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En application de son Réglement Geénéral, notamrdentarticle 212-34, I'Autorité des
marchés financiers a apposeé sur le présent docuemanméro d’enregistrement E 08-060|en
date du 23 mai 2008. Ce document a été établi'@aetteur et engage la responsabilité de
ses signataires. Le numéro d’enregistrement at&tiéug, conformément aux dispositions |de
larticle L 621-8-1-1 du Code monétaire et financi@pres que I'Autorité de marchés
financiers a vérifié si le document est complet et compréhensible,les shformations qu'il
contient sont cohérentes Il n'implique ni approbation de I'opportunitée d'opération ni
authentification des éléments comptables et firmagdrésentés. Il atteste que l'informatjon
contenue dans ce document correspond aux exige@gesnentaires en vue de I'admission
ultérieure sur le marché Eurolist d’Euronext Pdes titres, qui, sous réserve de I'accord de
'assemblée générale des actionnaires, seronteémidmunération des apports.

Le présent document incorpore par référence lerdentide référence de la société PHONE
SYSTEMS & NETWORK déposé auprés de I'Autorité deagréhés Financiers le 7 mai 2008
sous le numéro de dépot D.08-0372 (le « Documendféeence »)

Le présent document est mis a la disposition désrexires, sans frais, au siege de la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK et de la société GESK aigse sur le site internet
http://www.phonesystems.fr ainsi que sur le site Internet de [I'Autorité dbgarchés
Financiers littp://www.amf-france.ory




CHAPITRE PRELIMINAIRE

POUR LA SOCIETE PHONE SYSTEMS & NETWORK, SOCIETE AB SORBANTE :

Personne responsable du document

Monsieur Philipe HOUDOUIN, président du conseildii@nistration et directeur général de
la société PHONE SYSTEMS & NETWORK

Attestation du responsable du document

« J'atteste, apres avoir pris toute mesure raisdileaa cet effet, que les informations
relatives a la société PHONE SYSTEMS & NETWORKeooes dans le présent document
aux chapitres 1, 2, et 3 sont, a ma connaissanmefocmes a la réalité et ne comportent
pas d’omission de nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contréleurs légaux des compteslettre de fin de travaux, dans laquelle
iIs indiquent avoir procédé a la vérification desfdarmations portant sur la situation
financiére et les comptes données dans le présentintent, ainsi qu'a la lecture
d’ensemble du document.

Les rapports généraux sur les comptes consolidésireles comptes sociaux de I'exercice
2007 établis par des contrdleurs légaux ont fadbjet d’'une observation relative au
changement d’estimation des codts de développement.

Fait a Clichy, le 23 mai 2008

Philippe HOUDOUIN »



POUR LA SOCIETE GESK, SOCIETE ABSORBEE :

Personne responsable du document

La société INVEST IN EUROPE, présidente de la $60&ESK, elle-méme représentée par
Monsieur Bernard-Louis ROQUES.

Attestation du responsable du document

« J'atteste, apres avoir pris toute mesure raisdnieaa cet effet, que les informations
relatives a la société GESK contenues dans le pt@ékeument aux chapitres 1 et 4 sont, a
ma connaissance, conformes a la réalité et ne campiopas d’'omission de nature a en
altérer la portée.

J'ai obtenu des contréleurs légaux des compteslettre de fin de travaux, dans laquelle
ils indiquent avoir procédé, a la vérification d@formations portant sur la situation
financiere et les comptes de GESK données danmgsemt document, ainsi qu’a la lecture
d’ensemble du document.

Le rapport général du commissaire aux comptes jjexercice clos le 31 décembre 2005 a
fait I'objet de l'observation suivante « Nous attis votre attention sur le fait que les
capitaux propres de votre société sont toujoursatiEgde € (32 008) au 31 décembre 2005.
Le bénéfice de I'exercice s’éleve a € 2 544. L'Addée Générale Extraordinaire du 29
octobre 2004 a décidé la poursuite des activitésatee société. Conformément a l'article
L. 225-248 du Code de commerce, vous avez jus@lalecembre 2006 pour reconstituer
les capitaux propres de votre société. Cependakdsémblée Générale Extraordinaire du
10 mars 2006 a approuveé les modalités d’'une retiration juridique et financiere et
I'entrée de nouveaux investisseurs au capital dee\&ociéte. »

Aucune autre observation n’'a été formulée par lestrdleurs légaux au titre des autres
exercices.

