce gaprésente 90,21% du capital et 92,56% des droits
de vote de cette derniére.

2. ACCORDS POUVANT AVOIR UN IMPACT SIGNIFICATIF SUR L 'APPRECIATION DE
L’OFFRE OU SON ISSUE

2.1. Engagements d'apport a I'Offre
Néant.

2.2. Engagement d’acquisition par I'Initiateur des Actions Concernées Assimilées a
I'issue de leur période de conservation

Les Actions Concernées Assimilées feront le cagauhl’objet d’accords distincts entre chacun de
leurs titulaires et I'lnitiateur préalablement adi@te de cl6ture de I'Offre, aux termes duquelitideur

va notamment prendre un engagement irrévocablejuéa les Actions Concernées Assimilées auprés
de leurs titulaires a compter dd' Janvier 2016, a un prix maximal de 14,90 euros Aation
Concernée Assimilée.
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3. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’ AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D 'O FFRE PUBLIQUE

3.1. Structure du capital de la Société

Le capital social de QIAGEN Marseille s'éleve a80016,60 euros, divisé en 5 445 583 actions
ordinaires de 0,20 euros de valeur nominale.

Le tableau ci-aprés présente la répartition dutabpt des droits de vote de la Société au
10 février 2015 :

Actionnaires Actions a droit | Actions a droit Actions en % Droits de vote
de vote simple | de vote double du total en % du total

QIAGEN 49 626 4 862 909 90,21 92,56
Public* 279 992 253 056 9,79 7,44
dont actions auto-
détenues N/A N/A N/A N/A
(au 10 février 2015)
Total 329 618 5115965 100% 100%

Le tableau ci-apres présente le nombre et la ndesditres acquis par I'Initiateur au cours deszeo
derniers mois précédant la date du dépét de I'Gffinsi que la date et les conditions auxquelles leu
acquisition a éte réalisée :

Nombre d1aCti0n.S de o _— Montant total de
g(l:gaggsl\)/lg[]sggluers Date d'acquisition Prix d a(c;wsmon racquisition
des 12 derniers mois (€)
11 03-Jan-14 12,93 142,18
663 05-Fév-14 13,29 8 811,27
168 13- Fév -14 13,50 2 268,00
1805 21- Fév -14 13,50 24 367,50
386 04-Mar-14 13,50 5 211,00
400 05-Mar-14 13,20 5 280,00
3750 05-Mar-14 13,20 49 500,00
694 06-Mar-14 13,20 9 160,80
3629 27-Mar-14 13,20 47 902,80
2 346 27-Mar-14 13,20 30 967,20
5 22-Avr-14 13,20 66
87 20-Mai-14 13,50 1174,50
2 000 09-Juin-14 13,80 27 600,00
3 30-Juin-14 13,50 40,50
929 08-Juil-14 13,50 12 538,50
367 26-Aolt-14 13,70 5027,90
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3.2. Titres donnant acces au capital

La Société n'a émis aucun droit, titre de capitalirsstrument financier donnant acces immédiatement
ou a terme a son capital ou a ses droits de vote.

3.3. Restrictions statutaires a I'exercice des droits deote et aux transferts d’actions —
Conventions portées a la connaissance de la Sociéte application de larticle L.
233-11 du code de commerce

Néant.

3.4. Participations directes et indirectes dans le capal de la Société

A la date du présent projet de note d’'informationréponse, les actionnaires détenant plus de 4% du
capital ou des droits de vote de QIAGEN Marseifietsa la connaissance de la Société :

- QIAGEN N.V. qui détient 90,21% du capital et 92,568%s droits de vote ;

La Société n'a pas connaissance d'autres acti@maiétenant plus de 4% de son capital ou de ses
droits de vote.

3.5. Détenteurs de tout titre comportant des droits de @antrdle spéciaux

Sous réserve des droits de vote double prévusepastatuts de la Société, il n'existe pas de
détenteurs d’actions comportant des droits de étengipéciaux.

3.6. Mécanisme de controle prévu dans un éventuel systeémd’actionnariat du
personnel, quand les droits de contrdle ne sont pasercés par ce dernier

Néant.

3.7. Accords entre actionnaires dont la Société a conrssiance pouvant entrainer des
restrictions sur le transfert d’actions ou a I'execice des droits de vote

La Société n’a connaissance d’aucun accord entirenaaires susceptible d’entrainer des restrictions
sur le transfert d’actions de la Société ou a fFeixe des droits de vote, sous réserve des éventuel
accords de liquidité qui pourraient étre conclusecawdes actionnaires concernant les Actions
Concernees.

3.8. Regles applicables a la nomination et au remplacemedes membres du conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des stauts de la Société

Les statuts ne prévoient pas de régles spécifignesatiére de nomination et de remplacement des
administrateurs ou en matiere de modification desuts de la Société susceptibles d’avoir une
incidence en cas d’offre publigue.
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3.9. Pouvoirs du conseil d’administration, en particuli¢ en matiére d’émission ou de
rachat d’actions

Le conseil d’administration dispose de la délégasaivante, qui lui a été conférée par 'assemblée
générale des actionnaires de la Société réuni2 hea2 2014 :

Nature de Montant nominal maximal . DEIE CE 10 Utilisation des
, . o Durée octroyant la L
l'autorisation autorisé I autorisations
délégation
10 % du capital au jour de 18 mois 22 mai 2014 Géreé dans le
I I’AG octroyant la délégation. cadre du
Rachat d’actions . o :
Prix unitaire maximum de contrat de
rachat : 20€ par action liquidité

3.10. Accords conclus par la Société modifiés ou prenatiin en cas de changement de
contréle

A la connaissance de la Société, aucun accordfis@fifi auquel QIAGEN Marseille est partie ne
contient de clause de changement de contréle poewtmrainer la résiliation dudit accord.

3.11. Accords prévoyant des indemnités pour les mandatads sociaux ou les salariés, en
cas de démission, de licenciement sans cause réellesérieuse ou si leur emploi
prend fin en raison d’'une offre publique

Madame Corinne Danan, directrice des ventes et aiketing et Madame Héléne Peyro Saint Paul,
directrice des affaires médicales bénéficient d'ateise dans leur contrat de travail prévoyant une
indemnité égale & 6 mois de salaire en cas dereupgtucontrat de travail du fait de la Société uf sa
pour faute lourde ou grave.

Toutefois, leur contrat de travail sera transfékafioDx avant I'ouverture de I'Offre.

4. RAPPORT D’ EXPERTISE INDEPENDANTE

En application de l'article 261-1 | du Réglemennh@eél de I'AMF, le 8 décembre 2014, le conseil
d’administration de QIAGEN Marseille a désigné labinet Sorgem Evaluation (représenté par
Monsieur Maurice Nussenbaum), en qualité d’Expet€pendant afin (x) d’étudier I'équité des termes
de I'Offre de Reprise et (y) d’établir un rappaut $s conditions financieres de I'Offre éventuaiént
suivie d’un retrait obligatoire.

L'Expert Indépendant a présenté au conseil d’adstration, le 6 février 2015, son rapport sur I'égui
des termes de I'Offre de Reprise. Ce rapport esiodiible sur le site Internet de QIAGEN Marseille
(www.quiagenmarseille.com).

Le rapport de I'Expert Indépendant sur les condgifinancieres de I'Offre éventuellement suivierd’u
retrait obligatoire a été présenté au conseil diathtnation de QIAGEN Marseille le 9 mars 2015, et
est reproduit ci-apres.
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| Liminaire
QIAGEN Marseille (« la Société ») a regu, le 7 débee 2014, une offre de reprise partielle de
ses actifs de la part de son équipe dirigeanteq®irigeants ») dans le cadre de la création

d’'une nouvelle société, HalioDxInvest. Cette tratisam, qui valorise la branche autonome
d’activité cédée a 1.2 millions d’euros, compreedxdétapes concomitantes :

- Dans un premier temps, QIAGEN Marseille transfére branche autonome d’activité a la
société HalioDx, entiéerement détenue par HalioDagty en contrepartie d'actions
nouvelles émises par HalioDx (« le Transfert » dé\gport ») ;

- Dans un second temps, la Société cede les actialisCkt recues en rémunération de cet
apport a la société HalioDxInvest détenue par leg&ants et des investisseurs tiers (« la
Cession »).

D’autre part, plusieurs accords de partenariatrgemas en place entre HalioDx, QIAGEN
GmbH et QIAGEN Marseille (« les Accords »).

La réalisation de I'opération avec HalioDx se tiagpar une modification substantielle de la
situation économique de QIAGEN Marseille qui comeeson portefeuille de propriété
intellectuelle et générera des revenus par le diais contrat de licence conclu avec le groupe
QIAGEN.

Dans ce contexte, QIAGEN NV, qui détient 90,21%cdpital et 92.56% des droits de vote de
QIAGEN Marseille, a décidé de lancer une offre ppe d’achat simplifiée volontaire sur les
titres détenus par les actionnaires minoritairesn grix de 13.80€, annoncé le 22 décembre
2014, et qui a été ensuite augmenté a 14.90€ dzffre finale (« I'Offre » ou « 'OPAS »).
L’OPAS serait suivie d’un retrait obligatoire ddescas ou QIAGEN NV viendrait a détenir au
moins 95% du capital et des droits de vote de QINGEarseille.

La cession de la branche autonome d’activité ePAS constituent des opérations qui sont
étroitement liées et ne peuvent étre analyséepamdtamment I'une de I'autre.

C’est dans ce contexte que le Conseil d’administtatle QIAGEN Marseille a désigné, au
cours de sa séance du 8 décembre 2014, Sorgem alwalu représentée par
M. Maurice Nussenbaum, en qualité d’expert indépanhdans le cadre (i) de la cession des
actions HalioDx a HalioDxInvest et (i) de [I'OPAS uiq sera lancée par
QIAGEN NV.

Notre avis sur I'équité de la cession des actioakoBx a fait I'objet d’'un rapport distinct qui

a e€été communigué au Conseil dadministration de GHN Marseille le

5 février 2015 et dont les principales conclusieast rappelées dans la premiére partie de ce
rapport.

Notre désignation en qualité d’expert indépendamsde cadre de 'OPAS s’inscrit dans le
cadre de l'article 261-1 | du reglement généralAetorité des Marchés Financiers (« AMF »)
qui stipule que da société visée par une offre publique d’acquisitidésigne un expert

indépendant lorsque I'opération est susceptiblegdaérer des conflits d’intéréts au sein de
son conseil d’'administration (...) de nature a nur€objectivité de I'avis motivé mentionné a
larticle 231-19 ou de mettre en cause l'égalitésdactionnaires ou des porteurs des
instruments financiers qui font I'objet de l'off,edes lors que ka sociétévisée est déja
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contrdlée au sens de I'article L.233-3 du code dmmerce, avant le lancement de 'opération,
par l'initiateur de I'offre »

Nous avons effectué nos diligences conformément disgositions de l'article 262-1 du

reglement général de 'AMF et de son instructioapglication n° 2006-08 du 25 juillet 2006,
complétée des recommandations de 'AMF en date &lgeptembre 2006, modifiées le 19
octobre 2006 et le 27 juillet 2010. Nos diligensest détaillées en annexe 1.

Le présent rapport présente notre opinion sur itéqde I'Offre, éventuellement suivie d’'un
retrait obligatoire, visant les actions de QIAGEMNgkille.

l. PRESENTATION DE LA TRANSACTION AVEC HALIODX

1. Présentation de I'’Acquéreur et du Bénéficiaire

1.1 HalioDxInvest (I'Acquéreur)

HalioDxInvest SAS est une société par actions sfiéplau capital de 450.000 euros, dont le
siege social est situé 8 rue Francois Villon agP@s015, qui est immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de Paris sous le numgrae80271.

La société a été créée en octobre 2014 par lesnoemybres du Comité Exécutif de QIAGEN
Marseille.

A la date de constitution de la sociéte, la répartidu capital est la suivante :

Actionnaire Position occupée au sein de QIAGEN Marseille Nombre d'actions

Société Philis (Vincent Fert) Directeur Général 13 500 30%
Stéphane Debono Directeur des Opérations 10 000 22%
société Tadobar (Corinne Danan) Vice-Président gesalions Commerciales 10 000 22%
Fabienne Hermitte Directeur R&D et Affaire Reglemaes 7 500 17%
Héléne Peyro Saint-Paul Directeur des Affaire Maldis 4 000 9%
Total 45 000 100%

1 action = 1 droit de vote

La répartition du capital sera amenée a évoluesuit cerme puisque la société doit réaliser
une augmentation de capital aupres d’'un pool datigseurs pour financer (i) la réalisation de
la Cession et (i) les investissements nécessaue®veloppement de son activité.

11
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1.2 HalioDx (le Bénéficiaire)

HalioDx est une société par actions simplifiée apital de 450.000 euros, dont le siege social
est situé 8 rue Francois Villon a Paris 75015,egptiimmatriculée au registre du commerce et
des sociétés de Paris sous le numéro 807 457 056.

HalioDxInvest est I'associée unique de la société.

HalioDx exerce une activité de développement, &ahion et commercialisation dans le
domaine des biotechnologies. Plus spécifiquementsdciété envisage principalement de
développer des tests diagnostics compagnons dadsni@ine de I'immuno-oncologien
s’appuyant sur un contrat de licence appartenatali@DxInvest et concernant un portefeuille
de brevets d'un institut de recherche. HalioDx owdra néanmoins, a développer des
diagnostics moléculaires dans le domaine de I'mygiel reposant sur les technologies PCR
(Polymerase Chain ReactipNGS (Next Generation Sequenc)ngu Pyroséquencage.

En cas de réalisation de I'’Apport, HalioDx réalsségalement des prestations de sous-traitance
de fabrication (pour le compte de QIAGEN GmbH) etrdcherche et développement (pour le
compte de QIAGEN Marseille) ; activités qui étaigmalablement réalisées au sein de
QIAGEN Marseille.

2. Motifs de la transaction avec HalioDx

Le Conseil d’'administratidrinscrit la transaction avec HalioDx dans un cotaed QIAGEN
Marseille doit faire face a des changements tedyiplies et stratégiques qui vont impacter
son activité au cours des prochaines années.

D’une part, le Conseil d’administration considerge g développement de la technologie
NGS, qui permet un séquengcage complet du génome, ilesoacurrencer a terme la
technologie PCR, utilisée par la Société, et camdai une concentration des acheteurs qui
rechercheront en priorité des fournisseurs capal@dgsoposer une solution globale (hardware,
software et diagnostic).

Cet avis est partagé par le groupe QIAGEN qui estque le marché du diagnostic sera
dominé par des acteurs capables de proposer degmsslintégrées particulierement couteuses
a développer, et a pris la décision stratégiquevd$tir de maniére tres significative dans cette
nouvelle technologie. C’est pourquoi I'effort d’iestissement est coordonné au sein du groupe
QIAGEN, QIAGEN Marseille n'étant pas en mesure d@walopper seule une offre intégrée
basée sur la technologie NGS.

A ce titre, les attributions récentes de projetsRED au sein du groupe QIAGEN ont
privilégié d’autres sites que celui de Marseillottimment Manchester et Boston) ; les
attributions de projets au site de Marseille resteinsuffisantes pour compenser la baisse
future d’activité sur la technologie PCR.

