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1. PREAMBULE

Les comptes présentés au 30 juin 2010 sont lesigrecomptes publiés depuis la cotation de la $&a#a
date du 21 juillet 2010.

Ces comptes ont été arrétés par le directoire éa da 30 aolt 2010. lls ne traduisent pas encore
laugmentation de capital qui est intervenue pastitement a la date du 30 juin 2010 dans le cadre d
l'introduction en bourse de notre Société. lls rmpent pas en compte la conversion des OCABSAdita
cotation de la Société.

2. ACTIVITE ET RESULTAT DE LA SOCIETE

Au 30 juin 2010, les produits d'activité de la gt€is’élévent a K€ 655 au 30 juin 2010 contre K381 au
30 juin 2009. Cette évolution s'explique par laidition des montants de crédits d'impéts rechestinde
premier semestre 2010 liée a la fin de certainéwides.

Le chiffre d'affaires de la société, essentielletrlenfait des ventes de Cationorm, est en légersdm
passant de K€ 221 au 30 juin 2009 a K€ 236 au B02010. Sur la méme période les unités venduess son
respectivement de 52 018 et 72 388, soitcuoissance de 39,2%. Cette différence de progmessitre
chiffre d’affaires et unités, est due principaletnau transfert de la commercialisation du produitFrance
par Novagali & un partenaire distributeur fin déme semestre 2009.

La trésorerie de la société est en net retraitgaste K€ 4 745 au 31 décembre 2009 a K€ 665 guil0
2010. Cette diminution s'explique par la consomomatie la trésorerie pour la finalisation d'étudesie
recherches sur des nouveaux produits, et par lalaffe dans le versement du remboursement du crédit
d'impdt recherche relatif a I'année 2009 s'éle@amt8 millions d'euros. Ce dernier a été encaisss tes
premiers jours de juillet 2010.

Du fait de la finalisation de certaines d’'étudepamants, le résultat opérationnel évolue favonalelet en
passant de K€ (5 089) a K€ (3 291), principalenpantla diminution des charges de la société reladiv
I'externalisation des études sur les produits exs@lle développements.

Le résultat net s’établit a K€ (3 258) au 30 judi@ contre K€ (4 489) au 30 juin 2009.
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3. SITUATION ET FAITS MARQUANTS

* Aide d'OSEO de 9,4 millions d'euros.

Le 15 avril 2010, la Société a annoncé I'obtentitume aide au financement de I'OSEO pour son projet
collaboratif Vitrena, dont Novagali est chef deefilCe projet est destiné a la mise au point d’wdyit
pharmaceutique particulierement innovant, intégeargsi bien le principe actif que son dispositifdioél
d’administration dans le traitement de la rétinbmatiabétique, un enjeu majeur de santé publiyiteena
pourrait se traduire par un saut technologique ifitgif dans le domaine de Il'ophtalmologie et de
'administration des produits ophtalmologiques.

La durée prévue du projet Vitrena est de 4,5 ans pa budget prévisionnel de 19,4 millions d’euros,
permettant de financer les développements jusdirede phase Il d’étude clinique. Ce projet receung
aide a hauteur de 9,4 millions a travers des sulmorenet des avances remboursables. Novagali Prestia
premier bénéficiaire du soutien public au projef(Tillions d’euros). Une premiére subvention pour
Novagali était attendue sur 1€ $emestre 2010 pour environ 680KE. Elle a été décall deuxiéme semestre
en raison d'un retard administratif qui n'est pa$ait de la Société.

« Poursuite des développements cliniques

Au cours de ce semestre la société a poursuivételdppement des ces différents produits et notatnme

- Cyclokat : I'analyse des résultats de la phasddil'étude clinique réalisée en Europe a été cowplét
les premiéeres interactions avec les autorités mégi¢aires ont été initiées en Europe et aux Etats.U
Notamment, une rencontre a eu lieu en avril avé®lad and Drug Administration aux Etats Unis (pre-
NDA meeting) et les échanges se poursuivent afinléfmir si I'étude déja réalisée en Europe, sera
considérée comme la premiére des deux études pigotsssaires a un enregistrement du produit sur le
territoire américain et de présentedksignpour I'étude complémentaire.

- Vékacia : Novagali a regu, en février, I'approbatar I'European Medicines Agency du protocole de
la seconde étude pivot de phase Il dans le cadifel@ (plan d'investigation pédiatrique) de Cycloka
soumis en 2009 a I'agence.

e Poursuite du développement commercial de Cationorm

Cationorm, le seul produit actuellement commerséalpar Novagali Pharma voit son développement se
poursuivre au travers de partenariats de distohudvec les lancements commerciaux en Italie €taatugal,
ainsi qu'au Liban et aux Philippines. Les lancerseati Proche-Orient et au Maroc sont décalés sur le
deuxiéme semestre compte tenu des délais d’obiedéis autorisations réglementaires.

4. EVOLUTION ET PERSPECTIVES

Perspectives

La société, avec les capitaux levés lors de soréergn bourse, va poursuivre le développement ees s
produits phares avec notamment:

- Cyclokat : poursuite des interactions réglemensaireec la FDA et 'EMA en vue d'initier 1a*%°
étude de phase lll,
- Catioprost : lancement d'une phase Il d’étudesquies dans le traitement du glaucome..

Parallement la société poursuivra ces activitésli@eloppement des affaires avec des acteurs majeurs
l'industrie pharmaceutique en vue d’établir destgrariats et le développement commercial de Catipno
sur différents territoires.
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Gouvernance
Le dispositif actuel de gouvernement d’entrepriaeétre complété afin d'étre compatible avec le Cdee

AFEP/MEDEF de décembre 2008 intitulé «Le gouvemmmd’entreprise des sociétés cotées » et les
dispositions légales en vigueur tout en I'adapéalat taille et aux moyens de la Société.

. EVENEMENTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU SEMESTRE

Introduction en bourse de la Société

Novagali a réalisé son introduction en Bourse sumhrché Euronext en date du 21 juillet 2010, comme
présenté dans le communiqué de presse disponible site internet de la Société.

Le montant des fonds levés, dont I'offre réseruesalariés, s'est établi a 22 176 500 euros, iawpr3,40
euros par action. Le flottant s'éleve a 23,2% dpitabde la Société. Le capital de la Société ek 16 274
532 actions aprés conversion des OCABSA et exedeseBSAca mais hors exercice des autres BSA et
BCE en circulation.

. RISQUES ET INCERTITUDES - TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIEES

Les risques relatifs a la société sont précisés aohapitre 4 « Facteurs de risques » du docudeebase la
société.

Les transactions avec les parties liées, font&bbgs notes 22 et 25 des comptes semestriels 2010.

Comme annoncé et détaillé dans le communiqué des@me la Société sur son site internet en dafi2du
juillet 2010, 93.610 actions détenues par Créditicede Private Equity ont été cédées aux membrela de
Direction de la Société. Ces actions représent®@0 du capital de la société avant introductiorbearse

et 0,58% du capital aprés augmentation de capétas de cadre de I'introduction en bourse et exeroic
conversion de lintégralité des instruments donrestés au capital. Le prix des actions cédées a été
déterminé en appliquant une décote de 75% du prlofire fixé a 3,40 €.

La répartition finale des 93.610 actions cédées différents membres de la Direction de la Socié&é e
présentée dans le communiqué sur l'introductiobamse datée du 21 juillet 2010 et disponible susite
internet de la société.
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ATTESTATION DU RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEM ESTRIEL
(Art. 222-3 - 4° du Reglement Général de I'AMF)

Jatteste a ma connaissance, que les comptes @@xlpour le semestre écoulé sont établis confornmtéme
aux normes comptables applicables (normes IFR8stajli'adoptées par I'Union Européenne pour les
comptes consolidés) et donnent une image fidelpatiimoine, de la situation financiére et du régulte la
Société et que le rapport semestriel d'activit&gmée un tableau fidéle des événements importantsrais
pendant les six premiers mois de I'exercice, de iletidence sur les comptes, des principales triioses

entre parties liées ainsi qu'une description dexipaux risques et des principales incertitudesr pes six
mois restants de l'exercice.

