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1. ETATS FINANCIERS SEMESTRIELS CONDENSES 
 
 
1.1 BILAN 

 
 
 

 

En milliers d'euros                Notes

Ecarts d'acquisition 2.1 33 447    33 710    33 386    

Actifs incorporels 6 946      7 702      7 963      

Actifs corporels 57 784    64 985    63 883    

Actifs financiers non courants 508         523         567         

Actifs d'impôt différé 3 079      2 904      2 979      

Actifs non courants 2.5

Stocks 2.6 19 906    21 239    23 860    

Clients et autres débiteurs 2.6 28 018    36 956    40 583    

Trésorerie et équivalents 2.7 41 324    67 329    69 809    

Actifs courants

Total de l'actif

En milliers d'euros                Notes

Capitaux propres part du groupe 115 628   131 233   146 562   

Intérêts minoritaires -           -           -           

Capitaux propres 1.3

Emprunts à plus d'un an 2.7 7 726      6 970      6 191      

Autres passifs non courants -           138         138         

Avantages à long terme du personnel 2.8 3 136      2 165      2 275      

Passif d'impôt différé 3 082      3 355      3 355      

Passifs non courants

Emprunts à court terme 2.7 8 577      1 701      1 535      

Provisions courantes 2.8 2 396      2 694      1 722      

Autres créditeurs 2.6 50 467    87 092    81 252    

Passifs courants

Capitaux propres et passifs

191 012             

30 juin               

2010                          

115 628             

13 944               

191 012             

61 440               

30 juin               

2011

108 778             

134 252             

243 030             

30 juin               

2011

146 562             

11 959               

84 509               

243 030             

31 décembre             

2010                           

109 824             

125 524             

30 juin               

2010                          

101 764             

89 248               

91 487               

235 348             

235 348             

131 233             

31 décembre             

2010                          

12 628               
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1.2  COMPTE DE RESULTAT 
 

 
 

 
 

        10/09 11/10 

En milliers d'euros            Notes %CA Var.% %CA Var.%

Chiffre d'affaires 2.4    110 616     100,0          13,3      121 715     100,0          10,0   

Autres produits de l'activité          130         0,1          28,7              95         0,1         (26,9)  

Coût des produits vendus    (24 225)    (21,9)            7,1      (27 348)    (22,5)         12,9   

Coût net des produits vendus    (24 095)    (21,8)            7,0      (27 253)    (22,4)         13,1   

Marge brute     86 521       78,2          15,2       94 462       77,6             9,2   

Coûts commerciaux    (25 522)    (23,1)            9,3      (27 634)    (22,7)            8,3   

Coûts administratifs    (10 067)      (9,1)            4,1      (11 231)      (9,2)         11,6   

Autres frais généraux 2.10      (8 274)      (7,5)         66,5        (7 351)      (6,0)        (11,2)  

Frais généraux, administratifs et commerciaux    (43 863)    (39,7)         15,9      (46 216)    (38,0)            5,4   

Marge avant R&D     42 658       38,6          14,5       48 246       39,6          13,1   

Frais de recherche et développement    (16 646)    (15,0)        (21,7)     (17 759)    (14,6)            6,7   

Produits liés à la R&D       3 530         3,2           (1,5)        4 816         4,0          36,4   

R&D    (13 116)    (11,9)        (25,8)     (12 943)    (10,6)          (1,3)  

Résultat opérationnel 2.9     29 542       26,7          50,9       35 303       29,0          19,5   

Produits financiers         (190)      (0,2)        (55,2)           162         0,1      (185,3)  

Charges financières            -            -        (100,0)          (136)      (0,1)   ns 

Résultat financier         (190)      (0,2)        (60,0)             26         0,0      (113,7)  

Résultat avant impôts     29 352       26,5          53,6       35 329       29,0          20,4   

Impôts      (9 187)      (8,3)         60,3      (11 588)      (9,5)         26,1   

Taux moyen d'impôt 2.11 31,3%           4,3   32,8%           4,8   

Résultat net     20 165       18,2          50,8       23 741       19,5          17,7   

Ecarts actuariels nets 2.8         (295)      (0,3)   ns          188         0,2      (163,7)  

Ecart de change sur conversion des 

activités à l'étranger
         139         0,1      (656,0)             62         0,1         (55,4)  

Ajustements de valeurs         (156)      (0,1)     (254,5)           250         0,2      (260,3)  

Résultat net global     20 009       18,1          48,6       23 991       19,7          19,9   

Part des minoritaires dans le résultat net            -            -      ns            -            -      ns 

Part du groupe dans le résulat net     20 165       18,2          50,8       23 741       19,5          17,7   

    Résultat net par action (part du groupe)           1,52 €        49,3             1,77 €        16,1   

    Résultat net dilué par action           1,50 €        48,6             1,75 €        17,3   

1er semestre 20111er semestre 2010

1.3
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1.3 CAPITAUX PROPRES 
 
 

Ils ont évolué comme suit : 
 

 
 
Le nombre de  titres donnant accès au capital a évolué comme suit : 
 

 
 
52 677 actions ont été achetées et 45 179 vendues par le prestataire de service d’investissement en 
charge du contrat de liquidité sur le semestre, soit un achat net de 7 498 actions dégageant une 
baisse des capitaux propres et une sortie de trésorerie de 429K€. 
 