Fait & Paris, le 23 mai 2008

Bernard-Louis ROQUES
INVEST IN EUROPE»



RESUME DU DOCUMENT
VISA n°E 08-060 en date du 23 mai de 'AMF

Ce résumé doit étre lu comme une introduction caspectus. Toute décision d’investir da
les instruments financiers qui font I'objet de l&yption doit étre fondée sur un exam
exhaustif de Prospectus.
Les personnes qui ont présenté le résumé, y conepcas échant sa traduction, n’engagg
leur responsabilité civile que si le contenu duur@g est trompeur, inexact ou contradictg
par rapport aux autres parties du document.

Lorsqu’une action concernant I'information conteriens le document est intentée devar
tribunal, I'investisseur plaignant peut, selon l&gislation nationale des Etats membres d¢
Communauté européenne ou parties a l'accord susddee économique européen, avoi
supporter les frais de traduction du document avamrocédure judiciaire.
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1. INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR :

PHONE SYSTEMS & NETWORK est une société anonymeddst francais a conseil
d’administration, régie par les dispositions du €ode commerce sur les sociétés
commerciales.

Les actions sont admises aux négociations sur mepadiment C du marché Eurolist
d’Euronext Paris S.A., sols code ISIN FR0000185621.

Le capital de la société est, a ce jour, répamgiaju’il suit :

Total : 83,08 %
Integrated Global 5,32 %
Comm

5,32 %
) GESK SAS 3,64 %
S. Baudouin 1
5,32 %

449% 42,769
B. Pham Ngoc

INVEST IN EUROPE 35,47 9
(TRUFFLE CAPITAL)

6 fonds 6,02 %,

MAGELIO CAPITAL

E. Saiz

33,629
(0,40 % BSPCE salariés
0,68 %

. 0,13 %
S. Baudouin
522 %

B. Pham Ng 013% | LAFINANCES

BL R 1 action

R 4,44 %
1 action )
M Bivens Public

1.1 Présentation de activités de PHONE SYSTEMS & NBANORK :

PHONE SYSTEMS & NETWORK est un opérateur de téléoamications qui fournit des
solutions hébergées en matiere de voix sur IP (WdI& société s’appuie sur un savoir-faire
technique et marketing développé depuis 12 ansoposer un ensemble de services.

PHONE SYSTEMS & NETWORK se positionne maintenaninoee un opérateur VolP
global sur le marché francais adressant aujourdibis segments de clientéle :
La clientele grand public fortement consommatrieeedmmunications entre la
France et I'Afrique (Maghreb compris) ;
La clientele des particuliers ayant des besoinhistiqués ;
La clientele des petites et moyennes entreprises.



Sur la clientele des communautés ethniques présentErance, la société offre les services
suivants :

Solutions de téléphonie sur IP pour le marché éléboutiques ;
Numéros spéciaux permettant des appels a moindtechez les particuliers.

Sur la clientele des petites entreprises, la sboiffte les services suivants :

Solutions de téléphonie sur IP via son site Keyyo.f
Numéros spéciaux pour les entreprises (équivalestrdiméros verts ou indigos
ou surtaxés de France Telecom), avec serveurs X@s30Cies.

La Voix sur IP (VolP) a acquis le statut de teclwged madre avec des déploiements
significatifs dans les plus grands groupes intéonaux. Les particuliers I'ont également
massivement adoptée, suite aux offres d’appetsiilis incluses dans les forfaits Internet haut
débit.