L'immuno-oncologie est une approche thérapeutique exploite la capacité du systéeme immunitaire a
combattre les tumeurs (immuno-modulation). L'atévile HalioDx consisterait & développer, fabrigeer
commercialiser des dispositifs permettant I'évaaratde la réponse immune chez les patients atteiats
cancers

2 Pprocés-Verbal du Conseil d’Administration du ¥zeimbre 2014
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D’autre part, le groupe QIAGEN a décidé de mettr@mivre unstratégie de rationalisation
et de concentration de ses sites de production et ®R&D et cette tendance aura un effet sur
la viabilité de QIAGEN Marseille a terme.

Un projet préparatoire de transfert de l'activité thbrication de QIAGEN Marseille a
I'horizon 2016 a d’ailleurs été envisagé en 201dweigué devant le Comité d’Entreprise.

Dans ce contexte d’avenir incertain pour QIAGEN $4&glte, les principaux dirigeants ont
fait part de leur décision de quitter la Société¢indépendamment de l'issue de I'opération
avec HalioDx,pour mettre en ceuvre un nouveau projet entrepretheanm développant une
activité de diagnostic dans le domaine de I'immonacelogie qui s’appuiera sur des licences
récemment acquises par HalioDxInvest auprés d'ustitim de recherche. Le Conseil
d’administration considere que cette décision demdéait peser un risque supplémentaire sur
QIAGEN Marseille.

3. Modalités de la transaction avec HalioDx

L’'opération avec HalioDx comporte trois volets comitants et conditionnés : I'apport de
branche autonome d’activité (3.1), la cession d#®rs HalioDx (3.2) et la signature des
Accords (3.3).

3.1 Modalités de I'apport de branche autonome d’aivit

La branche autonome d’activité apportée compresdhienobilisations a I'exclusion des actifs
relevant de la propriété intellectuelle, les stoakse partie des créances, le passif social et
certaines dettes fournisseurs. Les contrats daitrsont également transférés ainsi que certains
actifs non comptabilisés (fonds de commerce, cod&rdail des locaux).

Les actifs transférés ne comprennent pas la crédgmaeédit d'impot recherche, les actifs de
trésorerie (ou équivalents) ni le bénéfice descitéffiscaux reportables.

L’apport prendra effet a la date de réalisation dmsditions suspensives et sera effectué a la
valeur comptable des actifs, les parties considéaroutre que cette valeur correspond a une
valeur vénale, sur la base d’'un arrété comptabl@ladécembre 2014 projeté a la date de
réalisation. L’apport sera rétroactif ad’ inars 2015. La valeur nette des actifs et passifs
estimée a cette date s’éléve a 1.2 millions d’euros

L’Apport sera rémunéré au moyen d’'une augmentatiercapital par émission de 120 000
actions nouvelles de HalioDx que QIAGEN MarseillEngage a céder a HalioDxInvest.

3.2 Modalités de la cession des actions HalioDx

Les actions HalioDx recues en rémunération de Bapgont cédées a 1.2 millions d’euros, soit
a la valeur d’apport.
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3.3 Modalités des Accords

Le tableau suivant présente une synthése des septda qui seront mis en place entre
HalioDx et des sociétés du groupe QIAGEN (QIAGEN KBin QIAGEN Marseille et

QBiotech C.V) :

Contrats

(nombre)

Parties

Durée

Objet

Conditions
financieres

Fabrication | HalioDx 5 ans HalioDx prend en charge la fabrication des cost plus
(1x) produits Ipsogen pour le compte de QIAGEN
QIAGEN GmbH GmbH.
Apres 5 ans, la fabrication est réintégrée chez
QIAGEN GmbH.
R&D (1x) HalioDx jusqu'a la | HalioDx réalise des prestations de sous- cost plus
finalisation | traitance de R&D pour I'achévement, ou le
QIAGEN GmbH | des projets prolongement, de sept projets en cours chez
QIAGEN QIAGEN Marseille.
Marseille
Pyro (3x) HalioDx durée des| Utilisation de la technologie de redevance
brevets | Pyroséquencage par HalioDx. (licence)
Qbiotech CV QIAGEN GmbH bénéficie d'une option pour,  resale minus
QIAGEN GmbH distribuer les produits qui seraient développés (distribution)
par HalioDx avec la technologie Pyro.
Option HalioDx 5 ans QIAGEN GmbH bénéficie d'une option pour resale minus
distribution étre le distributeur exclusif des nouveaux
(1x) QIAGEN GmbH produits développés par HalioDx.
QIAGEN
Marseille
Services (1x)| HalioDx 2 ans HalioDx rend des services en marketing et cost plus
management a QIAGEN GmbH.
QIAGEN GmbH

Dans le cadre des diligences relatives a I'apptiécale I'équité de I'opération avec HalioDx,
Nnous nNous sommes assurés que les contrats quit sgmes entre le groupe QIAGEN,
HalioDx et QIAGEN Marseille prévoient des conditsofinanciéres qui ne font pas apparaitre
d’avantages financiers dont QIAGEN NV (ou une de Bkales hors QIAGEN Marseille)
serait le bénéficiaire exclusif dés lors qu'ilsaepnt sur des conditions de marché normales.

A ce titre, on relevera les éléments suivants :

- Les conditions financiéres de sous-traitance dalecation sont conformes aux pratiques
habituelles au sein du groupe QIAGEN qui se sitdant la pratique de marché ;

- Les conditions appliquées au contrat de R&D (lesstations seront payées par QIAGEN
Marseille) sont plus favorables que les conditiappliquées par le groupe QIAGEN
lorsqu’il réalise des prestations de sous-traitadee R&D pour des tiers. De plus,
HalioDx supporte le risque attaché a la réussitepiejets car les montants versés devront
étre remboursés en cas d’échec d’un projet ;
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- La redevance versée par HalioDx pour l'utilisaté@la technologie de Pyroséquencage se
situe dans le haut mais, néanmoins dans la fouech&tbituelle pour la licence de
technologies sur une base non exclusive ;

« Les options de distribution accordées au groupeGEMN s’assimilent a des droits de
préférence qui n‘ont pas de valeur financiere @es ¢ue les conditions de vente entre
HalioDx et QIAGEN GmbH se feront a un prix de maxcltant précisé que le groupe
QIAGEN est de toute maniere déja en charge destalalition des produits développés par
QIAGEN Marseille. La politique de prix prévue atitee, est cohérente avec la politique
déja mise en place avec QIAGEN Marseille ;

- Les conditions du contrat de prestations de sesvieent quasiment identiques aux
conditions du contrat existant entre QIAGEN Maileett QIAGEN GmbH mais, le
périmétre en est considérablement réduit.

4. Conséquences de I'opération sur les activités de ®GEN Marseille

4.1 Modification de I'activité et impact sur I'explotian a long terme

Apres I'opération de transfert, I'activité de lacgté se limitera a I'exploitation de ses actifs de
propriété intellectuelle grace a deux sources nesel’une part, des revenus de licences
verses par des tiers dans le prolongement deuiicexistante et d’autre part, des revenus de
licences versés par QIAGEN GmbH en contrepartidrdit de faire fabriquer (par HalioDx) et
de commercialiser (par elle-méme) les produitsdpso

Par ailleurs, la Société ne pourra plus dévelogpatouveaux produits ni suivre les évolutions
technologiques de son secteur suite au transfertsate département de recherche et
développement. QIAGEN Marseille sous-traitera tfmisea HalioDx I'achévement de projets
déja en cours et pourra ensuite, continuer a gaiteft des travaux de R&D applicative
destinés a prolonger la durée de vie de ses psoduit

Il N'en demeure pas moins que la perte de ses itépae recherche et développement ne peut
gue conduire a remettre en cause les perspectevesrdinuité d’exploitation de la Société a
terme.

L’activité de QIAGEN Marseille se limitera donc axploitation enrun-off (jusqu’a la fin de
la durée de vie) de son portefeuille de propriétéllectuelle.

4.2 Impact du Transfert sur le compte de résultat deEHN Marseille

Le Transfert va modifier la structure du compteékultat de QIAGEN Marseille.

a) Impact sur les ventes de kits diagnostics et la geabrute

Les revenus issus de la vente de kits seront redplaar des redevances versées par QIAGEN
GmbH en application d’'un contrat de licence quasggné avec QIAGEN Marseille.

D’apres le projet de contrat de licence qui nougt&@ communiqué, la redevance sera
globalement équivalente au chiffre d’affaires actuéalisé par QIAGEN Marseille sur les
ventes de kits diminué du prix d’achat des prodgitsseront fabriqués par HalioDx ; ce prix
d’achat correspond au colt de fabrication actugDreGEN Marseille majoré de la marge de
fabrication de HalioDx.
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Cependant, la baisse des revenus de QIAGEN Marsaila compensée par la disparition des
codts de fabrication de sorte que, toutes chosagle®gar ailleurs, la marge brute diminuera
seulement du montant de la marge de fabricatiddadi@Dx.

b) Autres impacts

En termes de revenus, QIAGEN Marseille cesseraegmait de réaliser des prestations de
services pour le groupe QIAGEN.

Par ailleurs, le Transfert entrainera un surcohédiat sur les frais de R&D relatifs aux
projets en cours de développement qui seront ashgaeHalioDx et facturés a leur prix de
revient majoré. Mais, le recours a la sous-traggapermettra ensuite a la Société de disposer
d’'une flexibilité accrue a moyen terme pour rédwses dépenses, sans engager de codt de
restructuration, compte tenu de sa nouvelle oriemtastratégique qui nécessitera un effort de

R&D (recherches applicatives destinées a prolofgedurée de vie des produits) moins
soutenu que dans le passeé.

Enfin, la Société ne supportera plus de frais comimex et devrait réduire fortement ses
dépenses marketing et administratives.

4.3 Impact fiscaux

D’aprés les analyses fiscales gu’elle a réalisEeSociété perdra le bénéfice de I'utilisation

des déficits fiscaux accumulés compte tenu dedaige d’'une part substantielle de ses actifs
et de la forte réduction de ses effectifs. Au 3dedébre 2014, le report déficitaire s’élevait a

9.3 millions d’euros.

D’autre part, la Société ne pourra plus créer éditd’imp6t recherche (CIR) ; elle continuera
toutefois de bénéficier de sa créance de créditabt recherche existante.

En contrepartie, dés lors que ses revenus seraitisslement composés de produits de
licence, QIAGEN Marseille estime qu’elle bénéfiaetu régime fiscal pour I'exploitation des
brevets qui prévoit un taux d'imposition réduit.ttéehypothese et le fait que la totalité des
produits (charges) de la société seraient taxafuéductibles) au taux réduit ne peuvent
toutefois étre certifiés a ce stade.

5. Synthése de notre avis sur I'équité de I'opératiomvec HalioDx (apport de branche
autonome d’activité et cession des actions)

La condition pour que la cession des actions Hadjaddtribuées en rémunération de I'apport
de la branche autonome d’activité, puisse étreidérée comme équitable est que le prix de
1.2 millions d’euros reflete la valeur de marché @etifs apportés. En effet, I'apport est
conditionné a lI'engagement de QIAGEN Marseille daler les actions de HalioDx a

HalioDxInvest sur la base d’un prix égal a la val@apport des actifs transférés.

Deux approches peuvent étre envisagées pour applgsialeur des actifs transféres.

La premiere approche, qui reflete le point de vaeQdAGEN Marseille, consiste a s’assurer
gue le Transfert ne se traduira pas par une dimimgle la valeur de la Société.

La seconde approche consiste a déterminer la vdletilité des actifs transférés du point de
vue de HalioDx.

16

746380.6



L'Offre et le présent projet de note en réponsetess soumis a I'examen de '’AMF

Attestation d’'équité concernant ['offre publique dthat simplifiée visant les actions de la societtAGEN Marseille

A priori, ces deux approches devraient aboutir @ walorisation différente des actifs
transférés, la premiére reflétant la vision du rdear » et la seconde reflétant la vision de
« I'acheteur ».

A ce titre, on notera que I'entrée d’investisseigrs au capital de HalioDxInvest, société mére
de HalioDx, valorise le «groupe HalioDx» a une leua supérieure a
1.2 millions d’euros, ce qui peut s’expliquer pes facteurs suivants :

« D’'une part, la valeur du portefeuille de brevetsntdddalioDxInvest a acquis la
licence auprés d’'un institut de recherche et qappartiennent pas a la société HalioDx ;

- D’autre part, les synergies susceptibles d’'étreagégs par HalioDx dans le cadre de la
mise en ceuvre de sa nouvelle activité initiée pacént Fert et Stéphane Debono ;

- Enfin, la trésorerie déja présente dans la société.

Dans le cadre de notre analyse, nous avons appetaiéleur de ces apports en retenant
'approche «vendeur », qui est une approsh@nd-alone dans la mesure ou QIAGEN
Marseille pourrait difficilement capter elle-ménes [éventuelles synergies qui seront réalisées
par HalioDx a travers le développement d’'une a&idans I'immuno-oncologie que le groupe
QIAGEN ne souhaite pas développer. Cette approeheassifie également par I'existence d’'un
acquéreur unique, donc d’'une absence de concurpngecette acquisition qui rend difficile
'appréhension par le vendeur des synergies davéflmgerait I'acheteur.

Nos travaux montrent que valeur de I'action QIAGHMIMdrseille aprés opération avec HalioDx
est supérieure a la valeur avant opération. Legfastces deux valeurs ne soient pas identiques
signifie d’ailleurs que QIAGEN Marseille capteraeupartie des synergies qui seront générées
par HalioDx.

Mais, cette conclusion résulte de I'hypothése, matepar le Conseil d’administration de
QIAGEN Marseille, selon laguelle la Société deweanfer son site de Marseille en I'absence
de réalisation du Transfert, et donc supporter c®#s de restructuration importants qui
réduiraient sa valeur.

En effet, malgré les bonnes performances de laéSgde Conseil d’administration considere
gu’une telle restructuration serait tres probaompte tenu des facteurs suivants :

« Dans un contexte de progression de la technolo@&,Ne groupe QIAGEN a choisi de
mettre en ceuvre une stratégie de rationalisatidou ef’'outsourcing de ses sites de
production et de R&D, ce qui privilégiera d’autsstes que celui de Marseille ;

« Les principaux dirigeants de QIAGEN Marseille anformé le Conseil d’administration de
leur décision d’engager un projet entrepreneutaimpliquera leur départ de la Sociéte.

Pour notre part, nous ne sommes pas en mesurenfiea qu’une restructuration complete
du site de Marseille serait nécessaire en I'absdececalisation du Transfert. Cette analyse
revient au Conseil d’administration de la Société.

En tout état de cause, la nécessité de mettre enecane restructuration en l'absence de
transfert, apparait, au moins en partie, liée aoisibns des parties impliquées par I'opération.

Nous précisons, quant a nous, qu’il ne nous amrarpas de commenter les orientations
stratégiques du groupe QIAGEN mais, d’en analysgicbnséquences pour les actionnaires de
QIAGEN Marseille.
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Dans ce contexte, il est nécessaire d’offrir uggidité & un prix équitable, nécessairement
supérieur a la valeur de référence apres opératorghérent avec la valeur avant opération,
aux actionnaires minoritaires pour assurer I'équité Transfert de la branche autonome
d’activité et de la cession concomitante des astidalioDXx.