Jérdbme Martinez
Président du Directoire
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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE
(Montants en euros)

ACTIF

Actif non courant
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Immobilisations financiéres
Autres actifs non courants
Total de I'actif non courant

Actif courant

Stocks et en cours

Créances clients et comptes rattachés
Autres créances

Trésorerie et équivalents de trésorerie
Total de I'actif courant

TOTAL DE L'ACTIF

ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE
(Montants en euros)

PASSIF

Capitaux propres

Capital social

Primes liées au capital
Réserves

Intéréts minoritaires
Résultat

Total des capitaux propres

Passif non courant
Dettes a long terme
Provisions

Autres dettes
Total du passif non courant

Passif courant

Emprunts et dette financiéres a court terme
Fournisseurs et comptes rattachés

Autres passifs

Total du passif courant

TOTAL DU PASSIF ET DES CAPITAUX PROPRES

| - ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE AU 30 JUIN 2010

Note 30/06/2010 31/12/2009
€ €

6 225571 242 890
5 361 158 410 522
49 773 50 933
636 502 704 346
7 143 144 126 408
8/12 3103 336 2 342 340
4 661 325 4 745 397
3907 805 7 214 146
4 544 307 7 918 491

Note 30/06/2010 31/12/2009

€ €
9 508 791 508 791
9 45 305 692 45 305 693
(54 258 596) (45 806 826)
(3 257 825) (8 451 770)
(11 701 938) (8 444 113)
10.2 12 596 595 12 596 595
11 153 653 144 217
10.1/1
2 1 067 045 913 068
13 817 292 13 653 880
10.1/1

2 57 895 57 895
13 1594 179 1777 061
13 776 880 873 768
2 428 953 2708 723
4 544 307 7 918 491
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Il — ETAT DU RESULTAT GLOBAL
ETAT DU RESULTAT GLOBAL
(Montants en euros)

30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009
Note . . .
6 mois 6 mois 12 mois
€ € €
Produits
Chiffre d'affaires 14 236 062 220 832 426 317
Contrats de recherche et revenus des licences 14 5 000
Subventions, financements publics et
crédit d'impdt recherche 12/14 418 694 1160416 1870 033
Total des
produits 654 756 1381 248 2 301 350
Charges opérationnelles
Achats consommés 373011 562 797 786 159
Charges de personnel 15/16 1705 944 1759 356 3276372
Charges externes 17 1662 190 3956 124 6 399 342
Imp6ts et taxes 66 183 65 472 120 673
Amortissements et dépréciations 94 748 123 014 241 665
Autres produits opérationnels 18 (9 580) (43 994) (73 067)
Autres charges opérationnelles 18 52 763 48 101 96 744
Résultat opérationnel (3290 503) (5 089 622) (8 546 538)
Produits financiers 19 54 570 657 215 162 935
Charges financieres 19 (21 892) (56 189) (68 167)
Résultat avant imp6t (3 257 825) (4 488 597) (8 451 770)
Impdt sur les sociétés
Résultat net (3 257 825) (4 488 597) (8 451 770)
Nombre moyen pondéré d'actions en
circulation 22 6 359 882 6 359 882 6 359 882
Résultat par action (€/action) (0,51) (0,71) (1,33)
Nombre moyen pondéré d’actions potentielles 6 EB 1 6 918 158 6 918 158
30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009
6 mois 6 mois 12 mois
€ € €
Résultat net (3 257 825) (4 488 597) (8 451 770)
Autres éléments du résultat global :
Résultat global de I'exercice (3 257 825) (4 488 597) (8 451 770)
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Il — ETAT DES FLUX DE TRESORERIE

ETAT DES FLUX DE TRESORERIE
(Montants en euros)

Note 30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009
€ € €

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnéds
Résultat de I'exercice (3 257 825) (4 488 797) (8 451 770)
Réconciliation du résultat net et de la trésoreriaitilisée
pour les activités opérationnelles:
Amortissements et dépréciations 5/6 94 748 123 014 241 665
Charges calculées liées aux paiements en actions
Produit sur conversion OCABSA 10/19 (46 023) (590 909) (77 841)
Autres éléments exclus de la trésorerie (compgaggularisation,
provisions, plus/(moins)value latente etc.) 5044 29 159 56 544
Crédit d'impdt recherche a recevoir 10/12 (417 194) 1767 613 1071231
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettaent
financier net et impot (3 621 250) (3159 720) (7160 171)
Stocks et en cours 66 755 66 755
Créances clients 7 (16 736) 76 800 76 488
Autres créances 8 93 626 404 421 528 216
Fournisseurs 13 (194 476) (974 303) (1 521 394)
Autres passifs courants (96 389) (380 616)) (302 732)
Variation du besoin de fonds de roulement (213 8% (806 942) (1 152 668)
Flux de trésorerie net lié aux activités opérationelles (3835 215) (3 966 662) (8 312 839)
Flux de trésorerie liés aux activités d'investisseent
Acquisitions d'immobilisations corporelles 5 (28 065) (18 998) (20 722)
Acquisitions d'immobilisations incorporelles
Acquisitions d'immobilisations financiéres 1161 (2 311)
Cessions d'immobilisations 1050
Variation des dettes sur immobilisations 11585 (10 404) (10 404)
Autres flux liés aux opérations d’'investissement 1991
Flux de trésorerie nets liés aux activités d'invéissement (15 320) (29 402) (30 395)
Flux de trésorerie liés aux activités de financenm:
Augmentation (diminution) des emprunts 200 000 300 000 257 895
Emprunt obligataire 10 5 000 002
Augmentation de capital (frais d’introduction evubse) 8 (433 536)
Flux de trésorerie nets liés aux activités de fimcement: (233 536) 300 000 5 257 896
Profits/ (pertes) de change sur la trésorerie
(Diminution) / Augmentation de la trésorerie (4 84 071) (3 696 064) (3 085 338)
Trésorerie, équivalents de trésorerie et décoszancaires a l'ouverturet 4 745 397 7830736 7830 736
Trésorerie, équivalents de trésorerie et découbarisaires a la clott 4 661 325 4134 671 4745 397
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IV — ETAT DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

ETAT DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES
(Montants en euros)

Actions ordinaires

Au 31 décembre 2007

Perte nette

Augmentation de capital
Paiements fondés sur des actions
Composante capitaux propres liée
al'lOCABSA

Au 31 décembre 2008

Perte nette

Augmentation de capital
Paiements fondés sur des actions
Composante capitaux propres liée
a'lOCABSA

Au 30 juin 2009

Perte nette

Augmentation de capital
Paiements fondés sur des actions
Composante capitaux propres liée
a'OCABSA

Au 31 décembre 2009

Perte nette

Augmentation de capital
Paiements fondés sur des actions
Composante capitaux propres liée
a 'OCABSA

Au 30 juin 2010

Nombre Primes lices Réserves Total
d'actions Montant . et pertes capitaux
au capital .

(note 8) cumulées propres
6 359 882 508 791 43493111 (33062 629) 10 939 272
(12 790912) (12790912
81 81
46 715 46 715
1068 182 1068 182
6 359 882 508 791 44561374 (45 806 826) (736 661)
(4 488 797) (4 488 797)
6 359 882 508 791 44561374 (50 295 623) (5 225 458)
(3962 973) (3962 973)
744 318 744 318
6 359 882 508 791 45305693 (54 258 596) (8444 113)
(3 257 825) (3 257 825)
6 359 882 508791 45305693 (57516421) (11701 938)
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PRESENTATION DE LA SOCIETE

Novagali Pharma SA («la Société») est une socidtéarnpaceutique dont I'activité vise essentiellemémt
développement de médicaments en ophtalmologie ot&t® dispose de trois plates-formes technologifpuevetées.

Au 30 juin 2010, la société avait un produit comeiaisé depuis 2008, le Cationdfpdans l'indication de I'ceil sec
Iéger et avait 4 produits en développement a deestde développement divers.

FAITS MARQUANTS DU SEMESTRE

* Aide d'OSEO de 9,4 millions d'euros.