Si les fournisseurs d’'acces Internet sont bienéslaex : Free), les offres d’opérateurs de
VolIP, fonctionnant a partir de n'importe quel actéternet, connaissent également un grand
succes (ex : Skype), car elles introduisent un@nate mobilité, appréciée d’'une clientéele
nomade, en forte croissance.

PHONE SYSTEMS & NETWORK a su saisir I'opportunité t Voix sur IP en devenant
non seulement un opérateur de télécommunicationsdi® également un intégrateur de
solutions de Voix sur IP ; en effet, cette techg@pqui réduit le colt des minutes et offre de
nombreux services, nécessite une installationigigse, jusqu’a présent, ni les installateurs
privés de télécommunications ni les intégrateursedeau ne maitrisent convenablement.

En apportant une solution globale, PHONE SYSTEMSIETWORK a su répondre a une
attente provenant des trois cibles de clientéleitgéc-dessus.

Par ailleurs, avec la simplicité grandissante dastisns de VolP, apparait un nouveau
marché de PME aptes a intégrer elles-mémes lesn@mumn de VoIP ; ce constat a conduit
PHONE SYSTEMS & NETWORK a commercialiser ses cffrde VolP sur le web
(www.keyyo.f), sans intermédiaire. Ce site s’adresse a deepE&ME qui ont acquis leurs
equipements en Grande Distribution ou chez desndewes spécialisés. Elles peuvent
également commander ces terminaux sur le sitenettece site a bénéficié du partenariat avec
Linksys, filiale Grand Public et PME de Cisco, leachondial des équipements Internet.

PHONE SYSTEMS & NETWORK est positionné sur troistears d’activité :

Pble Keyyo : activité de télécommunications fixes, essemisént nationales,
avec facturation mensuelle, activité en forte mamce représentant environ 29 % du
chiffre d’affaires 2007 ;

Péle Ethnique: téléboutiques et particuliers représentant env4 % du chiffre
d’affaires 2007 ;

Pbles Opérateurs et grand comptesRevente de minutes a des grands opérateurs
et/ou a des grands comptes. Cette activité repee3ebb du chiffre d’affaires 2007.



1.2. Présentation des principaux agrégats comptatse

La société PHONE SYSTEMS & NETWORK a établi pouptamiere fois son document de
référence en comptes consolidés. Il a été décideqms présenter dans les tableaux I'année
2005 dont les chiffres ont été établis en compbesasx. En effet, I'insertion de ces chiffres
n'aurait pas permise une analyse cohérente ddseshifar comparaison des trois années.

COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDE

BILAN CONSOLIDE :

$

%

&'&$($ &)*
+
%

&EH(+$)

TABLEAU DES FLUX CONSOLIDE :

ﬂ

! , %
[ ! 0

!
! [ %
: , ! " %
1 2 343.56*7

1.3. Tableau synthétique des capitaux propres et dendettement :

Les tableaux ci-dessous présentent I'état desatapipropres et I'endettement financier net
consolidé au 31 mars 2008 :



Total des dettes non courantes 28
faisant I'objet de garanties 0
faisant I'objet de nantissements 0
sans garanties ni nantissements 28
Total des dettes courantes 50
faisant I'objet de garanties 0
faisant I'objet de nantissements 0
sans garanties ni nantissements 50

Capital social 788
Prime d'émission 3177
Réserves consolidées -1839
Total 2126
Endettement net - Comptes consolidés el 31/03/2008
A. Trésoreri 12€
B.Equivalents de trésore

C. Titres de placeme 1214
D. Liquidités (A)+(B)+(C 1340

E. Créances financiéres a court te
F. Dettes bancaires a court te
G. Part a moins d'un

H. autres dettes financiéres a court te 50
I.Dettes financiéres courante a court terme (F)+(B8) 50
J. Endettement financier net a court terme (1){(E) -1290
K. Emprunts bancaires a plus d'ut 0
L. Obligation Emise

M. Autres emprunts a plus d'un 28
N. Endettement financier a moyer et long terme (K)+(M) 28
O. Endettement financier net (J)+ -1262

1.4. Résumé des enjeux inhérents aux principaux fieurs de risques propres a la
société et a son activité

Risques lieés a une insuffisance d’autofinancement gatisfaire la politique de
croissance

Les infrastructures techniques et les équipemeantgldcommunication actuels sont appelés a
évoluer.. Toutefois la croissance de ses activifegssitera de nouveaux investissements .