A ce titre, il ressort de nos analyses que le pffgrt dans 'OPAS est supérieur a la valeur la
plus élevée qui ressort des approches analogiquegefletent une valeur avant opération avec
HalioDx, et de I'approche d’actualisation de flug ttésorerie, qui reflete une valeur aprés
opération avec HalioDx.

I. PRESENTATION DE L 'O FFRE

1. Présentation de QIAGEN NV (I'Initiateur)

QIAGEN N.V est une société par actions (Naamlozandetschap) de droit néerlandais dont
le siege social est situé Spoorstraat 50, 5911 B&dld/ Pays-Bas, et immatriculée sous le
numero 12036979, dont les actions sont admisesaggciations sur le NASDAQ et sur le

Frankfurt Prime Standard.

Il s’agit de la holding du groupe QIAGEN qui estésplisé dans le domaine des
biotechnologies et notamment dans la fourniture teehnologies d’échantillonnage et
d’analyse. Depuis 2011, le groupe détient la megailu capital de QIAGEN Marseille dont
I'activité consiste a développer des tests moléada valeur diagnostique.

Le capital de QIAGEN N.V se répartit comme suitl@janvier 2015 :

Actionnaire Nombre d'actions %

Franklin Ressources 23520 523 10,1%
Primecap Management Co. 22080 114 9,5%
QIAGEN NV 14 162 843 6,1%
Autres (< 3%) 172 536 225 74,3%
Total 232 299 705 100,0%

Source : Bloomberg

2. Présentation de la Société

QIAGEN Marseille, anciennement dénommeée Ipsogeh,sesiété anonyme au capital de
1 089 117 euros, dont le siege social est situ¢ &é&nhue de Luminy, 13009 Marseille, et qui
est immatriculée sous le numéro 424 364 412 awtregdu commerce et des sociétés de
Marseille.

La société, créée en 1999, développe et commeeidés tests de diagnostic moléculaire dans
le domaine de I'oncologie.
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Les actions de la Société sont admises aux négo@asur Alternext Paris sous le code ISIN
FR0010626028.

3. Présentation des motifs de I'Offre

L’Offre s’inscrit dans le contexte de I'opératiomea HalioDx, décrit ci-dessus, qui se traduira
par une modification substantielle de la situatémonomique de QIAGEN Marseille qui
conserve son portefeuille de propriété intelledéuet génerera des revenus par le biais d’'un
contrat de licence conclu avec le groupe QIAGEN.

Dans ce contexte, QIAGEN NV a décidé de lancer offiee publique d’achat simplifiée
volontaire sur les titres détenus par les actiogesamninoritaires, a un prix de 13.80€, annonceé
le 22 décembre 2014, et qui a été ensuite augraeO0€ dans I'offre finale.

4. Présentation des termes de I'Offre

Le prix de I'Offre a initialement été fixé & 13.80ros par action QIAGEN Marseille lors de
'annonce de I'opération le 22 décembre 2014.

A la suite de l'arrété des comptes annuels au 3krdbre 2014, qui font apparaitre des
performances supérieures aux attentes, et aux uttavde valorisation effectués,

QIAGEN NV a proposé une augmentation de 1.10 euhosprix proposé par action de

QIAGEN Marseille qui s’établit finalement a 14.90res.

Par ailleurs, afin d’éviter aux porteurs TEPA déétontraints de céder leurs titres dans le cadre
d’'un possible retrait obligatoire intervenant enl20(soit avant la fin de la période
d’indisponibilité fiscale), il leur sera proposé denclure avec QIAGEN NV des engagements
de liquidité consistant en des promesses croiseéegimte et d’achat et de mettre leurs titres au
nominatif. Ces promesses seraient exercables @éh6t

Le prix d’exercice sera en tout état de cause pte&a@a 14,90 euros (prix de I'offre), et pourra
étre indexé a la baisse en cas de baisse sigiificdé I'action QIAGEN NV (ou tout autre
indice convenu contractuellement) d’ici a fin 201LBs actions soumises a ces engagements de
liquidité ne seraient pas visées par le retraigalbire.

5. Définition du caractere équitable dans le cadre dé€Offre et de I'éventuel retrait
obligatoire

5.1 Dans le cadre de I'Offre

L’analyse du caractére équitable de I'Offre condugrendre en compte les éléments suivants :

* Du point de vue de l'Initiateur, il s’agit d'une fod volontaire et non d’'une offre
obligatoire dans la mesure ou aucune dispositigieméentaire (franchissement d’'un
seuil réglementaire par exemple) ne I'oblige a ésinme offre. A ce titre, I'article 236-

6 du Reglement général de 'AMF ne trouve pas pmiquer au cas d’espéece car la
Société est cotée sur Alternext.

Néanmoins, dans le cadre de notre attestation iéésur I'apport d’'une branche autonome

d’activité a HalioDx, nous avons conclu qu’il étaécessaire d’offrir une liquidité a un prix

équitable, nécessairement supérieur a la valetgfdeence apres opération et cohérent avec
la valeur avant opération, aux actionnaires miaogs pour assurer I'équité de I'opération
avec HalioDx.
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Ainsi, le lancement de I'Offre s’avére, de faitceésaire du point de vue de I'Initiateur.

* Du point de vue des actionnaires minoritairesagjg d’'une offre facultative a laquelle
ils sont libres de répondre favorablement ou nodémidant d’apporter ou de conserver
leurs titres.

Néanmoins, la réalisation de l'opération avec Hakoimpliguera une modification

significative du modele économique de QIAGEN Mdlsaians le cadre d’'un changement
de stratégie qu’'aucun élément ne permettait deopr@ysqu’a I'annonce de I'opération et
dont il est difficile d’apprécier la pertinence émendamment des décisions stratégiques
propres au groupe QIAGEN et de la décision de déjesrdirigeants.

Or, les actionnaires minoritaires qui ne souhaetapas étre affectés par cette nouvelle

stratégie auront intérét, de fait, a apporter I¢itness a I'offre.

Dans un tel contexte, nous estimons que le pripgsé dans le cadre de I'Offre doit refléter un
prix cohérent avec la valeur maximale extérioriggg@@ une approche multicritére qui
analyserait la valeur de I'action selon que I'opiéraavec HalioDx se réalise ou non.

5.2 Dans le cadre de I'’éventuel retrait obligatoire

Dans le cas ou I'lnitiateur viendrait a détenitissuie de I'Offre au moins 95 % des actions et
des droits de vote de la Société, il mettra en eelavprocédure de retrait obligatoire selon les
mémes conditions que I'Offre, soit au prix de 14ed@os.

Les actionnaires minoritaires n'ayant pas la pd#gibde ne pas participer a un retrait
obligatoire, le prix proposé doit prendre compteump étre équitable, les deux éléments
suivants :

« la valeur intrinséque de la Société ;
- le supplément de valorisation qui pourrait étrenéwellement obtenu si la Société était
cédée a un tiers susceptible d’extérioriser desrgyes.

Dans un tel contexte, nous estimons que le pripgsé doit refléter un prix d’éviction
cohérent avec la valeur maximale extériorisée parapproche multicritere qui analyserait la
valeur de I'action selon que 'opération avec Hakase réalise ou non.

[Il. PRESENTATION DE L’'EXPERT INDEPENDANT, DES PERSONNES ASSOCIEES A LA
REALISATION DE LA MISSION

1. Présentation de Sorgem Evaluation

Sorgem Evaluation est une société de conseil andm filiale du groupe Sorgem, qui effectue
des interventions dans les trois domaines suivagigsluations financiéres, support aux
contentieux (litiges devant les tribunaux et adugjas), et conseil en ingénierie financiere.

Sorgem Evaluation dispose d'une équipe d'une vingtade consultants et effectue
régulierement des missions d’évaluation d’entregriglans différents contextes (fiscal,
comptable, boursier, contentieux).

Au cours des vingt-quatre derniers mois, Sorgem|uatian a réalisé les expertises
indépendantes listées ci-dessous :
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Opération Initiateur Banque présentatrice

Mai - 14 OPA Systran CSLI Aforge Degroof

Juin 2014 OPA-RO Ermo INglass Oddo

BNP Paribas, CACIB,

Nov-14 OPE Havas Bolloré Mediobanca Banca di Credito
Finanziaro, Barber Hauler Capi
Advisers

Sorgem Evaluation est adhérente de I'APEIl (AssmriatProfessionnelle des Experts
Indépendants) reconnue par I'AMF en applicationl'ddicle 263-1 et 2 de son réglement
général. Maurice Nussenbaum, associé fondateurrésident de Sorgem Evaluation, est
également Président de I'APEI. Les associés decBokyvaluation sont également adhérents a
des associations professionnelles dans le domankexpertise judiciaire (CNEJFD) et de
I'évaluation (SFEV) et, a ce titre, ils respectientr déontologie et leurs normes de travail.

2. Présentation des personnes associées a la réalsatie la mission

La présente mission a été réalisée par :

« Maurice Nussenbaum, Associé fondateur et présiie@orgem Evaluation. Il est diplomé
de HEC, Agrégé des Facultés de droit et de sciedocasomiques, professeur Emérite a
'Université Paris Dauphine, co-directeur du MASTER5 « Finance d’Entreprise et
Ingénierie Financiere », expert financier agréé lpaCour de Cassation, et Président de
I'APEI (association professionnelle des expert®pehdants) ;

- Romain Lortat-Jacob, Directeur de Mission, dipléde 'Université de Paris Dauphine,
disposant d’'une expérience professionnelle de pgkisdlouze ans dans le domaine du
conseil financier et de I'évaluation financiere ;

« Cyrille Deliry, Assistant Manager, dipldmé en finance de I'Univérsie Paris Dauphine
disposant d’'une expérience professionnelle de géu$ ans dans le domaine du conseil
financier et de I'évaluation financiere.

« Julian Le Priol, consultant, disposant d’'une exg@e professionnelle d'un an dans le
domaine du conseil financier et de I'évaluatiorafiniere.

Ce rapport a fait I'objet d’un contrdle qualité lisé par Claire Karsenti, Associée de Sorgem
Evaluation. Cette derniere est dipldmée de I'EM Lyat de I'Université de Paris Dauphine,
expert financier pres la Cour d’Appel deRfs et chargée de cours a I'Université Paris
Dauphine.

3. Déclaration d'indépendance

En application de l'article 261-4 Il, Sorgem Evalaa atteste de I'absence de tout lien passeé,
présent ou futur connu de lui avec les personnesernées par I'Opération et leurs conseils,
susceptible d'affecter son indépendance et I'objiétde son jugement lors de I'exercice de sa
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mission. Nous n’avons pas réalisé de missions pwwompte de la Société dans les 18
derniers mois.

4. Réserves

Pour accomplir notre mission, nous avons utilis® decuments et informations de nature
économique, juridiqgue, comptable et financiére mouis ont été communiqués par QIAGEN
Marseille, le groupe QIAGEN et leurs conseils.

Nous avons considéré que ces documents étaiemediab transmis de bonne foi et ne les
avons donc ni validés ni audités.

Conformément a la pratique en matiere d’expertisiépendante, nous n’avons pas audité ou
validé les données prévisionnelles utilisées. Nmwms néanmoins cherché a en apprécier le
caractére raisonnable au regard des performansesibues, des explications orales et écrites
obtenues aupres de la direction, et des performsanisgéoriques et prévisionnelles observées
sur les sociétés comparables.

Les analyses présentées dans le présent rappmtretopinion sur le caractere equitable de la
Cession reposent sur des paramétres financiers ¢@ns risque, primes de risque, cours et
données preévisionnelles des sociétés comparablesyanmt susceptibles de varier dans le
temps, notamment en fonction des conditions écomoesi et des anticipations des agents
economiques.

IV. PRESENTATION DE QIAGEN MARSEILLE
1. Activités de la Société

1.1 Le développement de tests de diagnostic molécwaimncologie

Le métier de QIAGEN Marseille consiste a dévelopes tests de diagnostic moléculaire dans
le domaine de l'oncologie (principalement la leu@ma partir de biomarquedrslont la
licence d'utilisation est acquise aupres d’orgamisiie recherche.

La Société s’appuie sur une équipe d’environ 75squares réparties entre un centre de
recherche et développement et une usine de fabrcsitués a Marseille.

Le savoir-faire de la Société réside en particutians sa capacité a identifier de nouveaux
biomarqueurs avec un potentiel thérapeutique etroencial.

Le graphique ci-dessous présente les principalegestde commercialisation d’'un test de
diagnostic pour la société QIAGEN Marseille :

¥ Un biomarqueur est un paramétre biologique (pretéADN...) détectable dans le sang ou dans un tisati d

I'expression est modifiée en cas de maladie
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Identification des Développement Validation des Conformité et Production des

biomarqueurs du test essais cliniques réglementation tests

v v v v

Ao aks Réalisation d’'une

. . . documentation Mise en conformité
biomarqueurs a Mise au point des & |
haute valeur ajoutée prototypes de test comp etg pour fa des tests gl
" . : production et le francaises et
médicale et de leur design ol | . ional
SRR controle des lots internationales
pilotes

Les tests de diagnostic (kits) commercialisés p&GEN Marseille sont utilisés par le biais
de plateformes (machines) qui réalisent les testgeteanscrivent les résultats. QIAGEN
Marseille ne commercialise pas les plateformesss&tees a I'utilisation de ses tests (il s'agit
de l'activité du groupe QIAGEN).

1.2 La Société exploite deux biomargueurs principaux

Sur I'année 2014, les revenus de QIAGEN Marsedleépartissent entre :

« Les revenus de vente de kits de diagnostic (envi@8a du chiffre d’affaires) ;

- Les revenus de licences aupres de tiers (enviretdiBchiffre d’affaires) ;

« Les revenus de services (environ 17% du chiffréfait@s) facturés aux autres entités du
groupe QIAGEN qui recouvrent les aspects commexgianarketing, management, gestion
et assistance technique.

La Société réalise environ 80% de son chiffre diadls (hors services intragroupe) grace a
I'exploitation de deux biomarqueurs :

« Le biomarqueur sur les genes BCR-ABL relatif a dacémie myéloide chronique qui
représente environ 35% du chiffre d’affaires presllicences en 2014 ;

- Le biomarqueur sur le géne codant la protéine JAKRuUs kinase ZElatif également a la
leucémie myéloide chronique qui représente envidB?% du chiffre d’affaires
produits/licences en 2014.

On relevera que la Sociéeté a définitivement abanéloan 2013, un de ses principaux projets
de recherche dans le domaine du cancer du sein.

1.3 Le recours au réseau de distribution du groupe NG

Depuis le ler janvier 2013, QIAGEN Marseille a sf#mé la distribution de ses produits a
QIAGEN GmbH et bénéficie, de ce fait, du réseaudribution du groupe QIAGEN qui
posséde une couverture internationale.

Cette nouvelle approche de distribution a permes amgmentation des volumes des ventes de
11% des I'année 2013.
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2. Le marché du diagnostic moléculaire

2.1 Le marché du diagnostic in vitro et du diagnostaéuulaire

Le marché du diagnostic in vitro, estimé a 45,8iands de dollars en 2012, se décompose en
plusieurs segments selon la nature du paramétreréndse segment du diagnostic moléculaire
représente un peu plus de 10% du marché total

QIAGEN Marseille est pour sa part spécialisée dam®maine thérapeutique de I'oncologie.

Les Etats-Unis et I'Europe représentent les prinsip débouchés pour les dispositifs de
diagnostic in vitro (respectivement environ 40%3606°). Toutefois, I'Asie est la région
présentant les perspectives de croissance lesphastantes.