Le prix moyen d’exercice au 30 juin 2011 des options en vigueur est de 43,20€ (29,19€ au 30 juin 
2010). 107 120 options sont exerçables dans l’année qui vient (276 221 au 30 juin 2010).  
 
Le nombre moyen d’actions utilisé pour le calcul du résultat par action, tenant compte de l’effet dilutif 
des levées d’options, calculé selon la méthode du « rachat d’actions » est le suivant : 
 

 

Au 31 décembre 2009 21 914      (552)          81 547      (239)          102 670    -            102 670    

Résultat net global -            -            20 165      (156)          20 009      -            20 009      

Opérations sur actions propres -            (1 098)       -            (18)           (1 116)       -            (1 116)       

Annulation d'actions propres -            -            

Levées d'options 911           -            -            -            911           -            911           

Distribution de dividendes -            -            (7 273)       -            (7 273)       -            (7 273)       

Paiements en actions -            -            427           -            427           -            427           

Au 30 juin 2010 22 825      (1 650)       94 866      (413)          115 628    -            115 628    

Au 31 décembre 2010 26 583      (1 213)       105 935    (72)           131 233    -            131 233    

Résultat net global -            -            23 741      250           23 991      -            23 991      

Opérations sur actions propres -            (373)          -            (56)           (429)          -            (429)          

Annulation d'actions propres -            -            

Levées d'options 1 356        -            -            -            1 356        -            1 356        

Distribution de dividendes -            -            (10 064)     -            (10 064)     -            (10 064)     

Paiements en actions -            -            475           -            475           -            475           

Au 30 juin 2011 27 939      (1 586)       120 087    122           146 562    -            146 562    

Capitaux 

propres
En milliers d'euros

Titres auto 

détenus

Interêts 

minoritaires

Ajustements 

de valeur

Réserves et 

résultats 

consolidés

Capitaux 

propres      

part du 

groupe

Capital et 

réserves 

liées 

Au 31 décembre 2009 13 212 438    (9 405)           473 118         15 605           

Opérations sur actions propres (22 339)         

Levées d'options 40 377           (40 377)                           

Pertes d'options (10 000)         

Au 30 juin 2010 13 252 815    (31 744)         422 741         15 605           

Au 31 décembre 2010 13 421 822    (20 556)         294 734         25 000           

Opérations sur actions propres (7 498)           

Levées d'options 60 064           (60 064)         

Au 30 juin 2011 13 481 886    (28 054)         234 670         25 000           

Actions 

gratuites
En unités

Nombre 

d'options

Dont titres 

auto détenus

Nombre 

d'actions

1er semestre 2010 13 232 627    (20 575)         13 212 052    15 605           219 384         13 447 041    

1er semestre 2011 13 451 854    (24 305)         13 427 549    25 000           77 129           13 529 678    

Nombre 

d'actions 

gratuites de 

dilution 

Moyennes de la période
Nombre 

d'actions

Titres auto 

détenus

Nombre 

d'actions 

avec 

dividende       

Nombre 

d'actions 

diluées       

Nombre 

d'actions de 

dilution  

(options)
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1.4 FLUX DE TRESORERIE 

 

 
 

   
 
 
 
  

En milliers d'euros                    Notes
1er semestre 

2010

10/09 

Var.%

1er semestre 

2011

11/10 

Var.%

Résultat opérationnel             29 542          50,9               35 303          19,5   

Amortissements 2.5                     4 124          19,4                       5 013          21,6   

Provisions 2.8                     1 478          74,9                         (597)     (140,4)  

Charges/produits calculés liés aux stocks options                        428          71,2                          475          11,0   

(Plus)/moins values de cessions d'actifs                           27        800,0                          100        270,4   

Excédent brut de trésorerie ("EBITDA")             35 599          47,8               40 294          13,2   

Impôt courant opérationnel                   (9 560)         75,1                   (11 752)         22,9   

Variation du B.F.R. opérationnel 2.6                     8 478          62,4                     (5 844)     (168,9)  

Variation des produits constatés d'avance 2.6                   (1 499)   ns 

Trésorerie nette opérationnelle             34 517          44,8               21 199        (38,6)  

Acquisition ou augmentation d'actifs investis 2.5                   (5 890)          (1,9)                    (4 915)       (16,6)  

Regroupement d'entreprise 2.3                            -        (100,0)                             -      ns 

Cessions ou diminutions d'actifs investis                           27          22,7                          601    ns 

Variation du B.F.R. lié à l'investissement 2.6                   (1 060)       (64,9)                    (4 421)       317,1   

Trésorerie liée à l'investissement              (6 923)       (26,3)               (8 735)         26,2   

Trésorerie disponible après investissement 

("Cash Flow libre")
            27 594          90,9               12 464        (54,8)  