Par ailleurs, le développement commercial de laégbca été le fruit de partenariats.
Désormais, la société souhaite commercialiser tineent ses services de VolP ce qui
nécessitera des investissements commerciaux caraggyu’elle devra financer.

Risques liés a la maitrise de la croissance interne

PHONE SYSTEMS & NETWORK anticipe une croissancesdis années a venir. Toute
croissance géneéere des difficultés inhérentes demsdbmaines technique, commercial ou
administratif.

Par ailleurs, la société est dépendante de sesigaux dirigeants, dont le départ pourrait
mettre en cause les perspectives de développesmptées.

Risques liés a I'évolution technologique

PHONE SYSTEMS & NETWORK compte sur sa capacité nethgique pour adapter ses
offres aux besoins des consommateurs dans un anemeent technologique extrémement
mouvant. Compte tenu de sa faible taille, PHONE BY8S & NETWORK doit effectuer
des choix technologiques en amont.

Dépendance a l'égard des partenaires stratégiquedes réseaux de vente
indirecte

La société dispose de plusieurs possibilités ateres d’approvisionnement qui limitent
fortement le risque de dépendance lié a la résitiaéventuelle des contrats commerciaux
avec ses fournisseurs.

Risques liés au secteur des télécommunications

Risques de concurrence:

PHONE SYSTEMS & NETWORK, trés conscient du contefagement concurrentiel du
marché des télécommunications, a orienté son dépeinent sur des niches nécessitant un
fort savoir-faire technique et marketing ; la ditfité a maitriser ce savoir-faire constitue une
barriére a I'entrée de nouveaux concurrents. Toigefa société ne s’abrite pas derriere ces
barriéres et table avant tout sur son dynamisntentgae et commercial.

Risques industriels et liés a I'environnement:
Compte tenu de la spécificité de son activité lai&té estime ne pas étre soumise a des
risques industriels ou liés a 'environnement.

Risques liés a la filiale Bladiphone :

Le lancement de toute activité nouvelle comporte deques marketing, techniques et
d’organisation. Le déploiement des activités dedBllaone financé en partie par Phone
Systems & Network pourrait avoir un impact suritaation de trésorerie de son actionnaire.
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1.5. Evolution récente de la situation financieretgerspective :

Le chiffres d’affaires de PHONE SYSTEMS & NETWORK du 1°" trimestre 2008
s’éleve a 3.762 KE€- communiqué du 13 mai 2008 :

CA ler trimestre 2008 : + 8,8%
Hors éléments non-récurrents : + 25,7%

Chiffre d'affaires IFRS ~ (K€) 2008 | 2007 | Var.n/n-1

1* trimestre 3762 | 3458 +8,8%

Un objectif de croissance confirmé pour 2008 :

Sur des marchés en plein essor, PHONE SYSTEMS &WERK réaffirme sa confiance
dans ses perspectives et confirme son objectifraissance organique de plus de 20% pour
'année 2008.

1.6. Déclaration sur le fonds de roulement :

La société PHONE SYSTEMS & NETWORK atteste que $omds de roulement net
consolidé est suffisant au regard de ses obligataan cours des douze prochains mois a
compter de la date denregistrement du présent rdent par I'Autorité des Marchés
Financiers.

2. INFORMATIONS CONCERNANT L'OPERATION
2.1. Objectif de I'opération :

La Société GESK détient directement 42,76 % desstile la société PHONE SYSTEMS &
NETWORK et par l'intermédiaire d’'une action de cericavec INVEST IN EUROPE,
MAGELIO et Monsieur Eric SAIZ qui possedent enseendD,32 % portant le controle a
83,08 % du capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK.