Diagnostic In Vitro

Nature du Aire thérapeutique Technologie de Niveau de
parametre mesuré ciblée support complexité

. . - Genomique
Biologie Oncologie Transcriotomique
Anatomique eurologie 'p miq
. : : Protéomique
Physiologique Immunologie :
0 s . . Métabolomique
Biochimique Infectiologie " . ; .
Moléculaire Cardiologie LpEnENe G SEELE
: 9 Imagerie biologique
Physique

Informatique

Source : étude Bionest

2.2 Les segments des réactifs et de l'instrumentation

La plupart des tests sont vendus sous forme deal&itgactifs spécifiques pour une analyse et
un instrument de mesure donnés. Ces tests somigai@ment utilisés par les laboratoires de
biologie médicale privés, les centres hospitaktries etablissements de santé.

Sur le marché de la fourniture d'outils de diagimpsin peut donc distinguer deux catégories
de produits :

« Les instruments de laboratoire (« plateformes »)pgunettent notamment I'extraction de
I’ADN et de 'ARN. Ces gammes d’instruments s’étentides grands automates réalisant
plusieurs centaines de tests par heure aux pppteils de tests permettant d’effectuer un
test en particulier.

4 Source : AdvaMedDx_DxInsights, 2013
3 Source : SIDIV
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« Les réactifs et kits de diagnostic. Les réactifst scessaires a I'extraction de 'ADN et de

'ARN dans le cadre de l'utilisation des platefosnet font également partie des kits de
diagnostic dans le cadre de la détection des pattesy

2.3 L'évolution des technologies de séquencage

Il existe de nombreuses technologies de séquengagetion en chaine par polymérase (PCR),
puces a ADN et ARN, hybridation in situ en fluoresce (FISH), immunohistochimie,
cytométrie de flux, séquencage a trés haut déiGiI\..

Les diagnostics de QIAGEN Marseille utilisent laheologie PCR. Il s’agit d’'une technique
mature et qui bénéficie aujourd’hui d’une forte @tation sur le marché.

Les techniques de séquencage connaissent cepenmt@ntévolutions technologiques
importantes en termes d’amélioration de la serigibidl'augmentation de la capacité et de la
rapidité, et de diminution des codts.

En particulier, la technologie NGS, qui permet kEgueencage complet du génome afin
d’identifier I'ensemble des génes responsables phhologies concernées, a connu un
développement rapide au cours des derniéres années.

L’industrie considere que la technologie NGS, caniphu des avantages qu’elle présente, sera
amenée a progressivement se substituer en majedie gux autres techniques de séquencage.
Sur cette base, le Conseil d’administration de CEAGMarseille estime qu’il est probable
gu'a horizon de 3 & 5 ans, le marché du diagnd¥@& sera confronté a une concurrence
croissante de la technologie NGS qui aura pouréomurence une réduction du marché et une
contraction des marges

3. Forces et faiblesses de la Société et menaces gtavfunités sur son marcheé

L’évolution du marché du diagnostic moléculaire encologie sera marquée par trois
tendances de fond :

1- L’émergence croissante d’'une médecine personnalisteacité accrue, effets secondaires
réduits et ressources optimisées pour les systdmsanté ;

2- Le développement des nouvelles technologies deeségqge (notamment NGS) ;

3- Le développement de ce marché dans les pays énemearc I'élévation du niveau de vie
de leurs populations.

Ce contexte globalement favorable ne doit pas faublier qu’il existe néanmoins des
menaces pour les petites entreprises, comme QIAGEKseille, qui pourraient voir leur
marge de manceuvre réduite sur la chaine de valewliabnostic moléculaire du fait de
I'apparition de nouvelles technologies globalidarialyse du génome.

8 Procés-Verbal du Conseil d’Administration du ¥zeimbre 2014
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Capacité d'irmovation forte : Qiagen Marseille a
démontré sa capacité & identifier et a valoriser
des biomarqueurs en oncologie

Image reconnue dans le domains des I"onco-

hématologie

Tests de diagnostic éprouveés sur des marchés de
niche : Jak2 et BCR-ABL
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s

Croissance soutenue anticipée sur le marché du
diagnostic moléculaire en oncologie

Opportunités

Besoins acerus dans lz  domaine d=z
l’oncohématologie de suivi (ou monitoring) des
patients

Développement de la technologie NGS qui
permeat d’accroitre le nombre de tests et le
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Dépendance de la société & deux biomarqueurs :
JAK?2 ¢t BCR-ABL

Gamme de produits essenticllement limitée & la
technologie PCR.

Biomarqueur BCR-ABL non protégé par un

brevet

Absence de solutionintégrée (plateforme)

Menaces

‘onsolidation du secteur ayant fait naitre des
acteurs de grande envergure dont les capacités
(financiéres, techniques, humainas) permettant
de répondre aux exigences du marché en terme
technique et d’innovation.

Concurrence avec des tests g2nériques a
I’expiration des brevets et / ou apparition ds
nouveaux tests

Réduction des remboursements ¢ffectués par les
différents Etats

Le développement de la technologiz NGS
pourrait réduire la marge de manceuvrs dss
acteurs plus petits dans la chaine de valeur.

nombre de biomarqueurs testés
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4.  Analyse de la situation financiéere de la Société

4.1 Evolution du chiffre d'affaires

Le tableau suivant présente I'évolution des reveleu®IAGEN Marseille depuis 2011 :

en M€ 2011 2012 2013 2014
JAK 2 51 6,7 5,8 6,5
BCR-ABL 2,3 3,4 3,9 5,4
Autres 2,1 2,9 2,1 3,1

Produits et licences 9,5 13,0 11,8 15,0
Services 0,1 0,2 3,0 3,0
Chiffre d'affaires 9,6 13,2 14,8 18,0

L’évolution du chiffre d’affaires sur la périodeteublement impactée par 'intégration de la
Société au sein du groupe QIAGEN depuis 2011.

D’une part, depuis la mise en place d’'un accorcagroupe de distribution a partir de janvier
2013, la société commercialise exclusivement sedyits auprés du groupe QIAGEN qui se
charge ensuite de la vente aux clients finaux.

Cet accord a permis a QIAGEN Marseille d’accrogtes volumes de ventes (+11% en 2013)
en bénéficiant du réseau de distribution intermatiau groupe QIAGEN, ce qui s’est traduit
en contrepartie par une baisse des prix de veritainenpour la société (le groupe QIAGEN
captant une partie de la marge en tant que distuibet assumant les codts de distribution).

La fin de 'année 2012 a été marquée par un picetides exceptionnel pour approvisionner le
réseau de distribution de QIAGEN GmbH. Hors pris&e@mpte de ce pic conjoncturel, I'effet
volume compense l'effet prix puisque les ventepreluits et licences ont progressé de 4% en
2013. Cette tendance s’est confirmée sur I'anndel 2 les ventes de produits et licences
progressent de 27%.

D’autre part, depuis la mise en place d'un accaordagroupe de prestations de services,
QIAGEN Marseille fournit des prestations marketetgcommerciales au groupe QIAGEN qui
se charge désormais de la distribution des praduits

En tenant compte des prestations de services iotrpg, le chiffre d’affaires total de la société
progresse fortement sur la période en passanbde®en 2011 a 18.0 m€ en 2014.
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En termes de produits, les kits basés sur le bigmearr BCR-ABL ont connu la plus forte
croissance (+133% depuis 2011) et sont devenutiup phare de la société, devant les kits

basés sur le biomarqueur JAK2 qui progressent @& dlr la méme période. Les ventes de
licences progressent également sur la période phasdentemerit

4.2 Evolution de la marge

Le tableau suivant présente I'évolution du réesuleaQIAGEN Marseille depuis 2011 :

Chiffre d'affaires 9,6 13,2 14,8 18,0
Financements publics 0,6 0,6 0,6 0,7
Codts des ventes -2,2 -3,1 -5,7 -6,2
Colts de recherche et développement(*) -3,1 -3,6 6 -3, -3,5
Codts marketing et commerciaux -3,3 -3,2 0,0 -0,1
Co(ts généraux et administratifs -4,0 -2,5 -11 -1,4

Résultat opérationnel courant 2,4 1,5 5,0 7,5
Produits et charges non récurrents -3,4 2,6 2,1 3 -0,

Résultat opérationnel -5,7 4,0 7,1 7,2

Résultat net -5,6 4,3 7,5 6,1

Source : documents de référence et compte de aé20it4

(*) hors frais de R&D activés

Sur les années étudiées, le résultat opératiormdbagement impacté par des éléments non
récurrents : des dépréciations liés au projet sude Grade Génomique pour le cancer du sein
en 2011 et 2013, la dotation puis la reprise djprovision pour complément de redevances en
2011 et 2012 et la cession de la filiale Ipsogendn 2013. Le résultat opérationnel courant
reflete donc davantage les performances intrinsededa société.

Par ailleurs, I'analyse du résultat opérationnelirant est elle-méme impactée par deux
facteurs :

" Les ventes de licences aux tiers sont comprises ks revenus JAK2 du tableau ci-dessus
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« D’une part, la mise en place des accords intragralgdistribution et de de services qui
impacte la comparabilité du chiffre d’affaires (veupra) et du colt des ventes (qui inclut
les frais marketing et commerciaux a partir de j@n2013) ;

- D’autre part, les charges qui sont comptabilisées@npte de résultat ne refletent pas
I'effort réel de R&D de la société car une part ortante de ces frais est immobilisée.

Si I'on réintégre les frais de R&D immobilisés ddes charges, afin de refléter davantage la

capacité de la société a générer de la trésorariessgn exploitation, le résultat opérationnel
courant évolue comme suit :

20,0

| /13—2//——
10,0 20

45
5,0

= R ésultat opérationnel courant retraité =~ =——=Revenus

On observe que le résultat opérationnel couramitététait négatif en 2011 (-3.7 m€) avant

d’atteindre I'équilibre en 2012 et de devenir pbgih 2013 et 2014 (respectivement 2.6 m€ et
4.5 m€).

Cette amélioration du résultat s’explique tout d@abpar une amélioration de la marge brute
grace aux synergies realisées avec le groupe QIA&Hsvers la mise en place des accords
intragroupe. Ainsi, la signature du contrat de atgens de services a permis de refacturer les
colts marketing et commerciaux alors que dans laertémps, la mise en place du contrat de
distribution a permis d’augmenter Iégérement lageaur colt de production grace a un effet
volume qui a plus que compensé la baisse des prix.

L’amélioration s’explique également par une fortesbe des frais généraux et administratifs,
étant précisé que ces colts comprenaient en 2@$1dpr2 m€ d’éléments non récurrents liés a
la fermeture du site de Stamford et & I'opérati@eguisition par QIAGEN.
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4.3 Bilan économique de OIAGEN Marseille

Le tableau suivant présente le bilan économiqu@ld&EN Marseille depuis 2011 :

en m€ 2011 2012 2013 2014(**)
Immobilisations corporelles 1,2 1,8 1,8 1.4
Immobilisations incorporelles 4.6 5,8 6,4 8,7
Divers 0,6 0,2 1,0 0,0
BFR -0,1 0,4 4.8 1,8

Capital économique 6,3 8,2 141 11,9
Capitaux propres 115 15,7 23,4 31,7
CIR sur R&D activée 11 14 1,4 0,0
Provisions 2,7 0,2 0,2 0,2
Trésorerie nette(*) -8,9 -9,0 -11,0 -20,0

Capital financier 6,3 8,2 14,1 11,9

Source : documents de référence et comptes notéalzli1l4
(*) y compris créances de crédit impét recherche

(**) les comptes 2014 ne sont pas strictement caaipas a ceux des exercices précédents

Le capital économique de la société est principalgntomposé de ses actifs de propriété
intellectuelle, y compris frais de R&D actives.

Les immobilisations corporelles correspondent a dgencements et a du matériel de
laboratoire, la société n’étant pas propriétairselocaux.

Le besoin en fonds de roulement (BFR) a fortemergnessé en 2013, suite a la mise en place
d'un accord de distribution avec le groupe QIAGHBh 2014, la diminution des créances
détenues sur les sociétés du groupe QIAGEN a pemmaigontraction du BFR.

La société se finance presque exclusivement patacappropres, ce qui est courant pour son
secteur d’activité, et dispose d’'un excédent dea@ses qui se traduit par une trésorerie nette
de 18.0 m€ a fin décembre 2014 (hors créance de CéFhausse constatée en 2014 s’explique
par les performances de l'exercice et par la dittonudes besoins de financement liés a
I'exploitation.
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L’augmentation de trésorerie depuis 2011 s’expli@galement par les cessions d’actifs (titres
d’autocontrole et filiale Ipsogen Inc.) effectuéemn 2013 pour un montant de
4.5 m€.

Enfin, il faut noter que la Société dispose dediéfifiscaux reportables pour un montant de 9.3
m€ a fin décembre 2014 qui ne donnent lieu a auaamptabilisation compte tenu de
'opération envisagée.

5.  Evolution de la situation de la Société depuis 'OR de 2011

Dans le cadre de son appréciation du prix propas20d1, I'expert indépendant avait mis en
ceuvre une approche de type DCF qui aboutissaiteavatorisation de QIAGEN Marseille
comprise entre 10.7 et 11.3 €, soit en moyenne€L1.0

Cette valorisation reposait sur des perspectivesdéeloppement décrites dans la note
d’'information en réponse :

« Une multiplication par 4.8x du chiffre d’affairesiigdevait atteindre 40 m€ a horizon 2015
et croitre encore de 6% jusqu’en 2024. Cette fordéssance reposait sur un triple pari a
I'horizon 2014 :

> Obtenir I'accréditation aupres de la FDA pour lests JAK2 Diagnostic pour les
cancers du sang ;

> Obtenir une recommandation OMS pour l'usage, emgne intention, des tests JAK2
Monitoring pour le suivi des leucémies myélopratiiives et de I'effet des thérapies
appliquées ;

> Reéussir le lancement commercial du test GG (camersein) aux Etats-Unis et en
Europe dés 2011.

« Un redressement de la marge qui devait représ8¥ates revenus en 2015 et atteindre un
taux normatif de 30% a partir de 2018.

En termes de revenus, on reléevera que, malgré yesrgies avec le groupe, QIAGEN
Marseille a réalisé des performances tres inféegaux préevisions puisque le chiffre d’affaires
2014 est 40% inférieur a celui anticipé au momentatquisition en 2011 (18 vs 30 m€).

De plus, le chiffre d’affaires de la société dépemtuellement de deux biomarqueurs, qui
réalisent 80% des ventes de diagnostics et liceades que le développement d’'un test GG
(cancer du sein) devait permettre une diversificagt représenter 40% des revenus attendus
en 2014.

A ce jour, aucun des trois paris sur lesquels @pasle plan de développement prévu en 2011
n'a été réalise.

En effet, le projet de test GG (cancer du seinjéaabandonné en 2013. De plus, les deux
autres paris (accréditation FDA et recommandatiddSPn’ont toujours pas été atteints a ce
jour.
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En termes de marge, la société est cependant emeasgar ses prévisions dans l'atteinte d'un
taux de marge normatif de 30% puisque le taux dggend'EBIT représente 25%des revenus
en 2014.