Le 15 avril 2010, la Société a annoncé l'obtentitume aide au financement de 'OSEO pour son propdiaboratif
Vitrena, dont Novagali est chef de file. Ce progst destiné a la mise au point d'un produit phasuague
particulierement innovant, intégrant aussi bierptecipe actif que son dispositif médical d’admirasion dans le
traitement de la rétinopathie diabétique, un emgjeur de santé publique. Vitrena pourrait seuiradpar un saut
technologique significatif dans le domaine de I'ghmologie et de I'administration des produits @hmologiques

La durée prévue du projet Vitrena est de 4,5 ans po budget prévisionnel de 19,4 millions d’eunpstmettant de
financer les développements jusqu'en fin de phaskétude cliniqgue. Ce projet recevra une aide atdar de 9,4
millions a travers des subventions et des avamabaursables. Novagali Pharma est le premier b#aiéé du soutien
public au projet (7,4 millions d’euros). Une premidubvention pour Novagali était attendue sur’lsdmestre 2010
pour environ 680k€E. Elle a été décalée au deuxigeneestre en raison d'un retard administratif nfi@mt pas a la
Société.

e Poursuite des développements cliniques

Au cours de ce semestre la société a poursuivételdppement des ces différents produits et notathme

- Cyclokat : I'analyse des résultats de la phaseléll'étude clinique réalisée en Europe a été caidplét les
premiéres interactions avec les autorités réglesimest ont été initiées en Europe et aux Etats Unis.
Notamment, une rencontre a eu lieu en avril avdeolad and Drug Administration aux Etats Unis (pi@AN
meeting) et les échanges se poursuivent afin dieidéf I'étude déja réalisée en Europe, sera climsie
comme la premiére des deux études pivots nécessaine enregistrement du produit sur le territairgricain
et de présenter esignpour I'étude complémentaire.

- Vékacia : Novagali a recu, en février, 'approbatipar 'European Medicines Agency du protocole ae |
seconde étude pivot de phase lll dans le cadrdRlfdfan d'investigation pédiatrique) de Cyclokatisis en
2009 a lI'agence.

e Poursuite du développement commercial de Cationorm

Cationorm, le seul produit actuellement commerséafar Novagali Pharma voit son développement sespiere au
travers de partenariats de distribution avec lesdments commerciaux en Italie et au Portugalj giiau Liban et aux
Philippines. Les lancements au Proche-Orient éflaoc sont décalés sur le deuxieme semestre caempiedes délais
d’'obtention des autorisations réglementaires.
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 Autres

Les faits marquants postérieurs a la cléture ochiction en bourse, cession d'actions au managetedatsociété sont
développés en note 25 de cette annexe.

REGLES, METHODES ET PERIMETRE

1. Arrété des comptes

Les comptes semestriels condensés de la sociétgilib¥harma au 30 juin 2010 ont été arrétés pairketoire le 30
aolt 2010. Il s'agit des premiers comptes semksspimliés depuis l'introduction en bourse de leiété en date du 21
juillet 2010. La Société n'ayant aucune filialeleah’est pas soumise a I'obligation légale de prts@®n de comptes
consolidés selon les normes IFRS mais par convel@sa établis en application des dispositiongdfiérentiel IFRS.

2. Reégles et méthodes comptables

Les états financiers du Novagali Pharma arrétéxladécembre 2009 ont été préparés en conformit@lavéférentiel
IFRS (International Financial Reporting Standaplg)lié par I'lASB (International Accounting StandarBoard) au 31
décembre 2009 et tel qu'adopté dans I'Union eunopée la date de cl6ture des comptes.

Les comptes intermédiaires au 30 juin 2010 soni§taous forme condensée selon les principes derlae 1AS 34 «
Information Financiére intermédiaire » norme diéréftiel IFRS, tel que adopté dans I'union Européesu 30 juin
2010 et disponible sur le sitettp://ec.europa.eulinternal_market/accountingfiastm#adopted-commissiorls ne
comprennent pas toutes les informations requisssdie la préparation des comptes annuels et doil@t étre lus de
maniére concomitante avec les états financiersladégembre 2009. A I'exception des changementsiomeds ci-
apres, les regles et méthodes comptables sontgdesta celles appliquées dans les comptes coésdaiaétés au 31
décembre 2009.

Les normes, interprétations et amendements sujvpatsis au Journal Officiel de I'Union européennka aate de
cléture des comptes semestriels, sont appliquéslaguemiéere fois au 30 juin 2010 :

= lanorme IFRS 3 « Regroupements d’entreprisesisé&é\en 2008 ;

= lanorme IAS 27 « Etats financiers consolidés eividuels » révisée en 2008 ;

» les améliorations aux normes internationales d'imfition financiére de 2009 ;

» |'amélioration a la norme IFRS 5 « Actifs non cautsadétenus en vue de la vente et activités abaiégsn> de
2008 ;

= |amendement a la norme IFRS 1« Premiére adoptas ribrmes internationales d’information financigre
relatif aux exemptions additionnelles pour les peemadoptants ;

» Jamendement & la norme IFRS 2 « Paiement fondéasiractions » relatif aux transactions intra-geodpnt
le paiement est fondé sur des actions et qui €ghtes en trésorerie ;

= |amendement a la norme IAS 39 « Instruments fif@nsc: comptabilisation et évaluation » relatif aux
éléments éligibles a la couverture ;

= [linterprétation IFRIC 12 « Accords de concessi@nsérvices » ;

= linterprétation IFRIC 15 « Contrats de construstite biens immobiliers » ;

= linterprétation IFRIC 16 « Couverture d’'un investtment net dans une activité a I'étranger » ;

= linterprétation IFRIC 17 « Distribution d’actifsom monétaires aux propriétaires » ;

= Jinterprétation IFRIC 18 «Transfert d’actifs provent de clients » et s’appliquant aux transferemayu lieu
aprés le 1 juillet 2009.
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La premiere application de ces normes, interpaatiet amendements n'a pas d’'impact significatifles comptes
arrétés au 30 juin 2010.

La Société n'a appliqgué aucune norme, ni interpigita ni aucun amendement par anticipation. Cesnasy
interprétations et amendements étant celles dapplication anticipée au 30 juin 2010 est possible

= |'amendement a la norme IAS 32 « Classement desséomi de droits ;

= ['amélioration aux normes IFRS (mai 2010) ;

= linterprétation IFRIC 19 « Extinction de dettesdnciéres par émission d’instruments de capitaagres » ;

= [amendement a la norme IFRS 1 « Exemption liméda présentation d’informations comparatives nedsta
IFRS 7 par les premiers adoptants »

ainsi que les normes, interprétations et amendenaemtt I'application anticipée au 30 juin 2010 hjeas possible :

= |a norme IAS 24 révisée « Informations sur lesipatiées » ;
= lanorme IFRS 9 « Instruments financiers» ;
= |amendement a IFRIC 14 « Paiements anticipéssigences de financement minimal ».

Les principales zones de jugements et d'estimatjpms I'établissement des comptes semestriels cmdgesont
identiques a celles détaillées dans la note 2.2%wdeexe aux comptes annuels au 31 décembre 2009.

Enfin, comme mentionné dans les états financiers anels au 31 décembre 2009, il est rappelé que I'hyghese de
continuité d'exploitation a été retenue pour cettesituation intermédiaire et que la Société a pu asser son
financement grace notamment a l'introduction en botse réalisée postérieurement a la date du 30 juin020 et
qui est développée en note 25 de cette annexe.

3. Périmeétre de la société

La société ne possede aucune filiale et il estelpgue les comptes qui sont présentés sont leptesrde la société
Novagali Pharma établis en normes IFRS pour lesibgsle la cotation. La société ne posséde pasadeipations
directes ou indirectes dans d'autres sociétésépassiteraient I'établissement de comptes consolidé

Il est également précisé que la Société n'a déteme détient aucun actif destiné a étre cédétivitécabandonnée, en
application de la norme IFRS 5.

4, Trésorerie et équivalent de trésorerie et instrumets financiers courants

Le poste trésorerie et équivalents de trésoregigatyse comme suit (en euros) :

30/06/201  31/12/200
TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE 0 9

(Montants en euros)

Dépbts bancaires a court terme 633 254 717 327
Instruments financiers a court terme

a leur valeur de marché 28 071 28 071
Total 661 325 4745 397
Dont plus-values latentes 4126 4126

Le montant des plus-values latentes relatives guivélents de trésorerie a été enregistré dansnpte de résultat.

Au 30 juin 2010, la Société ne disposait pas d'stigsements dans des actifs financiers disponiblas/ente.
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5. Immobilisations corporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES

(Montants en euros)

Matériel de laboratoire
Agencements des constructions
Matériel de transport

Matériel de bureau

Matériel informatique

Autres immobilisations corporelles

Total, brut

Amortissement cumulé du matériel de laboratoire
Amortissement cumulé des agencements des constisict
Amortissement cumulé du matériel de transport
Amortissement cumulé du matériel de bureau

Amortissement cumulé du matériel informatique
Amortissement cumulé des autres immobilisations
corporelles

Total des amortissements cumulés

Total, net

31/12/2009  Augment. Diminut. 30/06/2010
1418 007 25 489 1 443 496
32 688 32 688

11 619 11619

80 731 80 731
159 893 2576 162 469

2 096 2 096
1705 033 28 065 1733 098
-1 094 640 -59 598 -1 154 238
-16 567 -1 901 -18 468
-3744 -1 936 -5 680

-37 677 -3 608 -41 285
-139 789 -10 384 -150 173
-2 096 -2 096
(1294 511) (77 428) (1 371 940)
410522 (49 363) 361 158

Il n'y a pas eu de constatation de pertes de vale@application de la norme IAS 36, ni utilisatia la juste valeur

en qualité de colt présumé d'une immobilisatiopaaile.

6. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles s’analysent conzui :

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES, NETTES

(Montants en euros)

30/06/2010 31/12/2009
Brevets, Licences, Marques 426 743 426 743
Logiciels 42 229 42 229
Total Brut 468 972 468 972
Amort. cumulés brevets licences marques -205 153 -190 316
Amort. cumulés logiciel -38 247 -35 765
Total Amortissements -243 400 -226 081
Immobilisations incorporelles, nettes 225571 242 890

Il n'y a pas eu de constatation de pertes de veleapplication de la norme IAS 36, ni utilisatia la juste valeur en

qualité de colt présumé d'une immobilisation inocepe.
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CREANCES CLIENTS

(Montants en euros)
31/12/200

30/06/2010 9

Clients et comptes attachés 143144 126 408
Total 143 144 126 408

Les créances clients se rapportent principalemententes de Cationoff

8. Autres créances

Les autres créances courantes évoluent comme suit :

AUTRES CREANCES COURANTES ET CHARGES CONSTATEES D'AVANCE
(Montants en euros)

30/06/2010 31/12/2009

Personnel et comptes rattachés 16 473 30 869
Crédit d'impbt recherche 2201554 1784360
Autres créances fiscales 256 717 330 863
Autres créances 35671 53 854
Charges constatées d'avance 592922 142 394
Total 3 103 336 2 342 340

Elles se composent principalement de crédit d'impdherche, de TVA déductible, de remboursemeit\ie
demandé et de charges constatées d'avance.

Le crédit d'impdt recherche de I'exercice 2009,t sbir84 360 euros est remboursable de fagon aéécet sur
demande conformément aux dispositions de la Ldridances rectificative pour 2009. Le crédit d'impétherche de
2010 a été calculé selon les dispositions en vigaese monte pour ce semestre a 417 194 eurcd. I€'principale
évolution de semestre pour le poste des autrema@éaSi la Loi de Finances rectificative pour 2@&0venait pas a
confirmer cette disposition, le crédit d'impét recthe pour 2010 serait placée en Autres créancesmgantes.

A fin juin 2010, les charges constatées d’avancki@nt un montant de 433 536 euros correspondarfrais relatifs &
I'introduction en bourse. Ces frais seront impwgésdiminution de la prime d'émission relative augraentations de
capital a réaliser dans le cadre de la cotatiola Gociété.

9. Capital
9.1 Capital émis

Le capital social est fixé a la somme de cing teritt mille sept cent quatre-vingt-dix euros et ciagte six centimes
(€ 508 790,56). Il est divisé en 6 359 882 actiordinaires entierement souscrites et libérées diontant nominal
de € 0,08. Il n'a pas varié depuis les états fieas@ubliés pour la cléture des comptes au 31rdBoe2009.

Ce nombre s’entend hors Bons de Souscription doisti(“BSA”), Bons de Souscription de Parts de Gnéat
d’Entreprise (“BSPCE”") et options de souscripti@mtroyés a certains investisseurs et a certainesmpees physiques
salariées ou non de la Société.

Toutes les actions donnent droit & leurs titulagreme part proportionnelle des résultats et deif’aet de la Société.
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9.2 Bons de souscription et options de souscriptibactions

La Société a émis des bons de souscription d'a({BSA”") représentatifs d’'une rémunération ainse gles options
de souscription d'actions destinées a ses salgiB&E" et autres. ). Le nombre total des BSA et B&Ris n'a pas
varié depuis la cldture des comptes au 31 déce@®d8. Par ailleurs, aucun bon n'est devenu cadtre &n 31

décembre 2009 et le 30 juin 2010.

Tableau BSA / BCE

Nombre de

A Nombre de Nombre de Nombre .
Décision de _ bon en . Prix de
'Assemblée Type bons émis  bons circulation rr]aX|-murr‘1 souscription
Générale au caducs au au d action a par action

30/06/2010 30/06/2010 30/06/2010 émettre
22/11/2002 BCE 1 31580 31580 6,18
22/11/2002 BCE 2 36 001 36 001 6,18
22/11/2002 BSA 1 8 210 8 210 6,18
28/05/2004 BSA 2004 6 970 6 970 13 940 6,33
28/05/2004 BCE Plan 2004/2007 83978 59 485 24 493 48 986 6,33
28/06/2005 BSA 2005 6 746 700 6 046 12 092 6,33
28/06/2005 BCE Plan 2004/2007 52 567 600 51 967 9Ba3 6,33
22/06/2006 BSA 2006 16 317 710 15 607 31214 8,80
22/06/2006 BCE Plan 2004/2007 71187 565 70 622 20411 8,80
22/06/2006 BCE Plan 2006/2008 29 863 3549 26314 2628 8,80
15/05/2007 BCE Plan 2004/2007 49 220 10 000 39220 78440 8,80
15/05/2007 BCE Plan 2006/2008 63 282 37 478 25803 51606 8,80
15/05/2007 BSA 2007 15 564 15564 8,80
24/06/2008 BSA 2008 12 096 12 096 24 192 8,80
Total 483 581 204 442 279 138 558 276

Chaque BSA, BSPCE donne droit a la souscriptiomel’'action a créer, compte tenu de la division eat de la
valeur nominale de 'action intervenue le 22 novesr2002.
Aux termes d’'une assemblée générale en date dwall8007, les actionnaires ont :

. autorisé I'émission de 15 564 bons de souscripticactions (BSA 2007) donnant chacun droit a la
souscription d’une action nouvelle au prix unitadee17,60 €,

. autorisé I'émission de 49 220 bons de souscriptierparts de créateur d’entreprise (BCE Plan 200%/20
donnant chacun droit a la souscription d’'une aatioavelle au prix unitaire de 17,60 €,

. autorisé I'émission de 63 282 bons de souscripdierparts de créateur d’entreprise (BCE Plan 200&/R0

donnant chacun droit a la souscription d’'une aatioavelle au prix unitaire de 17,60 €.

Par décision de I'assemblée générale des assatidate du 6 septembre 2007, la valeur nominaleadésns a été
divisée par 2 et a ainsi été portée de € 0,16 A& Qes BSA et BCE donnent droit dés lors & lsssoption de deux
actions nouvelles au prix unitaire fixé lors demliésion.

Aux termes d'une assemblée générale en date duir22¢08, les actionnaires ont :

. autorisé I'émission de 12 096 bons de souscriptitactions (BSA 2008) donnant chacun droit a la
souscription de deux actions nouvelles au prixairgtde 8,80 €,

9.3 BSA ratchet

En dehors des bons de souscription visés dansdgnaahe 9.2 précédent, lors de plusieurs augnamsgade capital,

la Société a émis des actions nouvelles auxquétleent attachés des bons de souscription d’actiodss fins de
protection anti-dilutive, donnant droit de souser& des actions nouvelles par application d’'un méoz de

correction de valorisation assurant aux souscripten réajustement conditionnel du prix de sousiorip Ces BSA

deviendront caducs de plein droit le jour de I'agbion des titres de la Société sur un marché réglEnet ne seront
plus exercables aprés cette date. Ces BSA sont devenus caducs depuis l'entrée de la Sociétéesoratché

Euronext le 21 juillet 2010.

6
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10. Emprunts

10.1 Avances OSEO

Ce poste est relatif a un financement OSEO doritdowpartie est remboursable en fonction du sutagwmique ou
commercial du projet financé. Les montants endsuttettes (passifs non courants) 600 000€ aui3@(10 et 400
000€ au 31 décembre 2009, représentent la pdasadpun an des avances recues. Elles ne fontdtatfpucune
actualisation.

Les montants en Dettes a court terme au 31 décelli® et au 30 juin 2010 représentent la part desces
devenues exigible a moins d’un an et qui sont remgables le 30 septembre 2010.