Augmentation de capital                        911          58,7                       1 356          48,8   

Opérations sur actions propres 1.3                   (1 116)     (155,1)                        (429)       (61,6)  

Dividendes versés                   (7 273)         23,2                   (10 064)         38,4   

Coût de l'endettement financier net (après impôt)                       (130)       (53,2)                            18      (113,8)  

Trésorerie de financement hors emprunt              (7 469)       108,7                (9 119)         22,1   

Variation de trésorerie nette             20 125          85,1                 3 345        (83,4)  

Utilisation (+) Remboursements (-) de découverts                       (559)   ns                       (211)       (62,3)  

Remboursement d'emprunts                       (690)           6,3                         (734)           6,4   

Trésorerie liée aux emprunts              (1 249)           6,3                   (945)       (24,3)  

Trésorerie de financement              (8 718)         93,0              (10 064)         15,4   

Variation de trésorerie             18 876          90,1                 2 400        (87,3)  

+ Trésorerie d'ouverture                  22 448       152,3                    67 329       199,9   

+/- Incidence des écarts de conversion sur la 

trésorerie en devise
                         80   

= Trésorerie de clôture 2.7                  41 324       118,5                    69 809         68,9   
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2. SELECTION DE NOTES AUX ETATS FINANCIERS SEMESTRIELS CONSOLIDES  
 
 
2.1    INFORMATIONS GENERALES  

 
Le groupe Stallergènes (« STALLERGENES ») est un laboratoire pharmaceutique spécialisé dans les 
traitements de prévention des allergies respiratoires (« immunothérapie allergénique »), précurseur et 
leader mondial des traitements administrés par voie orale. La société mère Stallergènes S.A. est une 
société anonyme de droit français cotée au compartiment B d’Euronext Paris,  dont le siège est situé 
près de Paris, 6 rue Alexis de Tocqueville à Antony, 92160 (Hauts de Seine).  
 
Les comptes semestriels consolidés au 30 juin 2011 de STALLERGENES ont été arrêtés le 30 août 2011 
par le Conseil d’Administration. Ils sont exprimés en milliers d’euros. Conformément à la norme IAS 
34, information financière intermédiaire, ils se présentent sous la forme d’un jeu condensé d’états 
financiers consolidés semestriels accompagné d’une sélection de notes annexes présentant les 
informations significatives utiles à la compréhension de ces états financiers. Ils doivent donc être lus 
en référence avec les états financiers consolidés au 31 décembre 2010. 

 
- Ajustement du Goodwill Trimedal 
 
Le 1

er
 janvier 2009, STALLERGENES a pris le contrôle de son distributeur en Suisse TRIMEDAL.  Le 

goodwill correspondant a été estimé à 5 152 K€, en tenant compte d’une évaluation de compléments 
de prix à venir conditionnels (« earn-out payments »). Au 30 juin 2011, l’ensemble des conditions 
relatives à l’évaluation de ces compléments de prix sont connues de manière définitive, et il en résulte 
un ajustement à la baisse de 324 K€ du montant de ces compléments de prix. Le goodwill est donc 
définitivement établi à la somme de 4 828 K€.  
 
- Reclassement de certaines charges opérationnelles au compte de résultat semestriel 

comparatif 2010  
 

Dans un souci de meilleure information pour la communication financière, les coûts des directions 
commerciales des centres de profit et du développement des affaires, classés jusqu’alors en coûts 
administratifs et en autres frais généraux, ont été reclassés en 2011 en coûts commerciaux.  Les 
comptes comparatifs et les effectifs semestriels 2010 ont été retraités en conséquence : les coûts 
commerciaux augmentent de 2 621 K€, les coûts administratifs et les frais généraux baissent 
respectivement de 1 883 K€ et de 738 k€. Corrélativement, les ETP (effectifs en équivalent temps 
plein) commerciaux des comptes semestriels 2010 présentés en note 2.12 augmentent de 20 unités et 
les ETP administratifs baissent de 20 unités, et les coûts de personnel correspondants ont été 
retraités en conséquence.   
      
 

2.2    PRINCIPES COMPTABLES  
 

Les états financiers semestriels consolidés sont établis conformément aux principes de 
comptabilisation et d'évaluation du référentiel IFRS tels que décrits dans cette annexe. Les normes 
retenues pour l’élaboration des comptes consolidés au 30 juin 2011 et des comptes comparatifs 2010 
sont les normes publiées par l’IASB et adoptées par l’Union Européenne. 

 

Les nouvelles normes, interprétations et amendements aux normes publiées qui sont d’application 
obligatoire au 30 juin 2011 n'ont pas d’impact significatif sur les comptes arrêtés au 30 juin 2011.  
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2.3    EVOLUTION DU PERIMETRE DU GROUPE  
 
Le périmètre du groupe n’a pas évolué au premier semestre 2011. Les nouvelles filiales américaines 
et australiennes, en cours de création, ne sont pas encore consolidées au 30 juin 2011. 