Cette bonne performance trouve en particulier s@in@ dans la maitrise des frais généraux et
administratifs, qui s’avérent inférieurs aux prémis, grace aux synergies avec le groupe qui
ne traduisent pas un potentiel de rentabsiiggdhd-alone

En termes de développement futur, les perspeatigda Société paraissent aujourd’hui moins
favorables compte tenu du développement de la tdotie NGS qui viendra concurrencer a
moyen terme la technologie PCR commercialisée pBkGEN Marseille. Il est donc
vraisemblable que la Société n’atteindrait pas, méml’absence de I'opération avec HalioDx,
le niveau de chiffre d’affaires anticipé en 201aypmémoire 40 m€ pour 2015).

6. Perspectives de la Société

Depuis son acquisition par le groupe QIAGEN, |dfolid’ affaires de QIAGEN Marseille a
connu une croissance soutenue. Le résultat de d&étBoest bénéficiaire depuis 2012 et a
continué a progresser en 2013 et 2014.

Ces performances s’expliquent en particulier patdgration de la Société au sein du groupe
QIAGEN qui a permis de réaliser des synergies comiales importantes tout en contribuant
a réduire significativement les charges de strect@ette intégration au groupe QIAGEN a
cependant réduit 'autonomie stratégique de la&éat augmenté sa dépendance vis-a-vis du
groupe ; en 2014 plus de 85% des revenus sons@éalvec des sociétés du groupe QIAGEN
et l'attribution des projets de R&D dépend de cenge dans un objectif d’optimisation en
fonction des compétences et des attraits des @iff@isites qui le composent.

Malgré ces bonnes performances, QIAGEN Marseille aagourd’hui confrontée a deux
risques dont le Conseil d’administration considguéls sont de nature a remettre en cause, a
terme, la viabilité de la Société dans sa configpmaactuelle.

Il s’agit d’'une part du développement de la techg@ NGS qui concurrencera a terme la
technologie PCR qui est utilisée par les diagnsstéveloppés par QIAGEN Marseille.

Il s’agit d’autre part de la stratégie de ratiosation et/owl’outsourcingde la production et de

la R&D mise en ceuvre au sein du groupe QIAGEN quivilpgie d'autres sites dans

I'attribution des budgets de R&D et envisage dechHiser I'activité de production du site de
Marseille.

Dans ce contexte, les principaux dirigeants de @HAGMarseille, membres du comité
exécutif, ont fait part de leur souhait de quiteesociété pour développer un nouveau projet
entrepreneurial dans le domaine de 'immuno-ondelog

Soit un EBIT courant d’environ 4.5 m€ hors éléisezxceptionnels et apres prise en compte desdeai®&.D
activés (3.0 m€). Le retraitement des frais de R&ivés se justifie par le fait que les prévisiales la
Société, et donc le plan d’affaires de 2011, statilies en considérant que I'ensemble des dépelesB&.D
sont comptabilisées en charges dans le comptesdia@
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La combinaison de ces facteurs a conduit le Cod&adiministration de la Société a considérer
gu'’il est probableque le site de Marseille devrait étre fermé,aominimafortement réduit, a
moyen terme et a étudier en conséquence I'opérptimposée avec HalioDx.

V. EVALUATION DES ACTIONS DE LA SOCIETE

Afin d’apprécier I'équité du prix offert dans ledre de I'Offre, nous avons évalué la Société
sur la base d’'une approche multicritere en metanteuvre plusieurs méthodes d’évaluation
(3.a5)). Nous présentons également plusieurs référerecealdrisation . a8.).

Nous exposons au préalable les raisons pour ldequelus avons écarté certaines méthodes et
références() et les éléments a prendre en compte pour passkr hleur de l'activité a la
valeur par actionZ).

1. Méthodes et références écartées

1.1 Référence a l'actif net comptable

Cette méthode consiste a estimer les titres d'ongt® a partir de la référence a son actif net
comptable.

Or, les principaux éléments d’actifs de la Soc{ét#ifs de propriété intellectuelle notamment)
ne sont pas nécessairement inscrits a I'actif iaurvaleur de marché.

Des lors, cette méthode ne parait pas pertinenie @@luer la Société, étant précisé que le
prix de I'offre valorise la société a une valewstsupérieure a I'actif net comptable.

1.2 Méthode de 'actif net réévalué

Cette méthode consiste a ajuster les capitaux @sage la mise en valeur de marché des actifs
et passifs apparaissant au bilan.

Or, dans le cas d’espéce, la réévaluation desipanx éléments d’actifs serait redondante
avec les autres approches mises en ceuvre.

1.3 Méthode de 'actualisation des dividendes

Cette méthode consiste a actualiser les flux dadelides attendus. Elle s’envisage,
généralement, pour les sociétés matures qui mettenteuvre une politique de dividende
réguliére, stable dans le temps, et représentdéiveur capacité de distribution.

En I'absence de politique de distribution des divides, cette méthode ne parait pas pertinente
pour évaluer la Société.
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2. Eléments de passage de la valeur d’entreprise avaleur par action

2.1 Passage de la valeur d’entreprise a la valeuritdes t

Le passage de la valeur d’entreprise a la valesradtions suppose de retraiter un certain
nombre d’actifs et passifs hors exploitation quirésentent, globalement, un ajustement a la
hausse de 20.0 m€ au 31 décembre 2014.

k€ décembre 2014
Trésorerie et équivalents de trésorerie 18 956
Créance de CIR 2 000
Dettes financiéres a long terme -765
Avances -200
Ajustements 19 991

Dans I'approche par DCF, qui tient compte du Trarishous avons également tenu compte de
I'incidence du prix de cession des actions Haliobit 1.2 m€.

Nous n'avons pas pris en compte l'incidence de e @ge cession dans les approches
analogiques dans la mesure ou ces approches napitables qu’en I'absence de réalisation
de l'opération avec HalioDx. En effet, la réalisatide cette opération va modifier le modele
économique de la Société qui sera alors différertedui des sociétés de notre échantillon.

2.2 Nombre d’actions pris en compte

Nous avons calculé la valeur par action sur la loise nombre de titres QIAGEN Marseille
de 5 445 583 correspondant au nombre d’actionsdotrmactuellement le capital, étant précisé
gue la société ne détient pas de titre d'autoctmtbqu’il n’existe aucun titre pouvant donner
acces au capital.

3. Actualisation des flux de trésorerie

3.1 Principes et choix du plan d’affaires

La méthode de I'actualisation des flux de tréseréuiturs (« DCF ») consiste & déterminer la
valeur de la Société a partir de l'actualisatiors diix de trésorerie futurs qu’elle est
susceptible de générer.

Cette méthode requiert de déterminer les paramstireants :

» les résultats prévisionnels ;
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* |es investissements et le besoin en fonds de rardem
* |e taux d’actualisation ;
» les hypothéses de calcul de la valeur terminale.

La mise en ceuvre de la méthode DCF s’appuie syrde d’affaires de la Société pour
déterminer les flux de trésorerie prévisionnels.

A ce titre, deux plans d’affaires, validés par @n€eil d’administration de QIAGEN Marseille,
nous ont été communiqués par le groupe QIAGEN :

- le premier scénario présente les perspectives dBokiété en cas de réalisation de
I'opération avec HalioDx, dont les conséquencedesarodele économique ont été décrites
précédemment ;

« le second scénario présente les perspectives 8ed&té en I'absence de reéalisation de
'opération avec HalioDx. Dans ce scénario, le @dndadministration considere qu’une
restructuration serait hautement probable a ceamé (environ 2 ans). Le scénario repose
donc sur I'hypothése de la mise en ceuvre d’'uneuctstation de la Société dont le codt,
estimé a plus de 14 m€, impacterait fortement leeurade la Société. Ce colt de
restructuration comprend 10.7 m€ au titre du licement du personnel et des mesures
associéees selon une estimation du cabinet Capstacess spécialisé en droit social.

Nous n’avons pas retenu le plan d’affaires dansecend scénario qui a été établi en retenant
I’hypothese d’une restructuration de la société elet, cette restructuration résulte, au moins

en partie, des conséquences des décisions stiadégig groupe QIAGEN et de la décision de

départ des dirigeants qui ne doivent pas étre pegecompte pour apprecier I'équité du prix

proposé aux actionnaires minoritaires. En tout étatause, ce plan d’affaires aboutirait a une
valorisation inférieure a celle qui ressort du scénavec transfert.

L’approche DCF a donc été mise en ceuvre a padm glan d’affaires qui tient compte des
conséquences de la réalisation de I'opération B\adioDx.

Les résultats obtenus a partir de cette approctétast ainsi la valorisation de QIAGEN
Marseille post-transfert de la branche autonometiéé a HalioDx.

3.2 Analyse du plan d’affaires

Le plan d’affaires retient une période explicitepatévision allant de 2015 a 2023 et repose sur
les principes directeurs suivants :

« Le remplacement des ventes de kits diagnostics aRBEN GmbH par des revenus de
licence payés par QIAGEN GmbH Ces revenus de licence sont équivalents a laenarg
brute historique de la Société diminuée de la mdemgéabrication ¢ost plu3 réalisée par
HalioDx. Cette marge de fabrication étant limit@emarge brute de QIAGEN Marseille ne
sera pas substantiellement impactée par I'opératien HalioDX.

Hors impact sur les revenus des prestationsrdess
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En proforma, ces revenus de licence intragroupeadsvt progresser de prés de 70% entre
2014 et 2020. La prévision de I'exercice 2015 f@anmoins ressortir un recul par rapport
a l'atterrissage de I'année 2014 ; la croissanteresuiite soutenue pendant 5 ans.

- L’arrét des prestations de services intragroupie swi transfert du personnel a HalioDx.

« Une progression modérée des revenus de licencegsades tiers jusqu’en 2020 (environ
2% par an).

« Une décroissance des revenus a partir de 202jui s’explique par l'obsolescence
progressive des brevets et des produits de QIAGEs#&llle qui ne développera plus de
nouveaux produits des lors qu’elle aura transfées ®quipes de recherche et
développement a HalioDx. Les revenus devraieni agasller de 15% en moyenne a partir
de cette date.

« Le recours a HalioDx pour réaliser les prestationsle R&D relatives a I'achévement des
projets identifiés dans le contrat décrit ci-desstispartir de 2018, la société devrait
continuer a supporter des dépenses « d’entretidastinées a maximiser la durée de vie de
ses produits, dans des proportions inférieures @é&genses historiques.

« Une réduction importante des autres chargegjui seront ajustées dés 2015 suite au
transfert du personnel. Ainsi, la Société ne sugpar plus aucun frais de
commercialisation a partir de 2015 et devrait fotat réduire ses dépenses marketing et
administratives avec le maintien d’'un effectif récdw strict minimum.

En synthése, le plan d’affaires anticipe une pregjom des revenus jusqu’en 2020, aprés prise
en compte d’'une baisse d'un tiers en 2015 conse&cati changement de modele économique.
A partir de 2021, les revenus décroissent rapidémeriur et a mesure de I'obsolescence des
produits et brevets de QIAGEN Marseille. Duranttéocette période, la Société supportera des
charges réduites qui lui permettront de dégagdaux de marge significativement supérieur a
ses performances historiquele ;taux de marge moyen sur la période du plan d’affires
atteint 65%°*.

Il est difficile de porter une appréciation surpten d’affaires compte tenu des changements de
modeéle économique induits par I'opération avec ¢ak. En particulier, nous sommes d’avis
gu’il existe une incertitude sur la capacité deSlaciété a générer des revenus substantiels,
grace a son portefeuille de produits existantsdaenencore au moins dix années, dans un
secteur en constante évolution alors qu’elle anarastéré son personnel a HalioDx.

3.3 Ajustement du plan d’affaires

Le plan d’'affaires faisait initialement ressortimeucroissance positive des revenus proforma
(avant transfert) en 2015 par rapport a I'atteages attendu en 2014. Mais, cette prévision
extériorise finalement une décroissance par rapgoxt chiffres 2014, qui ressortent des

comptes arrétés, qui dépassent I'atterrissagedatten

La Société n'a cependant pas modifié ses prévisiams la mesure ou elle considére que
I'atterrissage 2014 ne remet pas en cause sesjongyid’activité a moyen terme qui prévoient
une augmentation de 30% des ventes de kits deatiags d’ici 2017.

10 |'ensemble des frais de R&D sont comptabiliséescharges dans le plan d'affaires. Ce taux est donc
comparable aux taux retraités de 18 et 21% dégagpsctivement en 2013 et 2014
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Sans remettre en cause ces prévisions a terme, comgsatons que la répartition de cette

croissance au cours des années 2015, 2016 et 201aywir un impact sur la valeur compte
tenu du mécanisme de I'actualisation.

Dans ces conditions, nous avons considéré qu’it ptadent d’ajuster la prévision de des
revenus pour retenir une évolution plus linéairgadix de croissance sur cette période.

Ce scénario alternatif retient une croissance d# titi chiffre d’affaires en 2015 qui est
homogene avec le taux de croissance médian dealiéttbn de comparables que nous
retenons (voir infra).

Cette modification représente un impact a la hadss@.30€ par action toutes choses égales
par ailleurs.

3.4 Autres éléments de détermination des flux de tesor

Suite a la modification de son modele économique cqgnsistera a percevoir des revenus de
licence sur son portefeuille de propriété intelletle, la Société considére qu’elle pourra
bénéficier d’un taux d’imposition réduit de 17%agpplication du régime fiscal applicable aux

revenus de brevets.

Néanmoins, ni cette hypothese, ni les modalitépplieation de ce taux réduit ne peuvent étre
certifiees a ce stade.

L’hypothese de I'application a l'infini d’'un tauXichposition réduit a 'ensemble de I'activité
nous parait donc constituer une approche volotgaréous ne procédons toutefois a aucun
ajustement dans la mesure ou cette hypothésevesalde a la valeur de I'action.

Par ailleurs, les investissements prévisionnelsngéatuls dans la mesure ou la Société n'aura
plus besoin d’investir dans sa nouvelle activité.

\

Enfin, le besoin en fonds de roulement (BFR) deévidétablir a 25% des revenus
correspondant a un paiement trimestriel des redega(la Société n'ayant plus de stocks et
des autres créances et dettes marginales).

3.5 Détermination du taux d’actualisation

Principe

Les flux nets de trésorerie doivent étre actual@aésolt des capitaux investis dans I'actif de
I'entreprise, c’est-a-dire au taux de rendementadgstaux exigé par les investisseurs, compte
tenu du risque intrinseque de l'activité.

Ce taux correspond a un co(t moyen pondéré duatapit
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Compte tenu de la situation financiere de QIAGENrdddle (situation de trésorerie nette
structurellement positiv€) nous avons retenu un taux d’actualisation égabtée estimation
du taux sur fonds propres.

Notre estimation du colt des fonds propres Kappuie sur le Modele d’Evaluation des Actifs
Financiers (MEDAF) :

Krp = Rf + x prime de risque moyenne du marché action + pdengsque éventuelle ‘

Avec :

Rf Taux sans risque

B Béta des actions de la société

Prime de risque moyenne du marché Elle correspdadiéférence entre le rendement espéré du marché
action dans son ensemble et le taux sans risque

Prime de risque éventuelle Elle peut correspondreegemple a une prime de taille ou a une

prime de risque pays

Taux sans risque

Le taux sans risque est généralement estimé dwaska des rendements offerts par des actifs
considérés sans risque de défaut, c'est-a-dimblegtions d’Etat a 10 ans.

