AFG

VB/cf - Div n° 6584_06 Paris, le 18 juin 2026

PROGRAMME DE VEILLE 2026 DE GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE
SUR LES SOCIETES DU SBF 120

ALERTE N° 86 CONCERNANT VALNEVA

Cette analyse est plus particulierement destinée aux responsables de I'exercice des droits de
vote dans les sociétés de gestion et/ou aux correspondants « gouvernement d'entreprise » de
I'AFG.

L’AFG, qui a publié la version 2026 de ses « Recommandations sur le gouvernement
d'entreprise », alerte sur les résolutions des assemblées genérales des sociétés du SBF 120
contraires a ce code de gouvernement d’entreprise dans le cadre de son programme de
veille. Ces analyses ne constituent en aucune maniere des conseils en vote. Nous vous
rappelons par ailleurs que l'exercice des droits de vote attachés aux titres figurant a l'actif
des OPC s’inscrit dans la politique d’engagement actionnarial des sociétés de gestion.

VALNEVA

DATE DE L'ASSEMBLEE GENERALE : 25 JUIN 2026
RESOLUTIONS CONCERNEES PAR LES RECOMMANDATIONS DE L'AFG

= RESOLUTION 9 : Renouvellement d’administrateur

Analyse

Il est attendu de tout membre de conseil d'administration gu'il témoigne de son implication
dans la société dont il a accepté un mandat par une détention non symbolique d'actions de
la société.

Apres avoir siégé trois ans au conseil d'administration de la société, 'administratrice proposée
au renouvellement, continue a ne détenir aucune action de la société.
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Référence

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
11-D-7

Tout membre du conseil d’administration ou de surveillance doit détenir un minimum (non
symbolique) d’actions de la société.

= RESOLUTION 11: Politique de rémunération

Analyse

La politique de rémunération du Directeur Général présentée au vote des actionnaires
integre I'éventualité d'une rémunération exceptionnelle en cas de changement de contrdéle.

Références

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
I-c-3

Le conseil (d’administration ou de surveillance), qui décide de la remunération des dirigeants
mandataires sociaux, est responsable de la publicité et de la transparence de la politique de
rémunération de ces derniers.

Il doit communiquer aux actionnaires, s'‘agissant des personnes exercant la fonction de
dirigeant mandataire social, la philosophie et le raisonnement qui ont préside a
I'établissement de cette politique de rémunération, notamment le lien existant entre
rémunération, performance et objectifs de performance.

L'’AFG demande la transparence sur les montants, notamment la rémunération fixe sur
I'année a venir, et sur toutes les formes et bases de calcul des remunérations individuelles,
directes ou indirectes, immédiates ou différées, par la société ou ses filiales, en France et a
I'étranger, des dirigeants mandataires sociaux, y compris «stock-options» et actions
gratuites (précisant ce qu'il en advient en cas de départ de I'entreprise), tout systéme de
retraite (en précisant si celui-ci est identique a celui des autres cadres du groupe ou
spécifique), indemnités de départ, avantages particuliers, ainsi que la remunération globale
versée aux dix personnes les mieux remunérées exercant des fonctions de direction.

La politique de rémunération ne devrait pas prévoir la possibilité d'une rémunération
exceptionnelle.

A défaut, dans I'hypothése de 'octroi d’'une remunération exceptionnelle, il convient que son
montant soit individualisé, avec un montant maximum, liés a des critéres de performance sur
plusieurs années et que les circonstances et les motifs conduisant au versement de celle-ci
soient précisés et justifiés ex post (exemple : golden hellos...).

= RESOLUTIONS 15 a 19 : Approbation des éléments de rémunération ex post

Analyse

Les éléments de rémunération des dirigeants integrent le bénéfice d'actions gratuites
s'appréciant sur une durée inférieure a 3 ans, ce qui n'est pas conforme aux préconisations de
I'AFG.
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Références

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 : II-C 4-2

Il est souhaitable que I'octroi d’actions gratuites soit lié a la réalisation de conditions de
performance sur une longue durée (aQu moins 3 ans, de préférence 5 ans).

Les résolutions destinées & autoriser l'attribution d’actions gratuites a des salariés et/ou
mandataires sociaux doivent intégrer des criteres de performance explicites sur la base
desquels seront attribuées lesdites actions afin que l'actionnaire puisse apprécier leur
potentiel dilutif en conséquence.

Ces critéeres pourront étre mentionnés dans la résolution ou dans les documents mis a
disposition des actionnaires en vue de 'assemblée générale.

= RESOLUTION 23 : Augmentation de capital sans DPS

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a 'effet d'augmenter le capital
sans DPS a hauteur de 30% du capital social actuel, ce qui est supérieur a la limite de 10%
préconisée par I'AFG en lI'absence de délai de priorité obligatoire d'un minimum de 5 jours.