  
2.4    INFORMATION SECTORIELLE 

 
Sur la base de l’examen du reporting interne de l’entité, il apparaît que l’entreprise ne comporte qu’un 
seul secteur opérationnel, l’immunothérapie allergénique.  
 
Le chiffre d’affaires ventilé par ligne de produit a évolué comme suit : 
 

 
 
L’activité de l’entreprise, l’immunothérapie allergénique, s’adresse à plus de 500 000 patients par an. 
Aucun client intermédiaire dans la chaîne logistique de distribution (distributeur, hôpitaux, pharmacie) 
ne représente un chiffre d’affaires supérieur à 5% des ventes du groupe.   
 
Le chiffre d’affaires et les actifs non courants ventilés par zone géographique ont évolué comme suit : 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

En milliers d'euros
1er semestre  

2010
%

10/09 

Var.%

1er semestre  

2011
%

11/10 

Var.%

Voie sublinguale 94 288        86 16,3    106 146      88 12,6    

Voie sous-cutanée 12 478        11 2,3 -     12 752        10 2,2      

Autres produits 3 850          3 1,9      2 817          2 26,8 -   

Chiffre d'affaires 110 616      100 13,3    121 715      100 10,0    

En millers d'euros
1er semestre  

2010   
%

10/09 

Var.%

1er semestre  

2011
%

11/10 

Var.%

Europe du sud (1) 79 243        71 12,8    88 335        73 11,5    

Autres UE 27 366        25 13,3    28 164        23 2,9      

Autres marchés 4 007          4 24,5    5 216          4 30,2    

Chiffre d'affaires 110 616      100 13,3    121 715      100 10,0    

Europe du sud 92 310        94 6,9      99 743        94 8,1      

Autres UE 6 375          6 2,3      6 056          6 5,0 -     

Autres marchés -    ns -    ns

Actifs non courants (2) 98 685        100 6,6      105 799      100 7,2      

(1) Portugal, Espagne, France, Italie, Grèce

(2) hors impôts différés et droits issus de contrats d'assurance
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2.5    ACTIFS NON COURANTS 
 
 
Ils ont évolué comme suit : 
 
 

 
 

 
 

  

Total

En milliers d'euros Notes Ecarts 

d'acquisition

incorporels corporels financiers Impôts 

différés

Coût au 31 décembre 2009 33 447      15 526      83 177      462           2 330        134 942    

Amortissements et provisions 

cumulés

-            (8 844)       (26 795)     -            -            (35 639)     

Valeur nette comptable fin 2009 33 447      6 682        56 382      462           2 330        99 303      

Acquisitions 1.4 -            1 131        4 714        45            -            5 890        

Entrée de périmètre             

Cessions (valeurs nettes) -            -            (54)           -            -            (54)           

Amortissements et provisions 1.4 -            (866)          (3 258)       -            -            (4 124)       

Produit (charge) d'impôt différé -            -            -            -            749           749           

Ajustements de valeur             

Coût au 30 juin 2010 33 447      16 657      87 721      507           3 079        141 411    

Amortissements et provisions 

cumulés

-            (9 710)       (29 936)     -            -            (39 647)     

Valeur nette comptable  33 447      6 946        57 784      507           3 079        101 764    

Coût au 31 décembre 2010 33 710      18 650      98 682      523           2 904        154 469    

Amortissements et provisions 

cumulés

-            (10 949)     (33 696)     -            -            (44 645)     

Valeur nette comptable fin 2010 33 710      7 701        64 986      523           2 904        109 824    

Acquisitions 1.4 -            2 236        2 635        44            -            4 915        

Cessions (valeurs nettes) -            (699)                      -            -            (699)          

Amortissements et provisions 1.4 -            (1 275)       (3 738)       -            -            (5 013)       

Produit (charge) d'impôt différé -            -            -            -            174           174           

Ajustements de valeur 2.1 (324)          -            -            -            (99)           (423)          

Coût au 30 juin 2011 33 386      20 187      101 317    567           2 979        158 436    

Amortissements et provisions 

cumulés

-            (12 224)     (37 434)     -            -            (49 658)     

Valeur nette comptable 33 386      7 963        63 883      567           2 979        108 778    

Actifs non courants
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2.6    BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT 

 
Il a évolué comme suit : 
 

 
 
La baisse des dettes sur immobilisations s’explique par l’achèvement du projet immobilier de 
réhabilitation de l’immeuble administratif à toute proximité du site principal d’Antony, inauguré en mai 
2011. Se reporter à la note 3.3 pour plus d’informations sur les autres variations.  
 
 

2.7    ENDETTEMENT FINANCIER ET TRESORERIE 
 
Ils ont évolué comme suit : 
 

 
 
(1) Le poste équivalents de trésorerie comprend une ligne de trésorerie de 1 000 K€ à disposition 

d’un prestataire de service d’investissement pour le service du contrat d’animation de marché. Ce 
contrat prévoit un délai de prévenance d’un mois pour l’utilisation de ces fonds par la société. 
 

(2) Le solde du crédit de 7M€ a été remboursé par anticipation fin juillet 2010. 