10.2 Emprunt obligataire OCABSA

La société a procédé a I'émission, le 29 ao(t 2608 emprunt obligataire en deux tranches poumontant total de
15.000.004,80 M£. La tranche initiale a été sotsérila date d’émission pour 10.000.003,20 M€ etegsésentépar

1.136.364 obligations convertibles en actions @idés avec bons de souscription attachés (ci-deseé9CABSA 2008
1 T1) de 8,80 € de valeur nominale chacune. Chafti®BSA 2008 1 T1 étant composée d’une obligatiamvectible

en actions, d'un BSA (bons de souscription d'ac)aionnant droit a une action nouvelle et d’'un BSIDG8 (bons de
souscription d’obligations convertibles) donnargitide souscrire a la deuxiéme tranche. Deux BSQUB »ermettant
de souscrire & une OCABSA 2008 1 T2.

Suite a I'exercice des BSOC 2008 le 25 novembred2@0seconde tranche d’'un montant de 5.000.006& été
souscrite par émission de 568.182 obligations adities en actions ordinaires (ci-apres les OCABRBA8 1 T2). Les
OCABSA 2008 1 T2 ont les mémes caractéristiqueslem®©CABSA 1 T1. Le montant final de 'empruntléiée a

15.000.004,80 €, représenté par un total de 1.464dbligations convertibles en actions ordinairescabons de
souscription attachés (ci-aprés collectivemenO€EABSA 2008 1).

Les principales caractéristiques des OCABSA saumées ci-apres :

1. Les OCABSA ont pour échéance le 31 décembre.ZBllgs ne sont pas productrices d'intéréts. Patregsi
elles ne sont pas converties en actions de la 8oaiée prime de non-conversion de 150% de lewguval
nominale initiale sera payable aux porteurs d'OCABRB « Prime de Non-Conversion»), soit 22,5 millions
d’euros (en sus du remboursement du nominal) audeleur remboursement.

2. Les cas de remboursement anticipé des OCABSHAe®Buivants :

- non-respect par la Société des obligations légaktives a I'arrété des comptes annuels, anlaete
des assemblées et a I'information des actionnairdes porteurs d'OCABSA ;

- non-respect par la Société de I'une quelconqusedeobligations au titre du contrat d’émission des
OCABSA ;

- non certification des comptes de la Société eardommissaires aux comptes et/ou non approbation

des comptes par '’Assemblée générale des acti@dans les conditions prévues par la loi sauf

prorogation du délai d’approbation accordée pderésident du Tribunal de commerce statuant sur

requéte de la Société.

3. Les OCABSA feront I'objet d’'une conversion enti@es ou d’'un remboursement dans les conditions
suivantes :

- En cas de survenance d'une Opération Sur Capitadlun changement de contrdle, ou de la cession

de tout ou d’'une partie substantielle des actifladgociété, les porteurs d’'OCABSA pourront sajt, (
convertir leurs OCABSA a raison d’'une action ordi@eaouvelle pour une OCABSA convertie, soit
(i) demander le remboursement anticipé de leurd\B&A correspondant au montant nominal des
OCABSA 2008 augmenté de la Prime de Non Conversion.

- En cas d’Introduction en Bourse Qualifiée, lestgars d’'OCABSA devront convertir leurs OCABSA
a raison d’une action ordinaire nouvelle pour u@ABSA convertie.

- En cas d’Introduction en Bourse Non Qualifiées forteurs d’OCABSA pourront convertir leurs
OCABSA a raison d’une action ordinaire nouvelle pone OCABSA convertie.
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4. Chaque OCABSA est assortie d’'un bon de sousmnipgl’'actions (les 8SAoca »), donnant droit, en cas
d’exercice, a la souscription d’une action nouvdkda Société
Les BSAyca pourront étre exercés a tout moment avant I'agrivé@chéance des OCABSA dans les hypothéses
suivantes : en cas d'Opération Sur Capital, en dagroduction en Bourse Non Qualifiée, en cas de
changement de contrdle, en cas de cession de todiuoe partie substantielle des actifs de la Sécia
I'arrivée a échéance de I'emprunt obligataire, EoB1 décembre 2015, ou si la Société vient asétuenise a
une procédure de redressement judiciaire ou delégjan judiciaire.
Les BSA deviendront automatiquement caducs en’tasadiuction en Bourse Qualifiée.

5. Le 31 décembre 2015, a l'arrivée a échéanceQieABSA, ou dans le cas d'un état de cessation des
paiements, de redressement judiciaire ou de ligoidgudiciaire ou amiable de la Société, les pate
d’OCABSA pourront convertir leurs OCABSA a raisoa #0 actions ordinaires nouvelles pour une OCABSA
convertie.

Le contrat d'OCABSA précise de la maniére suivasttermes :

. «Opération Sur Capital » désigne : (i) toute émission d’actions nouvedlesc ou sans suppression du droit
préférentiel de souscription ou, (ii) toute émisside valeurs mobilieres nouvelles donnant acces
immédiatement ou a terme au capital de la Sociétdiig toute fusion absorption ultérieure de laci&té, et
ce, quel que soit le prix auquel seront émis tesstidans le cadre de I'une des opérations indgjagr points
(i), (i) et (iii) ci-avant (y compris par voie dddange, de conversion, de remboursement ou derguimst
d’une action de la Société).

Il est précisé que ne sera pas considérée commépagation Sur Capital (i) toute émission de valeur
mobiliéres donnant accés immédiatement ou a teurzapital de la Société et réalisée dans le caglrout
plan d’intéressement du personnel et/ou des dinigest le cas échéant des consultants (bons dergion
de parts de créateur d’entreprise, plan d’optiansaliscription ou d'achat d’actions ou bons de @qton
d’'actions...) pour autant que la ou lesdites émissiom portent pas sur plus de 5% du capital et dets die
vote de la Société sur une base pleinement di(iene augmentation de capital réservée a desractires
existants et n'excédant pas, en prime et valeurimade) une somme de 5 000 000 euros (i) toutessiom
d’actions suite a I'exercice de bons de souscriptitactions dits « BSA Ratchet », (iv) toute émaisside
valeurs mobiliéres donnant accés au capital dede® réservée a un partenaire stratégique, natatans
le cas de l'acquisition par la société d’'une aafrtvité, de nouveaux produits ou d’une nouveltht®logie
ainsi que (v) toute émission de titres autoriséesda cadre de la présente Assemblée générale.

. «Introduction en Bourse Qualifiée» désigne : admission des titres de la Société régociations d’'un
marché réglementé francais ou étranger ou surrfier dans le cadre d'une offre publique permettemet
levée de fonds d’'un montant supérieur ou égal @0B0000 euros et une valorisation de la Sociététasant
a un prix de l'action supérieur ou égal, en prirheadeur nominale, & 17,60 euros (ou toute valgustée
aprés modification de la valeur nominale en cadidsion du nombre d’actions).

. «Introduction en Bourse Non Qualifiée» désigne : admission des titres de la Sociéténagrciations d’'un
marché réglementé francais ou étranger ou sur ity dans le cadre d'une offre publique permettagt
levée de fonds d’'un montant inférieur & 30 000 €0s et une valorisation de la Société aboutissantprix
de I'action inférieur, en prime et valeur nominalel 7,60 euros (ou toute valeur ajustée aprés roatiiin de
la valeur nominale en cas de division du nombret@ias).

L'OCABSA 2008 1 est ainsi composée de deux tranotteeque tranche étant a évaluer selon la norme3RA®0 a la
date d’émission.
Pour permettre de comptabiliser cette émissiomsi@lmorme IAS 32/39, I'obligation convertible sécdmpose de la
maniére suivante en :

0 une composante « dettes financieres »,

0 une composante « dérivées » (option de conversi@t&on),

0 une composante « capitaux propres » (BSA), et

0 une autre composante « dérivée » (BSOC 2008).
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La valorisation de chacune de ces composantespealéfinir comme suit :

o la composante «dette financiére » est égale au @une obligation classique sans option de
conversion qu’aurait émise la Société sur le maéclzédate d’émission de TOCABSA 2008 1.

o En plus de [I'obligation classique, 'obligationmertible comporte uneption de conversion en
action (qualifiée de dérivée). La valeur de cette comptesa dérivée » est & évaluer a sa juste valeur,

0 la composantBSA ou « capitaux propres »rattaché a cette obligation convertible se conifisab
comme un instrument de capitaux propres; la pafi&éconversion étant fixe. Ce BSA a la
particularité de devenir caduc dans le cas d’'utreduction en bourse dite « qualifiée » d’'un mohtan
supérieur a 30 M€ et aboutissant & un prix deibacsupérieur a 17,6 €. Il est & comptabiliseaa s
juste valeur a la date d’émission en tenant cordptéa durée de vie restante, du cours de référence,
de la volatilité, des niveaux de taux d'intérétdattaux de rendement attendu pour I'action Novagali
par le marché a la date de I'évaluation. Ces BSA awant tout des instruments financiers destinés a
la protection des intéréts des porteurs d’Obliga@onvertible,

0 le BSOC, ou autre composante « dérivée, correspond a un droit de souscrire a un emprunt
obligataire. 2 BSOC donnent le droit de souscrioeé OCABSA 2008 1 T2.