La société PHONE SYSTEMS & NETWORK entend absorlzersociété GESK pour
terminer la mise en ceuvre des engagements stigatésles pactes d’actionnaires des 10 et
16 janvier 200 conclus entre la société INVEST INROPE, en tant que représentant de six
FCP, Monsieur Philippe HOUDOUIN, la sociéeté MAGELICAPITAL et Monsieur Eric
SAIZ et en présence de la société GESK. Ces pawtdent fait I'objet d’'un communiqué
commun de INVEST IN EUROPE et de la sociéeté PHONSTEEMS & NETWORK le 6
mars 2006.

L’unique activité de la société GESK était de pof@pération de changement de contréle et
de refinancement de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Legrapions étant aujourd’hui
achevees et notamment apres le remboursement dase@&ctué en décembre 2007, la
société GESK n’a plus d'utilité, ni économique,jmiidique. Son absorption par la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK est l'ultime étape prévuexapactes d’actionnaires
susmentionnés.
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Les actionnaires de la société GESK deviendroectiment actionnaires d’une société cotée
sur le Marché Euronext. lls bénéficieront ainsicgra cette restructuration d’'une plus grande
liquidité de leurs titres.

2.2. Modalités de I'opération

Les conditions de la fusion ont été établies surase des comptes annuels des deux sociétés
au 31 décembre 2007, date de clbéture des derniersiees sociaux des deux sociétés

Le projet de fusion a été signé le 21 avril 2008isBsue du conseil d’administration de
PHONE SYSTEMS & NETWORK et du comité de supervisienGESK. Le projet de fusion
a été modifié sur les évaluations des deux soclét®8 mai 2008 sans avoir d’'incidence sur
la parité de fusion.

La fusion prendra effet, d’'un point de vue juridigwomptable et fiscal rétroactivement, au
1% janvier 2008 quelle que soit la date de sa réadisa

Evaluation :

L’évaluation a été établie par le cabinet CMW INTN&RTIONAL.

L’expert a retenu une approche multicriteres poévaluation de PHONE SYSTEMS &
NETWORK. Ainsi, il a retenu 3 méthodes :

-l améthode de I'actualisation des free cash flowen lui affectant une pondération de 60 % ;
- laméthode des comparables boursiemn lui affectant une pondération de 20 % ;

- laméthode des transactions comparable=n lui affectant une pondération de 20 %.

Tableau récapitulatif des valeurs :

Prime /
VE Coefficient de Valeur action décote
Méthodes (en K€) Pondération (€)
Patrimoniale ANR 2 370 0 0,96 -78,7%
Actuarielle DCF 9791 6 3,98 -11,8%
Boursiers 13 093 2 5,32 17,9%
Comparatives transactions 13 029 2 5,29 17,4%
moyenne pondérée 4,51

Pour I'évaluation de GESK, il a retenu la méthodepdtrimoniale.

L'évaluation de la société GESK conduit a étaldimbiontant de son actif net réévalué a la
somme de 4.445.109 euros soit 128,62 euros panacti

La société PHONE SYSTEMS & NETWORK a été évaluée somme de 11.102.380 euros,
soit 4,51 euros par action.

Sur la base des criteres d’évaluation retenus pouchacune des sociétés, le rapport
d’échange sera fixé a CINQUANTE SEPT (57) actions ed PHONE SYSTEMS &

NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK.




Augmentation de capital :

Compte tenu de la parité de fusion de CINQUANTE BHB7) actions de PHONE
SYSTEMS & NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK,slaciété PHONE SYSTEMS
& NETWORK augmentera son capital d’'un montant d&.B&7,20 euros par création de
984.960 actions nouvellede 0,32 euros de nominalremettre aux actionnaires de GESK en
rémunération de l'apport-fusion portant ainsi leital social de PHONE SYSTEMS &
NETWORK de 787.752 euros a 1.102.939,20 euros.

L’'opération dégagera une prime de fusion d’un muinge 1.522.471,80 euros.