En milliers d'euros                    Notes (Aug)/Dim (Aug)/Dim Note

j de CA 2010 j de CA 2011 2.1

Stocks     19 906        32       (983)      23 860        35     (2 621)  

Clients     20 068        33      2 675       22 092        33      2 178   

Autres actifs courants       4 382           7        907         5 430           8     (1 580)  

Impôts courants nets      (2 375)        (4)     8 078           (370)        (1)     3 080   

Fournisseurs    (18 052)      (29)    (1 879)     (22 135)      (33)    (2 804)  

Autres passifs courants    (19 496)      (32)      (320)     (20 251)      (30)    (4 097)  

B.F.R. opérationnel 1.4       4 433           7      8 478         8 626        13     (5 844)  

Produits comptabilisés d'avance 1.4    (20 124)    (1 499)  

Fournisseurs d'immobilisations 1.4      (6 976)    (1 060)       (5 311)    (4 421)      (324)  

B.F.R. autre      (6 976)    (1 060)     (25 435)    (5 920)      (324)  

B.F.R. Total      (2 543)     7 418      (16 809)  (11 764)      (324)  

Stocks 1.1     19 906       (983)      23 860     (2 621)  

Clients et autres débiteurs 1.1     28 018      6 845       40 583     (3 627)  

Fournisseurs et autres créditeurs 1.1    (50 467)     1 556      (81 252)    (5 516)      (324)  

B.F.R. au bilan pour contrôle      (2 543)     7 418      (16 809)  (11 764)      (324)  

30 juin 201130 juin 2010

Plus de cinq 

ans

Plus d'un an 

moins de 

cinq

Moins d'un an

Equivalents de trésorerie (1) -            -            61 782      61 782      61 641      36 626      

Trésorerie -            -            8 027        8 027        5 687        4 698        

Trésorerie et équivalents (A) 1.1 -            -            69 809      69 809      67 329      41 324      

Location financement immobilier -            6 191        1 535        7 726        8 459        9 170        

Crédit syndiqué 45M€  (2005) (2) -            -            -            -            -            7 000        

Concours bancaires courants -            -            -            -            212           133           

Total emprunts (B) 1.1 -            6 191        1 535        7 726        8 671        16 303      

Trésorerie nette (A) - (B) 1.4 -            (6 191)       68 274      62 083      58 658      25 021      

Ecarts de conversion 1.4 80            241                       

Autres variations de l'année 1.4 3 345        53 520      20 124      

Au 30 juin 

2011

Au 30 juin 

2010

Au 31 dec 

2010
En milliers d'euros Notes

Analyse par échéance
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2.8    PROVISIONS 
 
Elles ont évolué comme suit : 
 

 
 

La reprise de provisions courantes sur 2011 est principalement due au règlement d’un contrôle fiscal 
en France. 
 
Les régimes de retraites à prestations définies ont évolué comme suit : 
 

 
 
(1) Conformément à l’option SoRie, prévue par la norme IAS19 modifiée adoptée par le groupe, les 

ajustements sur écarts actuariels sont portés directement en capitaux propres. L’écart actuariel de  
287K€ est dû à une baisse de provision concernant les indemnités de départ en retraite en France, 
suite à la réforme des retraites qui s’est traduit par un allongement de la durée de cotisation. 
L’impact net d’impôt de cet écart actuariel, soit 188K€ est comptabilisé en résultat net global.  

  

Courantes Total

En milliers d'euros Notes Avantage à 

long terme du 

personnel

Autres Total

Au 31 décembre 2009 2 112           -              2 112          1 491        3 603        

Dotations nettes 1.4 572              -              572             906           1 478        

Reprise sans objet -                -              -              -            -            

Ajustements de valeur (1) 450              -              450             -            450           

Au 30 juin 2010 3 136           -              3 136          2 396        5 532        

Au 31 décembre 2010 2 165           -              2 165          2 694        4 859        

Dotations nettes 1.4 375              -              375             (972)         (597)         

Reprise sans objet -                -              -              -            -            

Ajustements de valeur (1) (264)             -              (264)           -            (264)         

Au 30 juin 2011 2 275           -              2 275          1 722        3 997        

Non courantes

En milliers d'euros Notes
Enga- 

gements

Actifs de 

placement
Provisions

Au 31 décembre 2009 8 165         (6 103)         2 062         

Coût des services rendus 314            -              314            

Ecart actuariel:  (gain) / perte 482            (32)             450            

Coût (rendement) financier 104            (81)             23              

Prestations servies (45)             -              (45)             

Ecart de conversion 316            (252)           64              

Reclassement ouverture 268            -              268            

Au 30 juin 2010 9 604         (6 468)         3 136         

Au 31 décembre 2010 10 319        (8 154)         2 165         

Coût des services rendus 324            -              324            

Ecart actuariel:  (gain) / perte (1) (340)           53              (287)           

Coût (rendement) financier 135            (82)             53              

Prestations servies (4)               -              (4)               

Ecart de conversion 141            (117)           24              

Au 30 juin 2011 10 575        (8 300)         2 275         
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2.9    COMPTE DE RESULTAT PAR NATURE DE CHARGE 
 
Il a évolué comme suit : 
 

 
 

(1) Les études cliniques sont largement externalisées. L’augmentation sur ce poste est due à la 
reprise des dépenses de R&D (cf. paragraphe 3.2). 
 