Référence

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
1-C-1-2

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel

de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées
a 10% du capital.

= RESOLUTION 24 : Augmentation de capital sans DPS par placement privé

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a l'effet d'augmenter le capital
sans DPS a hauteur de 30% du capital par placement privé sans qu'il soit justifié de situations
particulieres.

Références

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
I-C1-2

L'’AFG n'est pas favorable aux augmentations de capital par placement privé, sauf
Jjustification de situations particuliéres formellement expliquées par la société émettrice (par
exemple: augmentations de capital par placement privé limitée a des obligations
convertibles).
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Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
1-C-1-2

L'’AFG recommande que les autorisations d’‘augmentation de capital, sans droit préférentiel

de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées
a 10% du capital.

= RESOLUTION 25 : Augmentation de capital réservée a une catégorie d’actionnaires

Analyse

L'autorisation proposée d'augmenter le capital en réservant la souscription a des personnes
physiques ou morales, sociétés, trusts ou fonds d'investissement ou autres véhicules de
placement quelle que soit leur forme, de droit francais ou étranger, investissant a titre
habituel dans le secteur pharmaceutique, biotechnologique, ou des technologies médicales,
des entités, francaises ou étrangeres, exercant une part significative de leurs activités dans le
domaine pharmaceutique, cosmétique, chimique ou des dispositifs et/ou technologies
meédicaux ou de la recherche dans ces domaines, des établissements de crédit, prestataires
de services d'investissement, fonds d'investissement ou sociétés susceptibles de garantir la
réalisation d'une émission, porte sur 30% du capital social actuel, ce qui excéde la limite de
10% préconisée par I'AFG en |'absence de délai de priorité obligatoire d'un minimum de 5
jours.

Référence

Extrait des recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
I-C1-2 b)

L’AFG recommande que les autorisations d’augmentation de capital, sans droit préférentiel
de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient
limitées a 10% du capital.

= RESOLUTION 26 : Augmentation de capital réservée a des personnes non encore
dénommées

Analyse

La résolution propose d'augmenter le capital en donnant tous pouvoirs au conseil
d'administration pour réserver la souscription a des personnes non encore dénommeées a
hauteur de 30% du capital social actuel, ce qui est supérieur a la limite de 10% préconisée par
I'’AFG en I'absence de délai de priorité obligatoire d'un minimum de 5 jours.
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Référence

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
1-C-1-2

L'’AFG recommande que les autorisations d’‘augmentation de capital, sans droit préférentiel

de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées
a 10% du capital.

= RESOLUTION 27 : Option de sur allocation (green-shoe)

Analyse

La résolution 27 permet de répondre a une demande additionnelle de participation aux
augmentations de capital visées notamment dans les résolutions 23 a 26 qui ne respectent
pas elles-mémes les recommandations de I'AFG.

Références

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
1-C-1-2

L'’AFG recommande que les autorisations d’‘augmentation de capital, sans droit préférentiel
de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées
a 10% du capital.

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
I-C1-2

L'’AFG n'est pas favorable aux augmentations de capital par placement privé, sauf
justification de situations particuliéres formellement expliquées par la société émettrice (par
exemple: augmentations de capital par placement privé limitée a des obligations
convertibles).

= RESOLUTION 29 : Augmentation de capital sans DPS a l'effet de rémunérer des
apports en nature

Analyse

La résolution propose au vote une délégation de compétence a l'effet d'augmenter le capital
sans droit préférentiel de souscription a l'effet de rémunérer des apports en nature a hauteur
de 20% du capital social actuel, ce qui est supérieur a la limite de 10% préconisée par 'AFG en
I'absence de délai de priorité obligatoire d'un minimum de 5 jours.
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Référence

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
1-C-1-2

L'’AFG recommande que les autorisations d’‘augmentation de capital, sans droit préférentiel
de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées
a 10% du capital.

= RESOLUTION 30 : Augmentation de capital sans DPS a l'effet de rémunérer des
apports de titres en cas d’offre publigue d’échange

La résolution propose au vote une délégation de compétence a l'effet d'augmenter le capital
sans DPS afin de rémunérer des apports de titres en cas d'offre publique d'échange initiée
par la société, a hauteur de 20% du capital social actuel ce qui excéde la limite de 10%
préconisée par I'AFG en I'absence de délai de priorité obligatoire d'un minimum de 5 jours.

Référence

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 :
1-C-1-2

L'’AFG recommande que les autorisations d’‘augmentation de capital, sans droit préférentiel

de souscription et sans délai de priorité obligatoire, potentiellement cumulées, soient limitées
a 10% du capital.

= RESOLUTION 32: Options de souscription et d’achat d’actions

Analyse

'autorisation de consentir des options de souscription ou d'achat d'actions concerne 4% du
capital.