Le taux des obligations d’Etat francaises s’élevke7®% si on I'observe sur une période de 3
mois (source : Bloomberg). Le niveau historiquens¥g bas de ces taux est la traduction d’au
moins deux phénomenes : d’'une part la faiblessandigsipations d’inflation et d’autre part le
statut de valeur refudfeacquise par les obligations d’Etat de certainsspagmme la France,
conduisant a des taux de rendement réels tregsmit

Prime de risque moyenne du marche

On distingue traditionnellement plusieurs modestitieation de la prime de risque de marché :
les primes de risque historiques, les primes dpie@snticipées ou les consensus de primes de
risque.

D’une maniere générale, nous ne privilégions pagptanes de risque anticipées calculées de
maniére instantanée qui présentent les inconvéngeinants :

1 par ailleurs, les sociétés du secteur sont pgasendettées

12| a notion de valeur refuge fait référence audai¢ pendant les périodes de crise les investsseuréfugient
vers certains actifs considérés comme sans risgist qu'ils vendent d’autres actifs considérés roem
risqués (les actions, les obligations d’entrepnigere les obligations de certains Etats a propesqdels les
investisseurs redoutent un défaut). Le fait poutagees obligations d’offrir une protection aux @stisseurs
pendant les périodes de crise les conduit a disptge béta négatif et donc d’'un rendement réelsfea-dire
hors inflation) trés faible, voire négatif, alora’en moyenne sur longue période ce rendement estifpo
(lmanen, Anti (2011), "Expected Returns”, Wileyn&nce Series, pp 169-170). Par exemple, dans texten
actuel de craintes de déflation, les obligatioriStat disposent de la caractéristique séduisante daloriser
car leurs cash-flows sont positifs et fixes tamglie les actions perdent de la valeur dans la mesuiles’agit
d’actifs réels dont les cash-flows sont, au momgartie, indexés sur l'inflation.
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» elles sont calculées a partir de modéles complexest compte d’'un grand nombre de
parametres, pour certains subjectifs, comme |antiéim de période de prévision, les
taux de croissance retenus dans les prévisioriaulede croissance a long terme, les
taux de distribution de dividendes... Il en résulte des hypothéses prises en compte
dans leur calcul ne sont pas forcément cohérentss celles utilisées dans le modele
de valorisation ;

* elles permettent de suivre I'évolution de I'avensiu risque des investisseurs mais ne
correspondent pas nécessairement au taux de rentdsapplémentaire attendu par des
investisseurs en actions qui investissent surrig terme, ce qui n’est pas le cas pour
les arbitragistes et les gestionnaires de portédsui

Nous privilégions en revanche les primes de risgundicipées calculées a partir de

comparaisons sur une base historigue du rendemesitadtions et du rendement des

obligations, en ajustant I'écart constaté de phé&rma qui ne devraient pas se reproduire dans
le futur. Ces primes de risque sont moins sensifles les précédentes a la conjoncture
immédiate.

A ce titre, nous retenons une prime de risque deiméaaction de 5,0%, déterminée notamment
a partir des travaux de Dimson, Marsh et Stau#fton

Coefficient beta

Le coefficient beta est une mesure du risque sysiqoe d'un titre, c’est-a-dire de sa
sensibilité aux mouvements du marché.

Nous avons estimé ce coefficient a 1.1 a partifadmlyse du beta de I'échantillon de sociétés
cotées comparables identifié dans la méthode dapa@bles boursiers.

Ce coefficient de 1.1 est également cohérent awewoéfficient beta publié sur le site du
professeur Damodaran pour le secteur des bioteatjies|

Prime de taille

Plusieurs travaux académiques font ressortir querndement attendu sur des entreprises de
petite taille serait supérieur a celui exigé pdolanule du MEDAF. L’étude du cabinet Duff &
Phelps a fait ressortir cet élément au travers alalyse des rendements historiques des
entreprises cotées américaifiel ressort de cette étude que la prime de tpilat étre estimée

a 3,9%.

Taux d’actualisation retenu

En utilisant ces parametres, nous obtenons un déaptualisation de 10.25% sur la base
duquel nous avons effectué une analyse de set&sidnlec un pas de +/- 0.25%.

3 Source : études d’Elroy Dimson, Paul Marsh et M&aunton, voir notamment « The Worldwide Equity
Premium : a smaller puzzle », 7 avril 2006, « Bg@temia Around the World », 7 octobre 2011, etd@ré
Suisse Global Investment Returns Yearbook 2014

14 2014 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capit@luff & Phelps
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3.6 Calcul de la valeur terminale

Dans la mesure ou lactivité de la Société consste I'exploitation enrun-off de son
portefeuille de propriété intellectuelle, il n’gss pertinent de retenir une approche classique
de capitalisation avec un taux de croissance fniin

En effet, en I'absence de département de R&D,iVaétde la Société est amenée a décroitre
progressivement au fur et a mesure de I'obsolescdaces brevets et produits.

Dans ce contexte, le management estime que lesug\devraient décroitre de 20% par an a
partir de 2024. La valeur terminale a donc étéutéé sur la base de cette hypothese et en
retenant une hypothese de taux de marge de 50%recttavec la prévision du management a
I’horizon du plan d’affaires, et une récupératiosngressive du BFR.

On observera que la valeur terminale représentefaibée proportion de la valeur totale
compte tenu (i) de la durée de la période de pmvisxplicite (9 ans) et (ii) de la décroissance
gue connaitra l'activité a partir de 2021.

Nous avons réalisé des analyses de sensibilitéedeaameétre en faisant varier le taux de
décroissance a l'infini de +/-10%.

3.7 Valeur de I'action QIAGEN Marseille a partir depjaroche DCF

La méthode de I'actualisation des flux de tréseraboutit a une fourchette de valorisation de
'action QIAGEN Marseille comprise entri3.3€ et 14.5%elon le taux d’actualisation retenu
(10.25% +/- 0.25%) et le taux de décroissance a tirparde 2024
(-10 a -30%). Le prix de 'OPAS fait ainsi ressprine prime comprise entre 3% et 12% par
référence a la valeur aprés transfert détermingzata de I'approche DCF.

Pour mémoire, on précisera que le calcul de lauwvakrminale avec un taux de marge de 65%,
cohérent avec le taux moyen du plan d’affaires|iew du taux de 50% prévu dans le plan
d’affaires, aboutirait a une valeur par action dieon 14.0 € par action.

Cette méthode repose sur un plan d’affaires qungren compte les conséquences de la
transaction avec HalioDx et reflete donc la valdeit’action QIAGEN Marseille apres cession
de la branche autonome d’activité a HalioDx.

On notera que cette valeur reste difficile a agprammpte tenu des modifications importantes
sur le modeéle économique induites par I'opératiecaialioDx.

Nous considérons néanmoins que les facteurs diinm relevent davantage d’un risque de
surévaluation que de sous-évaluation au regaréldesents suivants :

« D’une part, le plan d’affaires suppose que la Ségurra dégager des revenus importants
pendant au moins dix années grace a I'exploitadi®rson portefeuille actuel de propriété
intellectuelle alors qu’elle n‘aura plus de dépawat de R&D et que ['évolution
technologique de son marché est rapide (développeR@S notamment) ;

- D’autre part, cette valeur suppose que la Sociétéficiera a l'infini d’un taux d'impét
réduit de 17% appliqué a I'ensemble de son activité
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Les niveaux de valorisation obtenus nous paraist@mt relever d’une vision optimiste de la
valeur de QIAGEN Marseille en cas de réalisatiofiaj@ration avec HalioDx.

4.  Multiples des sociétés comparables cotées

4.1 Principes

Nous avons estimé la valeur de QIAGEN Marseilleagétipd’'une approche fondée sur les
multiples de valorisation observés a partir d’'uhatillon de sociétés cotées comparables.

Nous avons retenu le multiple de chiffre d’affajres non un multiple de résultat, dans la
mesure ou la majorité des sociétés comparables d&ititaires. Par ailleurs, nous avons
calculé la valeur de I'action de la Société surdae des multiples moyens obtenus.

Enfin, nous nous sommes basés sur les agrégasdéss 2014 et 2015, étant précisé que les
revenus 2015 retenus correspondent a un chiffféad’@s proforma en I'absence de réalisation
de I'opération avec HalioDx.

4.2 Sélection de I'échantillon de sociétés comparables

Il existe de nombreuses sociétés présentes dasscteur du diagnostic médical. Afin de
définir un échantillon pertinent, nous avons pr@cselon les étapes décrites ci-apres.

Dans un premier temps, nous avons recherché dedéesocotées comparables a partir de la
base de données Bloomberg a partir de mots clés :

« diagnostic » et « cancer »

ou « diagnostic » et « moléculaire »
ou « diagnostic » et « oncology »
ou « molecular » et « oncology »
etc.

Nous avons ensuite sélectionné les sociétés siameEsrope ou en Amérique du Nord.
Ce processus de sélection a permis d’identifierskig9etés.

A partir de ce sous-échantillon, nous avons élim@gsociétés qui navaient pas d’activité
dans le domaine thérapeutique de I'oncologie qosttue a segment spécifique du marché du
diagnostic.

A lissue de cette sélection, I'échantillon comgoencore 71 sociétes.

Une recherche individuelle sur les sites interreetes sociétés a conduit a écarter 56 sociétés
dont l'activité était peu comparable a celle de QN Marseille. Dans le cadre de cette
recherche, nous avons notamment exclu les so€iétés

15 Cest en particulier le cas de la société Genowigion dont le chiffre d'affaires est composé ¥@@e
produits de R&D avec la société Quest, les veneesedts (en direct ou via Quest qui verse des tiegal
restant marginales (cf. communiqué de presse darifer 2015)
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- dont l'activité consiste majoritairement dans lateede plateformes et d’instrumentation,
la mise en ceuvre des tests ;

« qui réalisent des revenus marginaux (ou composépuement de subventions) ou qui
connaissent des difficultés financiéres avérées, et

A l'issu de notre processus de sélection des coatbpes, notre échantillon se compose de 15
sociétés qui sont présentées dans le tableau shaes

On notera que notre démarche conduit a identifamment la plupart des sociétés retenues
par I'expert indépendant lors de 'OPA lancée eh120

Présentation des multiples des sociétés de I'échéalion

Croissance Multiple de CA
2014 2015 2014 2015

Valeur Revenus
Société Devise Entreprise 2013 2014 2015

Epigenomics Ag EUR 78 2 2 8 1%  374% 48,3x 10,2x
Genomic Health Inc usD 922 262 276 298 5% 8% 3,3x 3,1x
Myriad Genetics Inc uUsD 2 462 778 738 800 -5% 8% 3,3x 3,1x
Transgenomic Inc uUsD 32 28 26 27 -7% 5% 1,2x 1,2x
Quidel Corp usD 836 175 183 205 1%  12% 4,6x 4,1x
Veracyte Inc uUsD 158 22 38 59 74%  56% 4,2x 2,7X
Cancer Genetics Inc USD 52 7 10 21 49% 114% 5,3x 2,5x
Foundation Medicine Inc usD 1423 29 61 108 111% 76% 23,3x 13,2x
Mdxhealth EUR 176 6 9 19 55% 115% 20,1x 9,3x
Diaxonhit EUR 42 31 31 33 -2% 8% 1,4x 1,3x
Integragen EUR 25 5 6 9 12% 56% 4,1x 2,6x
Diasorin EUR 1875 435 444 481 2% 8% 4,2x 3,9x
Theradiag EUR 17 7 7 9 5% 21% 2,4x 2,0x
Novacyt EUR 31 1 5 10 290% 113% 6,8x 3,2x
Novacyt(*) EUR 31 7 8 10 15% 23% 4,0x 3,2x
Oncodesign EUR 30 7 7 13 -2% 77% 4,1x 2,3x

cours moyen 1 mois au 3 mars 2015, consensus Brgrebnotes de broker, derniers comptes publiés

*) On relévera le cas particulier de la société Novgaya réalisé une opération de croissance exsar@emier
semestre 2014 (acquisition de Lab21) qui expliquéotte croissance de la société. Nous avons dadiqué
également les valeurs qui ressortiraient des dandeehiffres d’affaires proforrﬁ7a

Les sociétés de cet échantillon affichent une foée dispersion de leurs multiples de chiffre
d’affaires et certaines sociétés affichent desipiak atypiquement élevés (>10x).

6 A I'exception des sociétés Exact Sciences (meltgberrant, écarté également par I'expert indépandn
2011), Cepheid (activité comparable au groupe QINBEt Diagnocure (connait des difficultés finanegr
cf. communiqué de presse du 30 octobre 2014). toDiaxonhit, incluse dans notre sélectionjsste du
rapprochement d’ExonHit et de InGen BioSciences

' Communiqué de presse du 26 janvier 2015
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Cette forte dispersion peut s’expliquer en parigybar les perspectives de croissance et donc,
le stade de développement des sociétés. En paeticlgls sociétés Epigenomics, Foundation
Medicine et Mdxhealth ont un impact significatifrdas multiples de I'échantillon alors que
leur croissance attendue est tres supérieureaad=IQIAGEN Marseille.

Il convient donc (i) de retraiter le multiple deipact de la différence de maturité des sociétés,
ou (ii) d’écarter les sociétés dont la croissaritandue est trop importante.

(i) L'approche consistant a retraiter le multiple denpact de la différence de maturite,
grace a une analyse de régression, ne peut édreueetar il n'est pas possible de
déterminer une corrélation satisfaisante :

- entre le multiple de chiffre d’affaires et le tade croissance attendu ;
« nientre le multiple et le ratio frais de R&D / ffhe d’affaires.

En effet, les paramétres de la régression sontipalement déterminés par la présence de la
société Epigenomics qui constitue une observatigpique dans I'échantilldgh Or, dés lors
gue I'on retire ce point extréme, on constate quékiste plus de corrélation satisfaisante entre
les variables. Par exemple, on observe qu’il npas de corrélation entre le multiple et le poids
des frais de R&D dés lors que ces derniers soétiefrs a 100% du chiffre d’affaires.

(ii) C’est pourquoi, nous avons privilégié I'approchasistant a écarter les sociétés dont la
croissance attendue est trés importante, c’esteatdds supérieure a 50%, et sans
rapport avec les perspectives de développementABEN Marseille.

A lissue de ce retraitement, I'échantillon retendans notre analyse comporte

11 sociétés (identifiees en gras dans le tableatedent), y compris la société Novacyt sur une
base retraitée proforma.

4.3 Valeur de 'action QIAGEN par I'approche des mukipboursiers

Le multiple moyen de notre échantillon de 10 s@siéessort a 3.3x et 2.7x le chiffre d’affaires
respectivement en 2014 et 2015.

Le plan d’affaires du management prévoit un chitftaffaires proforma (i.e. en I'absence de
changement du modéle économique lié au Transfert)’dL m€ sur I'année 2015.

Comme relevé précédemment, cette prévision faigditalement ressortir un taux de
croissance par rapport a l'atterrissage attendR0dd alors qu’elle extériorise finalement une
décroissance par rapport aux données arrétéesd@dambre. La Société n'a cependant pas
modifié son plan d’affaires dans la mesure ou etlesidére que I'atterrissage 2014 ne remet
pas en cause les prévisions d’activité a moyenderm

18 Cest-a-dire que le point d'observation corresjant & Epigenomics a une influence déterminantéaguente
de la droite de régression
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Sans remettre en cause ces prévisions a terme, comgsatons que la répartition de cette
croissance entre les années 2015, 2016 et 201apeutun impact significatif sur I'approche
des multiples lorsqu’ils sont appliqués au chitfiaffaires 2015.