 
2.10    AUTRES FRAIS GENERAUX 

 
Il s’agit de coûts centraux non directement liés aux activités opérationnelles des différentes fonctions 
de l’entreprise. Ils ont évolué comme suit : 
 

 
 

(1) La baisse de l’intéressement et de la participation en France comparativement au premier 
semestre 2010 est due à la mise en fonction du mécanisme de plafonnement de l’intéressement 
en proportion des salaires. Avant la mise en fonction de ce plafonnement, l’intéressement était 
comptabilisé dans les comptes semestriels en proportion du résultat opérationnel. 

 
 
2.11    IMPOTS 

 
Les impôts ont été calculés en utilisant le taux effectif d’impôt prévisionnel de 32,8% pour l’exercice 
2011 (1

er
 semestre 2010 31,3%) - cf. paragraphe 3.2. Pour mémoire, le taux effectif d’impôt réel de 

l’ensemble de l’année 2010 s’est élevé à 31,6%.   

En milliers d'euros                    Notes
1er semestre 

2010

10/09 

Var.%

1er semestre 

2011

11/10 

Var.%

Chiffre d'affaires           110 616          13,3             121 715          10,0   

Autres produits de l'activité               3 660           (0,7)                4 911          34,2   

Consommations matières              (7 027)       (10,5)               (7 665)           9,1   

Frais de personnel 2.12            (36 645)         21,5              (39 584)           8,0   

Impôts et taxes                 (400)       (57,0)                  (765)         91,2   

Charges externes (1)            (34 846)       (10,2)             (38 905)         11,6   

Amortissements 2.5              (4 124)         19,4                (5 013)         21,6   

Provisions 2.8              (1 478)         74,9                    597      (140,4)  

Autres charges et produits 2.10                 (214)         82,4                     12      (105,7)  

Total charges            (81 074)           3,9              (86 412)           6,6   

Résultat opérationnel             29 542          50,9               35 303          19,5   

En milliers d'euros                    Notes
1er semestre 

2010

10/09 

Var.%

1er semestre 

2011

11/10 

Var.%

Intéressement et participation (1)              (5 940)         75,0                (5 521)          (7,1)  

Autres engagements sociaux              (1 692)         35,6                (1 367)       (19,2)  

Paiement du personnel en actions                 (428)         71,2                   (475)         11,1   

  Frais de personnel centraux 2.12              (8 060)         64,8                (7 363)          (8,6)  

Plus ou (moins) value de cession actif                  (28)       833,3                   (100)       257,1   

Pertes et profits de change                 (236)       (24,6)                   110      (146,4)  

Coûts de réorganisation                  211        997,9                    313          48,1   

Coûts des marques, brevets et licences                 (199)       (37,4)                  (309)         55,3   

Litiges et autres risques                   38        (76,3)                     (1)     (102,6)  

  Autres charges et produits 2.9                 (214)         82,4                     12      (105,7)  

Autres frais généraux              (8 274)         66,5                (7 351)       (11,2)  
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2.12    EFFECTIFS ET CHARGES DE PERSONNEL 
 
Les effectifs moyens pondérés (en équivalent temps plein, intérimaires compris) des activités du 
groupe ont évolué comme suit : 
 

 
 
Les charges de personnel ont évolué comme suit : 
 

 
 
 Les effectifs et les coûts de personnels du 1

er
 semestre 2010 ont été reclassés (cf. note 2.1).  

 
 
2.13    EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE 

 
Aucun évènement pouvant avoir un impact significatif sur les états financiers au 30 juin 2011 n’est à 
signaler depuis la clôture du semestre.  

  

En Equivalents Temps Plein
1er semestre 

2010

10/09 

Var.%

1er semestre 

2011

11/10 

Var.%

Chaîne logistique et laboratoires de production             345          11,7               367            6,4   

Commercial             227            1,3               241            6,2   

Administration             107            3,1               112            4,7   

Recherche et développement             163          13,5               192          17,8   

Effectifs moyens des activités             842            7,9               912            8,3   

En milliers d'euros                    Notes
1er semestre 

2010

10/09 

Var.%

1er semestre 

2011

11/10 

Var.%

Chaîne logistique et laboratoires de production           9 003          16,1             9 960          10,6   

Commercial           9 910          12,0           11 101          12,0   

Administration           3 929            6,7             4 275            8,8   

Recherche et développement           5 743          16,6             6 885          19,9   

Centraux 2.10           8 060          64,8             7 363           (8,6)  

Frais de personnel 2.9         36 645          21,5           39 584            8,0   

Soit en % du chiffre d'affaires 33,1               32,5               
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3. RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE  
 
 
3.1    EVOLUTION DE L’ACTIVITE  

 
L’évolution du chiffre d’affaires du groupe par ligne de produit et par marché est détaillée supra au 
point 2.4.  
 