Les critéeres de performance susceptibles de conditionner 'attribution d'options souscription
ou d’achat d'actions n'étant mentionnés ni dans la résolution ni dans les documents
d'information des actionnaires pour I'assemblée générale, cette résolution n'est pas conforme
aux recommandations de I'AFC.

De plus, la résolution prévoit sans distinction que les bénéficiaires des options peuvent étre
des salariés et des mandataires sociaux, sans que les actionnaires soient en mesure
d'apprécier la proportion des options susceptible d'étre allouée a chacun de ces groupes de
bénéficiaires contrairement a ce que préconise I'AFG.
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Référence
Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 : II-C 4-1

S’agissant des modalités d'attribution des options de souscription ou d’achat d'actions, 'AFG
préconise en outre que soient prévues dans la résolution :

e [attribution des options sous condition de performance sur l'intégralité des
plans pour une longue durée : au moins 3 ans, de préférence 5 ans,

e une périodicité dans l'attribution des options afin d’éviter tout risque de «
market timing.

L’AFG est favorable a ce que soient séparées les résolutions concernant les options destinées
aux mandataires sociaux de celles destinées aux salariés. Il est souhaitable que 'URD fasse
mention du nombre de bénéficiaires des plans précédents d'options de souscription ou
d'options d’'achat d’actions ainsi que, pour les plans a venir, lorsqu'une résolution
d’autorisation se trouve soumise a I'assemblée générale.

= RESOLUTION 33 : Attribution d’actions gratuites

Analyse
Résolution autorisant I'attribution d'actions gratuites a hauteur de 4 % du capital.

Les actions gratuites ne comportent pas I'exigence pour tout bénéficiaire que se trouvent
satisfaits des critéres de performance d'une durée d'au moins 3 ans comme le recommande
I'AFG, ce qui n'est pas conforme aux préconisations de I'AFC.

En outre, il est a noter que la résolution prévoit sans distinction que les bénéficiaires des
actions gratuites peuvent étre des salariés et des mandataires sociaux sans que les
actionnaires soient en mesure d'apprécier la proportion des actions gratuites susceptible
d'étre allouée a chacun de ces groupes de bénéficiaires contrairement a ce préconise I'AFG.

Référence

Extrait des Recommandations sur le gouvernement d’entreprise AFG version 2026 : II-C 4-2

L’AFG est favorable a ce que soient séparées les résolutions concernant les attributions
destinées aux mandataires sociaux de celles qui seraient destinées aux salariés.

Il est souhaitable que l'octroi d’'actions gratuites soit lié a la réalisation de conditions de
performance sur une longue durée (au moins 3 ans, de préférence 5 ans).

Les résolutions destinées & autoriser l'attribution d’actions gratuites & des salariés et/ou
mandataires sociaux doivent intégrer des criteres de performance explicites sur la base
desquels seront attribuées lesdites actions afin que l'actionnaire puisse apprécier leur
potentiel dilutif en conséquence.

Ces critéeres pourront étre mentionnés dans la résolution ou dans les documents mis a
disposition des actionnaires en vue de 'assemblée générale.
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GOUVERNANCE

1. Composition du conseil d’administration de VALNEVA

Le conseil d'administration de VALNEVA comportera, a l'issue de I'assemblée générale, 57 ,1%
de membres libres d'intéréts, en conformité avec les recommandations de I'AFG (dans
I'nypothése ou les résolutions correspondantes seraient acceptées).

B |Aedane | presidente | Nonliore | g7y, F 65 | FR | 13 | 2027 | o | 4 M | M
raffin Durée du intéréts
mandat
Thomas Directeur Non-libre
[/
Lingelbach | Général | dinterets | 100% M 63 | DE | 3 12029 | 1 10
Gerd Libre o
Zettimeissl d’intéréts 95% M 71 AT 1 2028 0 1 M M
James Libre
war e A )
4] Edward dintéréts 98% M 61 us 4 2028 0 1 M P P
Connolly
Daniéle Libre
Guyot- dintéréts 100% F 68 FR 2 2027 0 3 P
Caparros
Kathrin Libre o
M Jansen dintéréts 72% F 68 FR 3 2027 0 1
James Durée du Non-libre
i Sulat mandat d'intéréts 95% M 76 us 13 2027 0 1 M

2. Spécificités

e L es statuts de VALNEVA comportent des actions a droit de vote double sous condition de
détention de deux ans.

e Forme juridique de société européenne (SE).

¢ La société ne se conforme pas aux recommandations de 'AFG qui préconisent I'existence
de deux comités distincts de rémunération et de sélection.

e Taux d'assiduité inférieur a 73% pour un membre du conseil d'administration.

e Actionnariat salarié inférieur a 0,3% du capital.

Je vous prie de croire, Madame, Monsieur, a I'expression de mes sentiments distingués.

Jérome ABISSET
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