C’est pourquoi, nous présentons une évaluatiomnaliee sur I'année 2015 dans laquelle nous
avons ajusté la prévision de chiffre d'affaires poatenir une évolution plus linéaire du taux
de croissance.

Ce scénario alternatif retient une croissance d& @b chiffre d’affaires en 2015 qui est
homogene avec le taux de croissance médian deali&ttbn de comparables que nous
retenon§.

2014 2015 2015 bis

Plan Société Plan Ajusté

Multiple 3,3x 2,7x 2,7x
Agrégat 17 999 17 110 20 699
Valeur Entreprise 59 397 46 198 55 887
Ajustement 19 991 19991 19991
Fonds Propres 79 388 66 189 75 878
Valeur par action 14,6 12,2 13,9

L'approche des multiples boursiers aboutit a unerdoette de valorisation de I'action
QIAGEN Marseille comprise entre2.2€ (base CA 2015 Sociéte) etl.6€ (base CA 2014)
avant transfert des actifs. Compte tenu de ce @geole sur la prévision de chiffre d’affaires
en 2015, le haut de la fourchette nous paraitgusnent.

Le prix de 'OPAS fait ainsi ressortir une primengarise entre 2% et 23% par référence a la
valeur avant transfert déterminée a partir desipie#t boursiers.

Il convient cependant de noter que le multiple & a&tpliqué a I'ensemble des revenus de
QIAGEN Marseille, y compris les revenus générés lfmtivité de prestation de services
marketing et commerciaux qui représentent plusi®é @lu chiffre d’affaires en 2014. Or, le
multiple de chiffre d’affaires applicable a cesgqiations serait nécessairement inférieur a celui
de l'activité principale de QIAGEN Marseille (corepenu de la marge plus faible).

Enfin, nous n'avons pas retenu I'approche des plakiboursiers appliqués a 'EBIT dans la
mesure ou la plupart des sociétés de I'échantslomt déficitaires en 2014 a I'exception de

19 | e multiple résulte d’un échantillon et est defaienormalisé. La référence du chiffre d'affairst spécifique
a I'entreprise mais peut aussi étre normaliséagggyort aux perspectives d’évolution de I'entrepsson, on
aurait une valeur aberrante si on I'établit a paftine donnée ne s'insérant pas dans une tendbéealution
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Myriad Genetics et de Diasorin, les deux plus @gessociétés de ['échantillon, qui
extériorisent des multiples de 13.8x et 13.4x respement’.

Pour mémoire, on notera que ces multiples d’EBIdutissent a une valorisation comprise
entre 14.0 et 14.4€ par action si on les appliqueéaultat d’exploitation 2014 de QIAGEN
Marseille apres retraitement de la part immobilidés frais de R&D. Ce retraitement des frais
de R&D se justifie pour des raisons de comparabdis résultats des lors que la part activée
des frais de R&D représente prés de 20% des re\d@EHAGEN Marseille alors qu’elle est
marginale pour Myriad Genetics et Diasorin.

5. Multiples des transactions comparables

Cette méthode consiste a évaluer une société sbada des multiples constatés lors de
transactions impliquant des sociétés du méme ged'@ttivite.

Les résultats obtenus a partir de cette méthodeedbcependant généralement étre considérés
avec prudence compte tenu du peu d’informationadigpe sur I'opération et sur la cible de la
transaction.

Dans le cas d’espece, on observe que de nombraasssctions concernent le marché du
diagnostic in vitro. Néanmoins, il est difficile idéntifier des transactions spécifiques au
secteur thérapeutique plus restreint de I'oncololyi@us avons donc examiné les transactions
sur 'ensemble du marché du diagnostic in vitrolayrériode 2011 a 2014.

Présentations des transactions identifiées sur lecteur du diagnostic in vitro depuis 2011

Date d'annonce Acquéreur Cible Devise VE VE / CA
28/08/2014 Orgentec Diagnostika Corgenix Medical usp 12 1,1x
21/07/2014 Cancer Genetics Gentris Corporation Us 6 1,1x
30/07/2014 Tecan Group IBL International EUR 29 1,8x
30/06/2014 Novacyt Lab21 EUR 20 3,0x
17/10/2013 Trinity Biotech Lab 21 usbD 8 1,4x
24/09/2013 Sysmex Inostics EUR 39 11,2x
01/08/2013 Toyobo Spinreact EUR 21 1,2x
06/05/2013 Quidel Corporation Biohelix corporation Sm 10 7,1x
26/11/2012 Trivitron Healthcare Ani Labsystems EUR 19 2,6x
17/05/2012 Agilent technologies Dako EUR 1730 6,7X
04/05/2012 Biotrin International Nordiag EUR 8 1,9x
13/02/2012 Project Plasma Holdings SeraCare Life EU 47 1,4x
30/11/2011 Affymetrix Inc eBioscience uUsD 330 4,6x
08/09/2011 PerkinElmer Caliper Life Sciences EU 394 4,3x
19/07/2011 BioMerieux Argene EUR 38 3,8x
21/06/2011 Luminex Eragen Biosciences USI 34 4,3
27/04/2011 Myriad genetics Rules Based Medecine EU 4 5 2,9x
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Date d'annonce Acquéreur Cible Devise VE VE / CA
04/04/2011 QIAGEN NV Cellestis EUR 250 8,1x
18/03/2011 Quest Diagnostics Celera Corporation EUR 24 4 4,3x
24/01/2011 Novartis AG Genoptix Inc uUsD 302 1,6x
Moyenne 3,7x
Moyenne hors Inostics 3,3x
Médiane 2,9x

Source : Merger Market, Epsylon, Orbis et sitegiinét des sociétés

Les multiples de chiffre d’affaires de ces transens font ressortir une forte disparité (multiple

compris entre 1,1x et 11,2x) qui peut s’expliquer les spécificités des transactions. En I'état
des informations publiqgues disponibles il n'est esgant pas possible de restreindre
I'échantillon.

Le multiple moyen de I'échantillon ressort a 3.7aisnest fortement impacté a la hausse par la
transaction Sysmex/Inostics qui affiche un multigée11.2x décorrélé des autres transactions
de I'échantillon. En excluant cette transactiomldtiple moyen ressort a 3.3x.

Par ailleurs, la médiane de I'échantillon ressorR.@x. Compte tenu de la disparité des
multiples extériorisés, le recours a la médiangkest pertinent.

L’'approche des multiples de transaction aboutitné fourchette de valorisation de l'action
QIAGEN Marseille comprise entre3.3€et 14.6€selon que I'on applique le multiple médian
(2,9x) ou moyen (3,3x) au chiffre d’affaires 201etld Société.

Le prix de 'OPAS fait ainsi ressortir une primengarise entre 2% et 12% par référence a la
valeur avant transfert déterminée a partir destretions comparables.

6. Reéférence au cours de bourse

La Société Ipsogen, fondée en 1999 a Marseilleéairdtoduite en bourse sur le marché
Alternext le 16 juin 2008 a un prix de 7.2 € pai@t

Depuis 'OPA réalisée en 2011, le volume de titéehangés sur le marché est devenu
extrémement faible puisque moins de 110 000 titwek été échangés au cours des trois
dernieres années, soit moins de 2% du capital, 8&0 titres au cours des 6 derniers mois
(seulement 29 séances ont donné lieu a des échaagié®s sur cette période).

L’'analyse du cours de bourse est donc présentéeeadtinformation seulement et ne peut
servir de base pertinente pour valoriser I'actidAGEN Marseille.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution dusale I'action de la Société, ainsi que les
volumes échangés et les évéenements majeurs ayantiyer sur le cours de bourse, sur une
période de trois ans avant 'annonce de I'Opération
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Evolution du cours de bourse et des volumes
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Cours de cloture SBF250 Index (base 100)

1 Communiqué de presse annongant un chiffre d'asf@nehausse de 14%

. Volume

2 Publication du chiffre d'affaires et des résulthisler semestre 2012

3 Communiqué de presse sur les résultats 2012

4 Annonce des résultats du premier semestre 2018renHausse

5 Rachat de 4 150 titres le 4 mars 2014 et de 5ié5 te 27 mars 2014 par QIAGEN NV

6 Communiqué de presse sur les résultats annuels 2013

7 Communiqué de presse sur les résultats du ler fer2€44
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Le tableau ci-dessous présente des indicationke siaurs de I'action et les volumes échangés
sur plusieurs périodes jusqu’a la suspension dtscou

Analyse des cours et des volumes sur deux ans

Au 08/12/2014 1 mois 2 mois 3 mois 6 mois

Cours moyen pondéré par les volumes (€) 13,53 13,45 13,41 1350 13,66 13,52
Cours le plus haut (€) 13,80 13,80 13,80 14,02 1590 15,90
Cours le plus bas (€) 12,93 12,91 12,91 1291 1290 12,11
Volume moyen quotidien 155 92 73 66 184 119

Volume cumulé 3245 3965 4736 8606 52913 66332

Volume cumulé hors rachats par QIAGEN NV 3245 3965 4736 7307 35670 45526

Nombre de jours avec échanges 8 13 17 29 80 128

Source : Bloomberg, QIAGEN NV
Le cours a été suspendu a 13.4€ le 8 décembre 2014.

Ce prix est proche du cours moyen pondéré quilesaiitre 13.41€ (moyenne sur trois mois)
et 13.66€ (moyenne sur un an) sur la période éudié

Le cours le plus bas atteint depuis un 1 an s'étakl2.90€, soit le prix de I'OPA lancée en
2011. Le cours a parfois franchi ce seuil a la dmisen 2013 mais, dans des volumes
d’échanges restreints.

Le cours le plus haut au cours des trois dernieis siétablit a 13.80€ (ce cours ne correspond
pas a des transactions réalisées par QIAGEN NV).

Nous relevons cependant que depuis la réalisagdiOfPA en 2011, certaines transactions ont
éte réalisées a un prix supérieur au prix de 'OPASsi, le cours le plus haut a atteint 15.90€,
soit 1.00€ de plus que le prix proposé dans I'OPR&itefois, ce cours de 15.90€ a été atteint
le 3 février 2014 dans un volume d'échange marg(3atitres). Plus généralement, les

échanges réalisés a prix supérieur a 15 € someteeat marginaux (moins de 100 titres).

Enfin, le cours moyen pondéré par les volumes l3fiéta 13.44€ sur les 60 derniers jours de
négociation qui précédent la suspension du couvesue le 8 décembre 2014

ZL Soit sur la période allant du 15 septembre 2Q1% décembre 2014
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A titre indicatif, sur la base du dernier cours ravia suspension du titre et de la moyenne
pondérée, nous obtenons une fourchette de valonsdu titre QIAGEN Marseille comprise
entrel3.40€et 13.66€

Le prix de 'OPAS fait ainsi ressortir une primengarise entre 9% et 11% par référence au
cours de bourse moyen et au dernier cours de bqurgeflétent des valeurs avant réalisation
de I'opération avec HalioDx.

7. Référence aux acquisitions de titres par I'Initiateir

Le tableau suivant présente I'ensemble des acmuisiréalisées par I'Initiateur au cours des
deux derniéres années :

Présentation des acquisitions de titres par I'Initateur

Date Volume Cours moyen pondéré
Mar-13 512 12,9
Apr-13 1166 12,9
May-13 25777 12,9
Jun-13 95 12,9
Jul-13 1047 13,0
Aug-13 198 12,9
Sep-13 193 12,9
Jan-14 11 12,9
févr-14 2636 13,4
Mar-14 11 205 13,2
Apr-14 5 13,2
May-14 87 13,2
Jun-14 2003 13,2
Jul-14 929 13,8
Aug-14 367 13,5

Min 12,9

Max 13,8

QIAGEN NV a notamment acquis en mai 2013 les 25 #i{fés auto-détenus par QIAGEN
Marseille pour un prix de 12.9€.

Au cours des deux dernieres années, I'lnitiateaccpis 46 231 titres a un prix moyen pondéré
de 13.07€ (fourchette enti€.9€et 13.8%).

Le prix de 'OPAS fait ainsi ressortir une primengarise entre 8% et 16% par référence aux
acquisitions de titres effectuées par QIAGEN NV camwrs des deux dernieres années qui
reflétent des valeurs avant transfert.
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8. Référence aux objectifs de cours des analystes
La Société n’est pas suivie activement par lesyates financiers depuis la finalisation de
I'OPA lancée en 2011.

Seule Portzamparc suit encore la Société. La prgséeialisée a indiqué que Portzamparc
conseille d’apporter les actions QIAGEN Marseilld'aifre (contre une recommandation a
conserver avec un objectif de 13.4 € précédemment).

9. Conclusion sur la valeur de I'action QIAGEN Marseile

Le tableau ci-dessous représente les fourchettealddsation de I'action de la Société selon
les difféerentes méthodes d’évaluation et les diffiées références présentées ainsi que les
primes et décotes induites par un prix de I'offe4200€.

Synthése des travaux sur le prix de 'TOPA%

Méthode Valeur de I'action Qiagen Marseille [ Prime |
Driv rlnl I'nffrc
Flux de trésorerie 13,3 145 | 12% 3%
I
I
i
Multiples boursiers (CAXx) 12,2 14,6 : 23% 2%
. . 1
Multiples transactions (CAXx) 13,3 14,6 : 9% 2%
I
I
i
Objectif Portzamparc 13,4 ' 11%
Cours de bourse (moy. 13,7 i 9%
I
Cours de bourse (dernier) 13,4 : 11%
1
Cours de bourse (min-max 12,9 ! 159 16% 6%
I
I
I
1
Multiples boursiers (EBITX) 140 144 i 6% 4%
Acquisitions titres Qiagen NV| 12,9 138 ! 16% 8%
10,5 115 125 13kF 14 15¢F

Il ressort de nos analyses que le prix offert f@aPAS est supérieur a la valeur la plus élevée
qui ressort des approches analogiques et DCF misesuvre.

Pour mémoire, on notera que la référence au cafsodrse maximum n’est pas pertinente
compte tenu du volume trés marginal de titres égésia ce prix. Au total moins de 100 titres
ont été échangés a un prix supérieur au prix dBA® dont aucun dans une période de 10
mois préceédant la suspension du cours.

2 Analyse du cours de bourse présentée sur unedeédie 1 an qui précede la suspension du cours
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VI.

TRAVAUX D "EVALUATION DE L 'E TABLISSEMENT PRESENTATEUR

La comparaison des résultats des travaux de Kephgital Markets (« I'Etablissement

présentateur ») et de nos travaux sont présentésielgableau ci-dessous :

Etablissement présentateur

Sorgem Evaluation

Min Max Min Max

Méthodes d'évaluation

Comparables boursiers (xCA) 13,77 12,2 14,6

Multiples de transactions 12,40 13,3 14,6
Méthode a titre de recoupement

DCF - plan d'affaires du management 13,80

DCF - plan d'affaires extrapolé Kepler 12,22 13,17 133 145
Références

Cours spot 13,40 13,40

Cours 1 mois 13,53 13,53

Cours 3 mois 13,41 13,41

Cours 6 mois 13,51 13,50

Cours 1 an 13,66 13,66

CMP 60 derniers jours de négociation 13,44 13,44

CMP 60 derniers jours de bourse 13,76 -

Cours Min / Max - - 12,90 15,9 (*)

Objectif de cours (Portzamparc) 13,40 13,40

Prix offert en 2011 12,90 -

Acquisition titres par Qiagen NV 13,80 12,90 13,80

Actif net comptable 5,42 -

Multiples boursiers (XEBIT) - 14,0 14,4

(*) Cours de bourse considéré comme non pertinanseulement 3 titres ont été échangés a ce prix

L’Etablissement présentateur a retenu des réfésedeevalorisation et mis en ceuvre des
méthodes d’évaluation identiques aux nétres. Lapawaison avec nos résultats fait apparaitre
une cohérence globale avec les travaux de I'Etdstient présentateur.