Les 984.960 actions émises porteront jouissancE'ganvier 2008 et seront assimilées aux
actions anciennes.

L'admission de ces actions sur le marché Eurolistuidnext Paris sera demandée dans les
meilleurs délais et devra intervenir, sous réseevéa réalisation définitive de la fusion, dans
les meilleurs délais suivant la réalisation deusidn, dans les conditions qui seront précisées
dans un avis publié par Euronext Paris.

Réduction du capital :

Parmi les biens qui seront apportés par GESK figate1.052.691 actions de PHONE
SYSTEMS & NETWORK inscrites dans les comptes de KH®ur une valeur nette
comptable de 2.140.186 euros.

PHONE SYSTEMS & NETWORK détient, par ailleurs, 1845 de ses propres titres apres le
rachat réalisé le 5 mars 2008 aupres de la sOd€TdSUN. Elle détiendrait 1.224.536 de
ses propres actions soit plus de 35 % de son tapitas la fusion.

PHONE SYSTEMS & NETWORK souhaite conserver unei@atés actions d’autocontréle,
en vue d'un programme de distributions aux salaeefventuellement aux mandataires
sociaux ainsi que pour permettre a la société aleset des opérations de croissance externe.

Il sera proposé a I'assemblée générale de rédairmlcontrble a 234.536 actions soit 9,55 %
du capital post fusion et réduction, par annulatier890.000 actions apportées par GESK.

En conséquence, le capital de PHONE SYSTEMS & NERKQera diminué d’'un montant
de 316.800 euros afin de le réduire de 1.102.938,28s a 786.139,20 euros.

Le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK sera a lissie de la fusion et de la
réduction de capital d'un montant de 786.139,20 eos divisé en 2.456.685 actions de
0,32 euro de valeur nominale

3. Dilution et répartition du capital :

L’opération de fusion ne créera pas de dilution.

En effet, a l'issue des opérations il y aura pliectibns annulées (990.000) que d’actions
crees (984.960).
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Tableau récapitulatif de la participation avant aprés fusion :

Actionnaires

Nombre
d'actions
avant fusion

Nombre
d’actions
apres fusion

Pourcentage
de détention
en capital
avant fusion

Pourcentage
de détention
en capital
apres fusion

GESK 1.052.691 0 42,76 % 0 %
INVEST IN EUROPE 827.729 1.270.334 33,62 % 51,71 %
(Truffle Venture)

Eric SAIZ 16.807 366.217 0,68 % 14,91 %
MAGELIO CAPITAL 148.308 184.161 6,02 % 7,50 %
LA FINANCES 128.571 128.571 5,22 % 5,22 %
Bao PHAM NGOC 3.244 55.627 0,13 % 2,26 %
Silvere BAUDOUIN 3.244 55.570 0,13 % 2,26 %
STARTEC GLOBAL 0 52.383 0% 2,13 %
COMMUNICATION

Bernard Louis 1 1 0% 0%
ROQUES

Mark BIVENS 1 1 0% 0%
PUBLIC 109.284 109.284 4,44 % 4,44 %
AUTO DETENTION 171.845 234.536 6,98 % 9,55 %
TOTAL 2.461.725 2.456.685 100 % 100 %

Une action de concert est envisagée entre INVESEWNROPE et MAGELIO CAPITAL
mais celle-ci pas encore finalisée a ce jour.
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Organigramme apres fusion :

E.Saiz
INVEST IN EUROPE
(TRUFFLE CAPITAL) 14,91% |MAGELIO CAPITAL
6 fonds

51,71%

(0,40 %)
BSPCE salariés

V)

0,
B.Pham Ngoci/o—%

BL Rogues

M Bivens

L.A FINANCES

Public

4, Modalités pratiques
Calendrier :

23 mai 2008: dépbt au greffe du Tribunal de commerce desPeatriNanterre du projet de
traité de fusion. Mise a disposition au siege dodes deux sociétés du rapport du
commissaire a la fusion sur la rémunération eult&gdu rapport d’échange.