Au premier semestre 2011, le chiffre d’affaires consolidé d’établit à 121,7 M€ contre 110,6 M€ 
enregistrés durant la période correspondante de l’année précédente.  
 
Le marché européen a connu une décroissance légère mais réelle du fait de la forte récession 
économique en Europe du sud et du rabais réglementaire en Allemagne. La faible saison pollinique de 
2010 a eu un impact négatif, en particulier au second trimestre 2011. 
 
Dans ce contexte, avec une croissance de 10% sur le semestre (8% au deuxième trimestre), le 
développement des ventes de Stallergenes traduit une prise de part de marché largement due au 
lancement réussi d’Oralair® dans plusieurs pays d’Europe. 
 

3.2    EVOLUTION DE LA RENTABILITE DE L’ACTIVITE  
 

L’évolution de la rentabilité de l’activité du groupe est détaillée supra au point 1.2. 
 

Le premier semestre 2011 enregistre une nette progression des résultats qui bénéficient de la 

croissance de l’activité et de la progression modérée des dépenses de R&D.  

 

Les coûts des produits vendus enregistrent une progression de 12,9%, dont 2,7% sont liés au 

reclassement en coûts industriels des coûts précédemment classés en recherche en développement 

du site de production de matières premières d’Amilly qui a été mis en service opérationnel en début 

d’année. Les frais généraux, administratifs et commerciaux enregistrent une progression globale 

limitée de 5,4 %. Si l’on neutralise la baisse des frais généraux qui est largement due au mécanisme 

de calcul de l’intéressement en France, la progression ressort à 7,2%. La marge avant R&D progresse 

de 13,1% et représente 39,6% du chiffre d’affaires contre 38,6% sur le 1
er

 semestre 2010.  

 

Les frais de R&D enregistrent une progression de 6,7% sur le semestre, compensée par une 

progression des produits de la R&D s’expliquant par la comptabilisation de 1,5M€ de revenus sur le 

semestre au titre du contrat Shionogi pour le développement des produits du programme Stalair® au 

Japon. Ce contrat se déroule selon le planning prévu et les revenus sont comptabilisés à 

l’avancement réel des travaux.  

 

Le résultat opérationnel progresse de 19,5% et se monte à 35,3M€. Le résultat financier est 

légèrement positif. Le taux effectif moyen d’impôt progresse de 31,3% à 32,8% en raison de la 

stabilité prévisionnelle du crédit d’impôt recherche, dont certaines règles ont été modifiées dans un 

sens un peu plus restrictif. Le résultat net progresse de 17,7% à 23,7M€. Le résultat net dilué par 

action progresse de 0,25€ et passe de 1,50€ à 1,75€. Le résultat net global se monte à 24,0M€ et 

progresse de 20%.  

 

 
3.3    EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE  

 
L’évolution de la situation financière du groupe est détaillée supra au point 1.4.  
 
L’excédent brut de trésorerie du semestre (ou « EBITDA ») progresse de 13,2%, se monte à 40,3M€ 
et représente sur le semestre 33% du chiffre d’affaires. Le flux de trésorerie nette opérationnelle 
baisse de 34,5M€ à 21,2M€, compte tenu principalement d’un réajustement à la hausse de 5,8M€ du 
besoin en fonds de roulement opérationnel (cf. l’analyse détaillée en note 2.6), qui avait 
anormalement baissé de 8,5M€ l’an dernier en raison d’une forte augmentation des dettes pour 
impôts courants. Il est aussi notable que les stocks progressent de 20% sur un an en raison du 
développement de la logistique liée au lancement européen d’Oralair®. L’effort d’investissement, qui 
était anormalement bas sur le premier semestre 2010 est en hausse technique de 26,2% sur le 
semestre et se monte à 8,7M€. Dans cette situation, le flux de trésorerie disponible après 
investissement (ou « cash flow libre ») tout en restant largement positif sur le semestre, diminue de 
55% et se monte à 12,5M€.  
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L’impact des décaissements de trésorerie à caractère financier (hors emprunt) qui comprend le 
paiement  annuel du dividende de 10M€ cette année ressort à 9,1M€, contre un décaissement net de 
7,5M€ sur le premier semestre de l’an dernier. La trésorerie nette poursuit sa progression, passant de 
59M€ en fin d’année 2010 à 62M€ à fin juin 2011. La trésorerie et les équivalents de trésorerie 
passent de 67M€ à 69M€.  
 
 

3.4    FAITS MARQUANTS DU SEMESTRE  
 

• Oralair® a été lancé en mai en Espagne, avec un remboursement à 60% et sera lancé en août en 
Suisse avec un remboursement à 90%. Il a été enregistré en Australie. 

 
• Le dossier de demande de prix et remboursement d’Oralair® en France sera de nouveau présenté 

à la Haute Autorité de Santé en septembre.  
 