Nous commentons ci-dessous les principaux écaitpatent sur la mise en ceuvre de la
méthode des comparables boursiéry des multiples de transaction)(et de I'actualisation
des flux de trésorerie3 ).
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1. Commentaires sur la mise en ceuvre des comparablesursiers

L’écart de valorisation par rapport aux travaux ldgablissement présentateur s’explique
principalement par le recours a des échantillofiérénts.

D’une part, I'échantillon que nous retenons ess phuige car I'Etablissement présentateur n’a
retenu que des sociétés francaises alors que nowss a&galement retenu des sociétés
européennes et ameéricaines.

D’autre part, I'Etablissement présentateur a édaésociétés de taille importante alors que
nous n'avons pas retenu le critere de taille palimdter notre échantillon. Notre approche
aboutit ainsi a une valeur supérieure a celle Beablissement présentateur dés lors que les
guatre plus grosses sociétés de notre echantglaraffichent une valeur d’entreprise proche
ou supérieure a un milliard, extériorisent un nplétimoyen supérieur a la moyenne de notre
échantillor?®.

2.  Commentaires sur la mise en ceuvre des transactionemparables

L’écart de valorisation par rapport aux travaux l@gablissement présentateur s’explique
principalement par une différence dans I'échamtitiie transactions retenues.

Notre échantillon inclut 'ensemble des transadiogtenues par I'Etablissement présentateur,
a I'exception de I'acquisition de la société Ingensystems par QIAGEN NV en mars 2013,
mais comprend également d’autres transactions. Neugtenons pas la transaction précitée
car Ingenuity Systems est spécialisée dans lesiéigyid’analyse de données.

Au global, le multiple médian de notre échantilloessort a 2.9x contre 2.6x pour
I'Etablissement présentateur, ce qui explique Féda valorisation.

3.  Commentaires sur la méthode des flux de trésorerie

L’Etablissement présentateur a mis en ceuvre laodétdes flux de trésorerie a partir du plan
d’'affaires du management, y compris I'hypothéseléleroissance en valeur terminale, d’une
part et d’'un plan d’affaires ajusté d’autre pargjlilstement consiste a extrapoler les prévisions
du management a partir de 2024 sur une périodeniatiaire de 3 & 7 ans au lieu de modéliser
la valeur terminale avec une décroissance.

Pour notre part, nous avons mis en ceuvre la méttesidlux de trésorerie a partir du plan
d’affaires du management apres avoir ajusté lesigio@ds de chiffre d’affaires sur les
exercices 2015 et 2016 suite a I'atterrissage 2Qd4’est averé meilleur que prévu.

Enfin, les taux d’actualisation retenus sont cohi&resoit 10.0% en valeur centrale pour
'Etablissement présentateur et 10.25% dans nopproahe bien que [I'Etablissement
présentateur ait retenu une approche différente péterminer ce taux qui résulte de la
moyenne entre le taux retenu par des analystescigra pour QIAGEN N¥ d’'une part, et le
taux standard du secteur des biotechnologies.

3 Soit 3.9x en 2014 (contre 3.3x) et 3.6x en 2@HHife 2.7X)

2 On notera la forte disparité de ces estimatianyont de 6.3% (Commerzbank) a 9.00% (JPMorgan)
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VIl. SYNTHESE DE NOS TRAVAUX ET ATTESTATION SUR LE CARACTERE EQUITABLE DE
L’OFFRE ET LE CAS ECHEANT DU RETRAIT OBLIGATOIRE

Nous avons été désignés par le Conseil d'admitiztrale QIAGEN Marseille en qualité
d’expert indépendant dans le cadre de 'OPAS dartadire de I'article 261-1 | du reglement
général de 'AMF au titre du risque de conflit déréts au sein du Conseil d’administration de
la Société, ainsi que dans la perspective d’unatéedie procédure de retrait obligatoire.

Le prix de I'Offre et de I'éventuel retrait obligate a été fixé a 14.90 euros par I'lnitiateur.

1. Auvis sur le mécanisme d’options proposé par QIAGENNV

Le mécanisme d'options (call et put) proposé paAGHEN NV, afin d'éviter aux porteurs
TEPA d'étre contraints de céder leurs titres dansadre d’'un possible retrait obligatoire, ne
traduit aucun avantage particulier dont seraientvépr les actionnaires qui décideront
d’apporter leurs titres a I'Offre dés lors que Bgtionnaires optant pour ce mécanisme ne
pourront céder leurs titres a un prix supérieud®@ euros s'ils souscrivent au mécanisme
d’options.

2.  Conclusion sur le caractere équitable de I'Offre

Nos travaux font apparaitre que le prix de 14.9@®w@st supérieur aux valeurs par action,
avant et aprés transfert, qui ressortent de I'agfgranulticritére mise en ceuvre :

- La prime offerte est comprise entre 2 et 23% papod a la valeur de l'action avant
transfert de la branche autonome d’activité déteéeia partir d’approches analogiques :

> L’approche des multiples boursiers fait ressontie prime comprise entre 2 et 23% ;

> L’approche des multiples de transactions fait regsone prime comprise entre 2 et
12%.

Les multiples ont été appliqués a des agrégata daotiété qui refletent I'existence de
synergies mises en ceuvre depuis son intégratiosesudu groupe QIAGEN, avec en
particulier 'acces a un réseau de distributioernational et la mise en place de prestations
de services qui ont contribué au doublement deesesus depuis 2011. La méthode des
multiples boursiers reflete donc une valeur quittieompte des synergies avec le groupe
Qiagen, de méme que la méthode des multiples dsairtion.

- La prime offerte est comprise entre 3 et 12% papoe a la valeur de l'action aprés
transfert de la branche autonome d’activité a Hiatio
Cette valeur ressort de la méthode de I'actuatisades flux de trésorerie qui a été mise en
ceuvre a partir d’'un plan d’affaires qui tient compes conséquences de I'opération avec
HalioDx.

Nous n’avons pas retenu le plan d’affaires altéireat|'absence de réalisation du transfert
car ce dernier aboutirait a une valorisation irfére des lors qu'il a été établi en retenant
'hypothese d’une restructuration de la société gisulte, au moins en partie, des
conséguences des décisions stratégiques du grdA@&EN et de la décision de départ des
dirigeants.
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On rappellera également, pour mémoire compte tenka faible liquidité du titre, que le prix
de I'Offre fait ressortir une prime comprise en®@ et 11% par référence au cours de bourse
moyen et au dernier cours de bourse et, qu'au notéths de 100 titres ont été échangés a un
prix supérieur au prix de I'Offre, dont aucun damse période de 10 mois précédant la
suspension du cours.

Enfin, le prix de I'Offre fait ressortir une prin@mprise entre 8% et 16% par référence aux
acquisitions de titres effectuées par QIAGEN N\taurs des deux dernieres années.

Dans ces conditions, nous considérons que le @it4190 euros proposé dans le cadre de
I'Offre est équitable.

3. Conclusion sur le caractére équitable d’un éventuektrait obligatoire

L'initiateur détenant a l'issue de I'Offre plus &% du capital et des droits de vote, il a
l'intention de mettre en ceuvre une procedure daitetbligatoire.

Nous estimons que le prix de 14.90 euros est dajaif@our les actionnaires minoritaires dans
le cas d’un retrait obligatoire.

Fait a Paris, le 6 mars 2015

Pour Sorgem Evaluation

Maurice NUSSENBAUM
Président Sorgem Evaluation
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5. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D ADMINISTRATION

Les membres du conseil d’administration de la Sécse sont réunis le 9 mars 2015 aux fins
d’examiner le projet d’Offre. Tous les membreseétaprésents ou représentés.

Tous les membres présents ou représentés, et netegnvionsieur Guillaume Connan, administrateur
indépendant, ont pris part au vote de la résolutbeative a I'avis motivé du conseil d’administoati
sur l'intérét de I'Offre et ses conséquences s@deiété, ses actionnaires et ses salariés.

La séance était présidée par Monsieur Peer Schaa gualité de Président du conseil d’administnati
de la Sociéte.

Dans ce contexte, le conseil d’administration apé&loa l'unanimité de ses membres, I'avis motivé
suivant :

«Aprés avoir examiné les documents et entendu lpfications et commentaires de [I'Expert
Indépendant et aprés avoir échangé, le conseil diaistration, comprenant notamment Monsieur
Guillaume Connan, administrateur indépendant qutanduit ses travaux en liaison avec I'Expert
Indépendant, note que :

- le conseil d’administration a examiné, lors de phuss réunions ayant eu lieu depuis le
8 Décembre 2014, la Proposition du Management, gyént un transfert des actifs et des
passifs (a I'exception du portefeuille de propriét&llectuelle, de la trésorerie et de la créance
de crédit d'impbt recherche) a HalioDx au moyenndapport partiel d'actifs suivi de la
cession des actions ainsi acquises a HalioDxInpest une contrepartie en numeéraire ;

- le conseil d’administration a considéré de maniéomstante que, compte tenu de son impact
sur le profil de QIAGEN Marseille, la Propositiom dManagement ne peut étre envisagée que
dans la mesure ou QIAGEN NV, en sa qualité d'antoe majoritaire, déposerait I'Offre,
éventuellement suivie d’'un retrait obligatoire @esionnaires minoritaires, a un prix qui serait
considéré comme équitable, et ce méme si unedfile n'est pas requise en vertu de la
réglementation boursiére francaise ;

- le conseil d’administration a désigné le 8 DécemBfd4 le cabinet Sorgem Evaluation,
représenté par M. Maurice Nussenbaum, en qualiExgert Indépendant dans le cadre du
transfert des actifs et passifs a HalioDx et chadggpprécier I'équité des termes de I'Offre et
du Prix de I'Offre ;

- le prix indicatif de I'Offre proposé par QIAGEN N¥ 9 Décembre 2014 a la suite de ses
travaux préliminaires d'évaluation, d'un montantI®80 € par action, a ensuite été augmenté
a 14,90 € par action, comme annonce le 6 févridi520

- le 6 février 2015, le conseil d’administration ans@déré que la Proposition du Management
est dans lintérét de QIAGEN Marseille, ses acta@ines et en particulier ses salariés
notamment pour les raisons suivantes : (i) les aeeds a la rationalisation et la concentration
observées dans l'industrie et au niveau du group®GEN, comme le refléte la concentration
de la R&D et des activités de fabrication sur l#essdisposant d’une taille critique dont la
Société ne dispose pas; (i) le départ des dingeade la Société (qui interviendra
indépendamment de I'acceptation ou non de I'opérgtj (iii) le développement a un rythme
plus rapide qu’anticipé de la technologie NGS (devrait probablement coexister avec la
technologie de PCR mais devrait conduire a banaliss produits PCR et obliger les
fournisseurs de produits de PCR a rationaliserdeéts de fabrication et de R&D) ; (iv) il en
résulte une forte probabilité de fermeture du sieeMarseille & horizon de 3 a 5 ans, ce qui
occasionnerait des colts estimés a 14 M €, et soibed’externaliser la production et les
activités de R&D ; (v) le sérieux de la Propositilu Management, soutenue par des
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investisseurs financiers sérieux, (vi) la conclasipar QIAGEN Marseille de contrats de
fabrication et de licence avec d’'autres entitésgidoupe QIAGEN et HalioDx permettant de
percevoir des redevances du portefeuille de progrigtellectuelle de QIAGEN Marseille, ce
qui optimiserait son chiffre d’affaire et son piafe risque ; et (vii) 'annonce par QIAGEN NV
d’'un dépdt d'offre publique, éventuellement suidien retrait obligatoire des actionnaires
minoritaires, a un prix de 14,90 € par actions €/€rix de I'Offre ») ;

- le Prix de I'Offre fait ressortir une prime compgientre 9% et 11% en comparaison avec le
prix moyen de l'action au cours des 60 jours de rbeuprécédant la suspension des
négociations du 8 décembre 2014, et avec le deprigrde bourse des actions de QIAGEN
Marseille de 13,40 € par action immédiatement avasuspension des négociations ;

- I'Expert Indépendant a conclu, dans son attestatibéquité, que le Prix de I'Offre était
équitable, en ce compris en tenant compte de lsilpitig® d’'un retrait obligatoire ;

- le Prix de I'Offre est supérieur de 0,30 € par rappa la limite supérieure de la fourchette de
12,10 € a 14,60 € par actions résultant des diffeee méthodes d’évaluation ressortant du
Rapport de I'Expert Indépendant ;

- le Prix de I'Offre de 14,90 € correspond donc a nécessité, avancée par le consell
d’administration et confirmée par I'Expert Indépemd, d'offrir de la liquidité aux
actionnaires minoritaires a un prix équitable ;

- QIAGEN NV proposera aux porteurs ayant souscrit adfons sous le régime TEPA en 2010
et incessibles avant 2016 sans encourir des samgtiiscales, de conclure des contrats de
liquidité consistant en des options d’'achat et @émtg a un prix qui ne pourra pas étre
supérieur a celui du Prix de I'Offre, ce qui pertn@td’exclure ces actions du champ d’'un
éventuel retrait obligatoire ;

- QIAGEN NV a l'intention de requérir, dans une péeode trois mois suivant la cléture de
I'Offre, la mise en ceuvre du retrait obligatoire ypoles actions restantes de QIAGEN
Marseille, dans la mesure ou celles-ci ne représmignt pas plus de 5% du capital ou des
droits de vote de la Société.

Le conseil d’administration, apres délibérationpgise en compte de (i) les termes de I'Offre, @gs
éléments d’évaluation documentés par le projet die rd’information de QIAGEN NV et (iii) le
Rapport de I'Expert Indépendant, considere a l'undté que I'Offre octroie aux actionnaires
minoritaires une liquidité immédiate et une voiestdetie a un prix équitable, eu égard au changement
significatif du profil opérationnel et financier da Société résultant de la Proposition du Manageime
En conséquence, I'Offre décrite dans le projet deem’information de QIAGEN NV est approuvée a
'unanimité par les membres du conseil d’administna qui sont présents ou représentés et le consell
d’administration recommande que les actionnairesadgociété apportent leurs actions a I'Offre. »

6. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D' ADMINISTRATION
Les administrateurs ne détiennent pas d’actiorla 8eciété qu'ils envisagent d’apporter a I'Offre.

7. TITRES AUTO-DETENUS

La Société ne détient aucun de ses propres titres.
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8. PERSONNES ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE D’ INFORMATION EN REPONSE

« A notre connaissance, les données de la préseméeen réponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’'omission de nature a en altérgrdetée. »

Le[+] 2015

QIAGEN Marseille SA

Représentée par son Directeur Général
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