6 juin 2008: Dépodt au siege social des rapports des commessaiux comptes et de
I'ensemble des documents permettant aux actiormdiexercer leur droit de consultation.

Au plus tard le 13 juin 2008: Dép6t au greffe du Tribunal de commerce de Rar$anterre
du rapport du commissaire a la fusion sur la vatsrapports ;

23 juin 2008: Assemblée générale mixte de PHONE SYSTEMS & NERK et
'assemblée générale extraordinaire de GESK.

Le présent document sera mis en ligne sur le siternet de la société sur le site
http://www.phonesystems.fr ainsi que sur le site Internet de I'Autorité dbkrchés
Financiers littp://www.amf-france.ory
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1 CHAPITRE 1 : Renseignements sur I'opérationetse s
conséguences

1.1 Aspects economiques de la fusion

1.1.1 Liens préexistants entre les sociétés en cause

Lien de capital :

La Société Absorbante ne détient aucune participatans le capital de la Société Absorbée.

La Société Absorbée détient directement 42,76 %tittes de la Société Absorbante et par
intermédiaire d’une action de concert avec INVEBITEUROPE, MAGELIO et Monsieur
Eric SAIZ qui possédent ensemble 40,32 % un tataiapt le contrdle & 83,08 % du capital
de PHONE SYSTEMS & NETWORK.

Organigramme :

Avant I'opération de fusion I'organigramme est lavant :

Total : 83,08 %
Integrated Global 5,32 %
Comm

5,32 %
) GESK SAS 3,64 %
S. Baudouin 1
5,32 %

44'9‘%7' 42,76 9
B. Pham Ngoc
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Tableau de répartition du capital et des droits vite de PHONE SYSTEMS & NETWORK

avant fusion :

Actionnaires Nombre Nombre Pourcentage| Pourcentage
d’actions en | d’actions ayant | de détention| de droit de
capital le droit de vote | en capital vote
GESK 1.052.691 1.052.691 42,76 % 45,97 %
INVEST IN EUROPE 827.729 827.729 33,62 % 36,15%
(Truffle Capital)
MAGELIO CAPITAL 148.308 148.308 6,02 % 6,48 %
Eric SAIZ 16.807 16.807 0,68 % 0,73 %
ACTION DE 2.045.535 2.045.535 83,08 % 89,33 %
CONCERT
LA FINANCES 128.571 128.571 5,22 % 5,61 %
Silvere BAUDOUIN 3.244 3.244 0,13 % 0,14 %
Bao PHAM NGOC 3.244 3.244 0,13 % 0,14 %
Bernard Louis 1 1 0% 0%
ROQUES
Mark BIVENS 1 1 0% 0%
PUBLIC 109.284 109.284 4,44 % 4,77 %
AUTO DETENTION 171.845 - 6,98 % -
TOTAL 2.461.725 2.289.880 100 % 100 %

Depuis le 31 décembre 2007 (renvoi au document é&férence paragraphe 18.1),
I'actionnariat a évolué ainsi qu’il suit :
INVEST IN EUROPE a acquis 33.671 actions PHONE SYSTEMS & NETWORKIsu
marché. Sa participation dans le capital de PHONMETEMS & NETWORK passe ainsi
de 32,26 % a 33,62 % ;
MAGELIO CAPITAL a acquis 79.282 actions PHONE SYSTEMS & NETWORK su
le marché. Sa patrticipation dans le capital de PH@GYSTEMS & NETWORK passe
ainsi de 2,80 % a 6,02 % ;
Monsieur Georges KAMMERMANN ne détient plus d’actions PHONE SYSTEMS &
NETWORK de maniere significative ;
WITTSUN a cédé I'ensemble de ses actions a PHONE SYSTEME®WORK dans le
cadre d’'un programme de rachat (renvoi au paragraph2 du présent document).
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Pactes :