Suite & I'exercice des BSOC le 25 novembre 2009, et B&mn de la deuxieme tranche OCABSA 2008 1 T2, les
caractéristiques des deux tranches T1 et T2 sa@arahdis les mémes. Chaque OCABSA 2008 1 est assbuth bon
de souscription d’actions (BSA) donnant droit a aogon ordinaire nouvelle.

En posant les parameétres suivants :

- le prix de référence de I'action, 8,8€,

- le prix d’exercice, 13,2€ c’est-a-dire le prix demboursement en numéraire de I'obligation (nominal plus
prime de non conversion),

- la volatilité de I'action sous-jacente a I'’émissiootées, 40%,

- la durée de I'option qui est de 7ans et 4moisraibéion,

- le taux d'intérét sans risque a 7 ans ; TEC 7 %4alfin ao(t 2008,

- le taux d'actualisation pour Novagali Pharma : 8,88i +0.6% par rapport a des obligations privé8s>xa
8,3% au méme moment,

- la dilution liée a la création d’actions nouvelfes I'exercice des instruments dilutifs (BCE, BES2CABSA.

Les différentes composantes des 'OCABSA 2008 lébétévaluées en faisant appel a des techniquealalésation
s’appuyant sur des données de marché observabiegede 2.

Il ressort ainsi de I'évaluation une valorisatiasup chacune des composantes comme détaillé d#asléau ci-dessous
a chaque période étudiée :

Evaluation des composantes de 'OCABSA
(Montants en euros)

Valorisation 31/12/2008  30/06/2009  30/06/2009  24/11/2009 25/11/2009  31/12/2009  31/12/2009  30/06/2010  30/06/2010

Durée 7 ans 4 mois 6 ans 6 mois 6 ans 1 mois 6 ans 5 ans 6 mois
Taux attendu 8,90% 10,45% 8,48% 8,54% 7,91%
Valeur de l'obligation 7,06 6,92 8,05 8,07 8,68
Option de conversion 0,33 0,28 0,24 0,301 0,301 0,274 0,274
BSA T1 0,94 0,97 1,37 1,61
BSA T2 1,31

BSOC 0,47 0,00 0,00 0,40

Total 8,80 0,00 8,17 0,40 9,60 0,30 9,74 0,27 10,57

La juste valeur de la composante obligation de ABSA au 30 juin 2010 était de € 8,68 contre € &§0B1 décembre
20009.
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Les valeurs individuelles des composantes étabiegalorisation compléte de I'émission d’ OCABSA tsaduit avec
ses répercutions dans les comptes de la Sociét@ea@crit dans le tableau ci-dessous.

31/12/2008  30/06/2009  30/06/2009  24/11/2009  25/11/2009 31/12/2009  31/12/2009  30/06/2010  30/06/2010
Nombre d'OCABSA émises 1136364 1136 364 568 182 1 704546 1704 546
Capitaux propres
Prime liés au capital (BSA) 1068 182 1068 182 744 318 1812501 1812501
Réserves 7784
Résultat 590 909 590 909 79 545 (1705) 77841 46 023 46 023
Dettes
Obligation 8022730 8022730 4573 865 12 596 595 12 596 595
Option de conversion 375000 (56 818) 318182 136 364 1705 513 068 (46 023) 467 046
BSOC 534 091 (534091) (79 545) (454 546)
Total 10000 003 10000 003 5000 002 15000 005 15000 005

10.3 Maturité des passifs financiers
Echéance des passifs inscrits au 30 juin 2010

Montant Moins de De3a6 A moins De un a Plus de
brut 3 mois mois d'un an cing ans cing ans
€ € € € € €

PASSIF financier
Dettes a LT 12 596 595 12 596 595
Autres dettes 1067 045 600 000 467 045
Emprunts et dettes financiéres a CT 57 895 57 895
Fournisseurs et autres passifs 2 371 058 2130513 240 546
Total passif 16 092 593 2 188 407 0 240 546 600 000 13 063 640

Il est précisé que ce tableau est établi sans ¢empte de I'éventualité d’'une introduction en tssurLe cas échéant, la
part a plus de cing ans qui est relative en tétalitemprunt OCABSA serait convertie dans le catlvee introduction
en bourse et serait de ce fait au 30 juin a Oagsiptotal inférieure a 3 mois étant des lors5i@32 047 €.

11. Provisions

Ce poste est exclusivement composé de la provigian engagements de retraite.

La méthode utilisée pour I'évaluation des engagésnde retraite est la méthode des unités de cpédjetées, en
accord avec IAS 19. Les principales hypothésesadelles utilisées pour I'évaluation des indemnidésdépart a la
retraite, inchangées par rapport au 31 décembr@, 200t les suivantes :

. convention collective de la pharmacie,

. taux d’actualisation : 4,25%,

. age de départ a la retraite : 65 ans,

. augmentation annuelle future des salaires : 4%,

. Table de mortalité TGH 05 et TGF 05,

. Rotation du personnel dégressive en fonction deiémneté.

La provision pour engagement de retraite s’éle¥8&653 euros au 30 juin 2010 contre 144 217 eanc®l décembre
2009.
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12.  Subventions et financements publics

La Société recoit des aides de I'Etat francais|dieion Européenne et des collectivités publiquesales francaises
sous plusieurs formes :

. Avances conditionnées remboursables sous certaimektions,
. Subventions d’investissement ou d’exploitation, et
. Crédits d’impét recherche.

12.1. Subventions et financements publics conditiés

Les avances conditionnées et emprunts auprées dlestimités publiques font I'objet d’'un contrat avéAgence
Nationale de Valorisation de la Recherche (“ANVARLa Société bénéficie de deux contrats d’avadeese type.
Ces avances ne portent pas intérét, et sont resdddara 100% (valeur nominale) en cas de succksitere et/ou
commercial.

Dans le cadre du premier contrat le montant togafy s’est élevé a 200 000 euros. Au 30 juin 20d.0nontant
restant d0 est de 157 894,74 euros aprés un presnasoursement le 30 septembre 2009 de 42 105,26 eu
correspondant a I'acquis technologique. Le solde doe échéance de 57 894,74 est exigible le 3@mmbpe 2010
est désormais lié a I'appréciation du succes dgrprome de recherche financé.

Dans le cadre du deuxieme contrat le montant éffsoent percu au 30 juin 2010 s’éleve a 500 00@ssudont
200 000 euros regus en avril 2010 suite la vabdatie la lere étape. Le prochain versement esdatigour 150 000
euros en mai 2011. Aucun remboursement de cetteavaest prévu avant 2012.

12.2. Subventions d’exploitation

Depuis sa création, la Société recoit, en raisosodecaractere innovant, un certain nombre d’asdesubventions de
I'Etat ou des collectivités publiques destinéemarfcer son fonctionnement ou des recrutementsfspes.
A la différence des avances conditionnées :

. la Société a I'assurance de se conforter aux dondiaittachées a ces subventions,
. ces subventions ne sont pas remboursables.

Ces subventions sont comptabilisées dans le comeptésultat sur I'exercice de rattachement auxgeisaou dépenses
correspondantes.

12.3.  Crédit d'impdt recherche

Les montants restants actuellement dans les conugelss société relatifs au crédit d'impdt rechershet les
suivants :

. 2009 : 1 784 360 €, remboursable en 2010 a toutenbsur demande
. 2010 : 417 194 €, remboursable en 2011 sauf siLonée Finances rectificative pour 2010 venait apas
confirmer ce dispositif.

13. Fournisseurs et autres passifs

13.1. Fournisseurs et comptes rattachés
FOURNISSEURS
(Montants en euros)

30/06/2010 31/12/2009

Fournisseurs et comptes rattachés 1594179 1777 061

Total 1594179 1777061
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Les autres passifs s’analysent comme suit et regrddes dettes a court terme vis-a-vis des tilrs salariés et des
organismes sociaux et fiscaux.