• Dans l’étude pédiatrique VO64-08 Actair® (comprimé d’immunothérapie sublinguale aux acariens) 

la faible symptomatologie dans le groupe placebo n’a pas permis de mettre en évidence des 
signaux d’efficacité du traitement dans le groupe traité. Le profil de tolérance et les variations 
biologiques ont été tels qu’attendus. Il n’y a donc pas de remise en cause du produit dont le plan 
de développement se poursuit.  

 
• Stallergenes Inc. a été créée aux Etats-Unis pour favoriser les échanges avec la FDA. Une 

réponse est attendue d’ici la fin de l’année sur la recevabilité de notre dossier clinique pour une 
demande d’enregistrement d’Oralair®. 

 
 
 

3.5    PRINCIPALES TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES  
 

L’ensemble des transactions avec les parties liées sont détaillées en page 48-49 du rapport d’activité 
de l’année 2010 et feront l’objet d’une nouvelle analyse détaillée dans le rapport d’activité de l’année 
2011. Il est à noter qu’un contrat d’assistance technique a été conclu à compter du mois d’avril 2011 
avec la société ARES Life science pour un montant de 150 K€ par an. La participation d’ARES life 
science dans la société est reportée en page 74 du rapport d’activité et n’a pas évolué depuis la 
publication du dit-rapport.  

 
3.6    OBJECTIFS ANNUELS  

 
Sur l’ensemble de l’année, le groupe révise à la hausse ses objectifs avec une croissance de l’activité 
comprise entre 7 et 9%, et une progression importante de la marge opérationnelle, qui se situerait à 
20% du chiffre d’affaires avant prise en compte des revenus du contrat de partenariat pour le 
développement au Japon avec la société Shionogi. 
 
La poursuite de l’effort d’investissement au second semestre ne devrait affecter qu’à la marge la 
génération de trésorerie qui serait sur l’ensemble de l’année largement positive. 
 

3.7    RISQUES ET INCERTITUDES DU SECOND SEMESTRE  
 

Le groupe est toujours soumis à un ensemble de risques qui sont détaillés en pages 56-59 du rapport 
d’activité de l’année 2010. Ces risques s’inscrivent dans les risques généralement connus de 
l’environnement pharmaceutique qui sont liés à la nécessaire maîtrise des politiques de santé 
publique: application du principe de précaution dans l’évaluation des médicaments, maîtrise des 
dépenses de santé publiques par la fixation réglementaire des prix et du niveau de remboursement 
des médicaments.  
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4. ATTESTATIONS  
 
 
4.1    DECLARATION DU RESPONSABLE DE L’ETABLISSEMENT DU RAPPORT  

 
J’atteste, à ma connaissance, que les comptes consolidés condensés pour le semestre écoulé sont 
établis conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, 
de la situation financière et du résultat de la société et de l’ensemble des entreprises comprises dans 
la consolidation, et que le rapport semestriel d'activité présente un tableau fidèle des événements 
importants survenus pendant les six premiers mois de l'exercice, de leur incidence sur les comptes 
semestriels, des principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des principaux 
risques et des principales incertitudes pour les six mois restants de l'exercice.  

 
Fait à Antony le 30 août 2011. 
 
Albert SAPORTA, 
Président Directeur Général. 
 
 

4.2    RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES  
 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale et en application de 
l’article L. 451-1-2 III du Code monétaire et financier, nous avons procédé à :: 

- l'examen limité des comptes semestriels consolidés condensés de la société Stallergènes SA, relatifs 
à la période du 1er janvier au 30 juin 2011, tels qu'ils sont joints au présent rapport ; 

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité. 
 
Ces comptes semestriels consolidés condensés ont été établis sous la responsabilité de votre conseil 
d’administration. Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion 
sur ces comptes. 
 

1. Conclusion sur les comptes 
 
Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d'exercice professionnel applicables en 
France. Un examen limité consiste essentiellement à s'entretenir avec les membres de la direction en 
charge des aspects comptables et financiers et à mettre en œuvre des procédures analytiques. Ces 
travaux sont moins étendus que ceux requis pour un audit effectué selon les normes d'exercice 
professionnel applicables en France. En conséquence, l'assurance que les comptes, pris dans leur 
ensemble, ne comportent pas d'anomalies significatives, obtenue dans le cadre d'un examen limité est 
une assurance modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d'un audit. 
 
Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de nature à 
remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés condensés avec la norme IAS 34 
- norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne - relative à l’information financière 
intermédiaire. 
 

2. Vérification spécifique 
 
Nous avons également procédé à la vérification des informations données dans le rapport semestriel 
d'activité commentant les comptes semestriels consolidés condensés sur lesquels a porté notre 
examen limité. Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec 
les comptes semestriels consolidés condensés. 
 
Fait à Neuilly-sur-Seine et à Lyon, le 31 août 2011. Les commissaires aux comptes 

 
PricewaterhouseCoopers Audit Commissariat Contrôle Audit – C.C.A. 
Représenté par Cyrille Dietz Représenté par Hubert de Rocquigny du Fayel 

 