Dettes sociales
Dettes fiscales
Autres dettes
Total

AUTRES PASSIFS
(Montants en euros)

30/06/2010 31/12/2009
377 393 426 537
399 487 447 230
776 880 873 768

13.3. Instruments financiers inscrit au bilan et effet stiltat

Les actifs et passifs de la Société sont évallégrguste valeur pour chaque période.

Juste Valeur

Instruments

Valeur au bilan par résultat Préts et créances Dette au colit amart non financiers
30/06/2010 31/12/2009 30/06/2010 31/12/2009 30@BI2 31/12/2009 30/06/2010 31/12/2009 30/06/2010 1232009
ACTIF financier
Actif disponible a la vente
Autres actifs financiers non courant
Instruments financiers dérivés
Créances clients nettes 143 144 126 408 143 144 126 408
Autres actifs financiers courant 3153 109 2393273 49773 50 933 3103 336 2342 340
Equivalents de trésorerie 28 071 28 071 28 071 728 0
Trésorerie 633 254 4717 327 633 254 4717 327
Total actif 3 524 042 7 265 079 661 325 4 745 397 92917 177 342 0 0 3103 336 2 342 340
PASSIF financier
Dettesa LT 12 596 595 12 596 595 12 596 595 12 596 595
Autres dettes 1067 045 913 068 467 046 513 068 600 000 400 000
Emprunts et dettes financieres a CT 57 895 57 895 57 895 57 895
Fournisseurs et autres passifs 2371 058 2 650 829 2371 058 2 650 829
Total passif 16 092 593 16 218 387 467 046 513 068 0 0 15 625 548 15 705 318 0 0
Valeur au compte Juste Valeur
de résultat par résultat
30/06/2010 31/12/2009 30/06/2010 31/12/2009
Produits financiers 46 358 77 987 46 358 77987
Charges financieres 0 19 765 0 19 765

Cf. Note 19 pour les valeurs au compte de résultat
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14. Chiffre d’affaires et produits opérationnels

Les produits opérationnels se détaillent de la emrarsuivante :
CHIFFRE D'AFFAIRES ET PRODUITS OPERATIONNELS
(Montants en euros)

30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009
6 mois 6 mois 12 mois
€ € €
Chiffres d'affaires 236 062 220832 426 317
Contrats de recherche et revenus de licences 5000
Subventions et crédits d'imp6ts 418 694 1160416 1870 033
Total 654 756 1381 248 2 301 350

Le chiffre d’affaires pour 2010 est majoritairemenmposé des ventes de Cation8rseul produit commercialisé, en
Europe (France, ltalie, Portugal), Moyen-OrienfAste du Sud Est. Ces ventes sont réalisées a $raesr contrats de
distribution avec des acteurs locaux. Le créding®dt recherche constitue la grande majorité desntev sur le poste
subventions, financement. La société n'ayant quaetigité et n'opérant majoritairement que sur ecteur ne présente

pas d'information sectorielle.
Les revenus de licences proviennent de la fin d&tnéde réalisée pour le compte d’une société phaaut@ue

américaine.

15. Charges de personnel et effectifs

Les frais de personnel s’analysent comme suit (eosg :
30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009

6 mois 6 mois 12 mois
1178 1232
Salaires et traitement 305 772 2278 231
Charges sociales 518 203 509 998 964 969
Charges sur engagements de retre 9436 16 586 33172
Paiements en actions (note 16) 0 0 0
Charges du personnel 1705 944 1759356 3276372

La Société employait 38 personnes au 30 juin 2@hfre 39 personnes au 31 décembre 2009 et 41 pesan 30
juin 2009.

16. Paiements en actions

Les paiements en actions concernent tous les B®84/BCE) attribués a des employés ou a des prassitde
services. lls ont été enregistrés en charge awsabrii’exercice d'attribution sachant que ces bsomg susceptibles
d'étre exercés a tout moment pendant une périodeates a compter de leur date d'attribution. l&nalysent comme
suit :
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Charges relatives aux paiements en actions

Date Nombre BCt  Nombre BCI Durée Taux sans Prix i Juste Charge
L Plan L . ! . Volatilité
d'attribution attribués exercés attendue risque d'exercice valeur attendue
26/03/2007 BSA 2006 15 607 31214 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 155 290
29/05/2007 BSA 2007 15 564 31128 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 154 862
24/06/2008 BSA 2008 12 096 24192 5,00 4,70% 8,800 40% 1,931 46 715
26/03/2007 BCE 2004 - 2007 60 609 121 218 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 603 060
26/03/2007 BCE 2006 - 2008 16 894 33788 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 168 095
29/05/2007 BCE 2004 - 2007 32875 65 750 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 327 106
29/05/2007 BCE 2006 - 2008 32 388 64 776 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 322 261
26/03/2007 BCE 2004 - 2007 10 013 20 026 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 99 629
26/03/2007 BCE 2006 - 2008 9 420 18 840 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 93729
29/05/2007 BCE 2004 - 2007 6 345 12 690 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 63 133
29/05/2007 BCE 2006 - 2008 22 045 44 090 5,00 3,92% 8,800 63% 4,975 219 348
Charge antérieure reconnue : 2 253 227
au 1% semestre 2009 0
au 31 décembre 2009 0
au 1% semestre 2010 0

Les principales hypothéses utilisées pour la détetion de la charge résultant de paiements eroractpar
application du modéle Black-Scholes de valorisaties options ont été les suivantes :

. Taux d'intérét sans risque : TEC5 en vigueur aake dle I'attribution,
. Dividende : néant,

. Volatilité : 40 a 63 %,

. Durée de vie attendue : 5 ans.

Les prix d’exercice, durée de vie estimée et justeur des actions sous-jacentes a la date diatiwilb des bons ont
été utilisées pour la valorisation de chaque caiégle rémunérations en actions.

L'information détaillée sur le nombre d’options matégories et les prix d’exercice est présentééata 9.2.

17. Charges externes

Les charges externes sont présentées ci- aprés@s) e

30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009

6 mois 6 mois 12 mois
Locations 225 033 227 210 449 120
Entretiens et réparations 89 623 83 212 172 038
Assurances 32 140 40 328 73183
Etudes et sous-traitances 484 205 2 320817 3679 648
Sous-traitances commerciales - 182 715 182 715
Documentations 6 308 27 764 44 023
Honoraires et consultants 636 157 772 984 1289 304
Frais de déplacements et congrées 155 710 260 734 437 656
Télécommunications 16 201 16 471 31 057
Frais bancaires 9 269 15 231 24 254
Autres 7 544 8 659 16 344
Total 1662 190 3956 124 6 399 342

Les dépenses de locations concernent principaleleidyers relatifs aux locaux utilisés par la i8Stz

Les études et sous-traitances se rapportent adesttliniques réalisées au cours des périodesspomdantes ; elles
sont externalisées auprés de sociétés spécialiSéesle ler semestre 2010, ce poste est marqudapan
ralentissement des programmes d’étude dans I'attémt'introduction en bourse.
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Les honoraires et consultants correspondent atéreliftes dépenses des intervenants fournissanirdsttions de

conseils scientifique et d’assistance dans la comdies projets de recherche, ainsi que des hareradministratifs
tels que comptabilité, juridique et audit.

18.  Autres produits et charges d'opérationnels

Les autres produits et charges d’exploitation dismmt comme suit (en euros) :
30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009

6 mois 6 mois 12 mois
Autres produits 9580 43994 53 318
Autres charges (52 763) (48 101) (96 143)
Produits et charges non récurre 0 8 699 19 148
Autres produits et charges, net: (43 183) 4592 (23 677)

Les autres charges sont relatives aux rémunératiergies par les mandataires sociaux non dirigehatsautres
produits étant en majorité des remboursementseaftgtions sociales.

19. Produits et charges financiers, nets

Les produits / (charges) financiers s’analysentroersuit (en euros) :

30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009

6 mois 6 mois 12 mois
Produits financiers 8 212 66 305 84 948
Juste valeur option conversion et des BSOC 46 023 590 909 77 841
Plus values latentes 335 0 146
Total produits financiers 54 570 657 214 162 935
Charges financiéres (21 892) (43 616) (48 402)
Moins values latentes 0 (12 573) (19 765)
Total charges financiéres (21 892) (56 189) (68 167)
Produits et charges financiers, nets 32678 601 025 94 768

Les produits et charges financiers sont principalgnconstitués des plus-values de cession de sateobilieres de
placement (classés en équivalents de trésorerefaible niveau de produits financiers pour le 4emestre 2010
étant en rapport avec le faible niveau de trésemar la période. Aucun intérét significatif n'& éecu. La Société n'a
pas verseé d'intérét significatif au cours des exescprésentés.

La juste valeur correspond a I'évaluation de foptde conversion et des BSOC (voir Note 10.2 sisds).

20. Imp6ts sur les bénéfices

Selon la législation en vigueur, la Société dispisaléficits fiscaux indéfiniment reportables paarmontant total de
64 175 298 euros au 30 juin 2010 contre 60 482 &88s au 31 décembre 2009. La base active nettgatition
différée n'inclut pas de différence temporaire pass

Le taux d'imp6t applicable a la Société est le tanwigueur en France, soit 33,33%.
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Les actifs d'impét différé ne sont comptabilisé® alans la mesure ou il est probables les bénéfices futurs seront
suffisants pour absorber les pertes reportablesap@o tenu de son stade de développement qui neepgras

d’établir des projections de résultat jugées safffisient fiables, la Société ne comptabilise paadtfs nets d'impot
différé.

21. Engagements

A la date du 30 juin 2010, il n' ya pas eu d'étiotusignificative dans les engagements de la bpiér rapport a ceux
qui ont été présentés dans les comptes de la&a@ié?1l décembre 2009 et publiés dans la noterdiipéayant servi
a l'introduction en bourse en date du 21 juillet@0

22. Relations avec les parties liées

Il n'y a pas eu d'évolution significative ou notalllans les rémunérations accordées aux trois mendoreomité
exécutif de la Société.

Toutefois, des transactions ont eu lieu postériaare a la clture et sont décrites dans le paragrap.

23. Résultat par action

Résultat de base

Le résultat de base par action est calculé enativie bénéfice net revenant aux actionnaires deotaété par le
nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en ctmn au cours de I'exercice. Ce calcul prend empate
I'incidence de la division par deux du nominal &etion évoquée supra.

30/06/2010 30/06/2009 31/12/2009

6 mois 6 mois 12 mois
Résultat de I'exercice (3257 825) (4488597) (8451 770)
6 359
Nombre moyen pondéré d’actions en circulat 6 359 882 6 359 882 882
Résultat de base par actions (€/action) (0,51) (0,712) (1,33)

24. Gestion des risques financiers

Les principaux instruments financiers de la Socgat constitués d'actifs financiers, de trésoretiale titres de
placement. L'objectif de la gestion de ces instmitmest de permettre le financement des activitééla Bociété. La
politique de la Société est de ne pas souscrinstiliments financiers a des fins de spéculation.

Il n'y a pas eu d’évolution dans la gestion degués financiers (risque de change, de liquiditéade d'intéréts et de
crédit) par rapport aux informations publiées dss comptes au 31 décembre 2009 et présentéeslalamde
d'opération ayant servi a l'introduction en bowselate du 21 juillet 2010.

25. Evénements postérieurs a la cléture

Prise de participations du management au capitalldeSociété

Comme annoncé dans le communiqué de la Sociégbaisite internet en date du 12 juillet 2010, alibpukecteur se
référera pour plus amples détails, 93.610 acticgkterdies par Crédit Agricole Private Equity ont édélées aux
membres de la Direction de la Société. Ces actigpesentent 0,96% du capital de la société amtnaiductionen
bourse et 0,58% du capital aprés augmentation gitkataans le cadre de lintroduction en boursex@rcice ou
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conversion de l'intégralité des instruments donmaces au capital. Le prix des actions cédées dée&Eminé en
appliquant une décote de 75% du prix de I'offré fx3,40 €.

La répartition finale des 93.610 actions cédéesdifférents membres de la Direction de la Sociétépeésentée dans le
communiqué sur l'introduction en bourse datée diuiflét 2010 et disponible sur le site internetldeociété.

Introduction en bourse de la Société

Afin de pouvoir financer ses différents projetsquau stade de commercialisation de ses difféngrdduits, Novagali
a réalisé son introduction en Bourse sur le matEhénext en date du 21 juillet 2010, comme préselatés le
communiqué de presse disponible sur le site intelméa Société.

Les capitaux levés lui seront nécessaires pourdesans a venir jusqu’a I'étape ou des revenusrpaot étre percus de
la part de futurs partenaires et licenciés et deolamercialisation des ses produits. Le montantfoieds levés s'est
établi a 22 176 500 euros, au prix de 3,40 eurgsapton. Le flottant s'éleve a 23,2% du capitall@eSociété.
Conformément au contrat OCABSA (voir note 10.2}eca@ttroduction en bourse est définie comme « naalifige »,
soit une levée de moins de 30 000 000 d'euros. Goifsrs’y étaient engagés avant l'introduction,stdes porteurs
d’'obligations ont apportés leurs titres a la cosimr et exercés les BSA attachés, créant ainsi938@ actions
nouvelles. Le capital de la Société s'éleve a 16 232 actions (aprés conversion des OCABSA et @oemdes

BSAoca mais hors exercice des autres BSA et BCE en aiioul.

Les actions sont admises a la négociation sur NE@Bnext Paris sous le code ISIN FR0010915553 mniémonique
NOVA.

Le capital apres I'opération est réparti comme:suit

Avant l'opération Aprés l'opérationt™

Actions de droit de vote Actions de droit de vote

Nombre Yo Nombre %
Membres du Conseil de surveillance........... 4 891 838 76,92 9 667 467 57,43
Alain Munoz ... 2 0,00 61 310 0,36
George Lasezkay. 2 0,00 15932 0,09
CDC Innovation®. 1191 908 18,74 1191 908 7,08
Auriga Partners™ ... 1152 236 18,12 2229778 13,25
Edmond de Rothschild Investment Pariners® . 840 676 13,22 2 543 878 15,11
Siparex / Sigefi® ..o 608 742 9,57 1256 338 7,46
IDInvest Partners®... 602 272 9,47 1872323 1,12
Galinova® ... 496 000 7,80 496 000 295
Autres actionnaires... 1468 044 23,08 7 165 341 42 57
FJCE® ... 543 066 8,54 1064 458 6,32
123 Venture®_. . 470 460 7,40 874 205 5,19
BML Healthcare®.._.. & 0,00 245 460 1,46
Crédit Agricole Private Equi 93 610 1,47 0 0,00
Chevrillon & Associés™ ... 113 636 1,79 113 636 0,68
Mercure Epargne Longue® 113 636 1,79 113 636 0,68
Bernard Chauvin® ... 113 636 1,79 344 917 205
Ban van der Kooij. 20 000 0,31 20 000 0,12
Salariés S & 0,00 607 256 3,61
dont offre réservée aux salanés .......... = 0,00 36 808 0,22
dont cession des actions Credit Agricole g 0,00 93 610 0,56
Autres . z 0,00 4 200 0,02
i T+ AR S TP 5 0,00 3777574 22 44
Tolal consnsnrrasnanarasimussn 6 359 882 100 16 832 808 100

(1) Aprés émission de 6 468 750 actions nouvelles dans le cadre de l'offre, exercice en intégralité des BSA et BCE en circulation,
conversion en intégralité des OCABSA, exercice en intégralité des BSAoca, émission de 36 808 actions dans le cadre de I'offre réservée
aux salariés et cession au management des actions détenues par Crédit Agricole Private Equity.
(2) Signataires de 'engagement de conservation.
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Novagali Pharma S.A.
Période du 1 janvier au 30 juin 2010

Rapport des commissaires aux comptes
sur l'information financiére semestrielle

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos assemblées générales et en application de I'article L. 451-1-2 Il du Code
monétaire et financier, nous avons procédé a :

« I'examen limité des comptes semestriels condensés de la société Novagali Pharma S.A., relatifs a la période du 1¢ janvier au 30
juin 2010, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

» lavérification des informations données dans le rapport semestriel d' activité.

Ces comptes semestriels condensés ont été établis sous la responsabilité de votre directoire. 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 a s’entretenir avec les membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et a mettre en ceuvre
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, I'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 a remettre en cause la conformité
des comptes semestriels condensés avec la norme IAS 34 - norme du référentiel IFRS tel qu'adopté dans I’'Union européenne

relative a I'information financiére intermédiaire.

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 25 « Evénements postérieurs a la
cloture » relative aux conséquences de I'introduction en bourse de votre société.

2.  Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité commentant les
comptes semestriels condensés sur lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes semestriels condensés.
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Paris et Neuilly-sur-Seine, le 31 aoiit 2010

Les Commissaires aux Comptes

GRANTTHORNTON ERNST & YOUNG et Autres
Membre francais de Grant Thornton International

Sylvain Quagliaroli Franck Sebag