Un pacte d’actionnaires a été signé le 10 juil@2entre la société GESK et la société LA
FINANCES (D&l 207C1587 du 26 juillet 2007). Ce pagtrévoit des clauses de non dilution
et de sortie conjointe au bénéfice de LA FINANCES.FINANCES y a déclaré par ailleurs
étre favorable au principe de projet de fusion efBESK et PHONE SYSTEMS &
NETWORK. Ce pacte est en vigueur jusqu’'au 3 aolt926t sera caduc dés lors que LA
FINANCES ne sera plus actionnaire. Il annule etplaee les accords conclus préecédemment
entre les signataires et notamment celui du 3 2004 (D&l 204C09991 du 9 aolt 2004)

Un pacte du 10 janvier 2006 signé entre INVEST BROPE, MAGELIO CAPITAL, Eric
SAIZ, OBJECTIF TERRE et Georges KAMMERMANN en prmese de GESK pour
déterminer les conditions de I'entrée d'INVEST INBOPE et MAGELIO CAPITAL dans

le capital de GESK et leurs obligations respectoass le cadre du refinancement de PHONE
SYSTEMS & NETWORK.

Ce pacte a été suivi d’'un autre pacte en date djarhBer 2006 signé entre INVEST IN
EUROPE, MAGELIO CAPITAL, Philippe HOUDOUIN, Eric S&, Silvére BAUDOUIN,
Bao PHAM NGOC, OBJECTIF TERRE, STARTEC GLOBAL COMMUICATIONS en
présence de GESK pour figer leurs relations enitgudlassociés. Il prévoit les regles de
gouvernance, des clauses de préemption, de santjeimte et forcée, de non dilution. I
prévoit également la réalisation d’'une fusion eRi®ONE SYSTEMS & NETWORK et
GESK avant septembre 2008. Ce pacte sera caduprartaére date entre la fusion et le 31
décembre 2020.

Il est fait, par ailleurs, référence a ce pactendmiere plus précise au point 1.1.2 du présent
document d’enregistrement.

Il est exposé au point 4.6 du présent documentrefgsirement les actions de concert
existantes dans la société PHONE SYSTEMS du faitl'eldstence des deux pactes
susmentionneés.

Caution :

Aucune des Sociétés n’a octroyé de caution au lnéndé 'autre.

Administrateurs en commun :

Les sociétés n’ont directement aucun dirigeantosnngun.

Monsieur Bernard-Louis ROQUES est administrateur de la Société Absorbante.
Il est également le Président de la société INVEHSTEUROPE (TRUFFLE VENTURE),
société par actions simplifiée au capital de 1.000.euros, dont le siege social est situé a
Paris (75008), 54, 56 avenue Hoche et dont le num#étique d’identification est le
432.942.647 RCS PARIS, présidente, membre du coddtéupervision et associée de la
Société Absorbée.

Monsieur Philippe HOUDOUIN est Président du conseil d’administration et deerct
général de la Société Absorbante.
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Il est également le Président de la société MAGEIGAPITAL, société par actions
simplifiée au capital de 50.000 euros, dont le esiggcial est situé a Paris (75008), 64 rue de
la Boétie et dont le numéro unique d’identificatiest le 488.154.287 RCS PARIS, membre
du comité de supervision et associée de la Soslitérbée.

Filiales communes

Il n’existe pas de filiale en commun.

Les accords techniques ou commerciaux (conventiogglementées au sens de l'article
L225-38 du Code de commerce existantes entre laié®cAbsorbante et la Société

Absorbée):

Il n'existe aucun accord technique ou commercidteeta Société Absorbante et la Sociéte
Absorbée.

1.1.2 Motifs et buts de I'opération

1.1.2.1 Intérét de [I'opération pour la société bénéficiaire des apports et ses
actionnaires

Deux pactes d’associés ont été conclus les 10 gtnifer 2006 entre la société INVEST IN
EUROPE, en tant que représentant de six FCP, ManBikilippe HOUDOUIN, la société
MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric SAIZ, en présende la société GESK. lIs ont fait
'objet d'un communiqgué commun de INVEST IN EURORIE de la société PHONE
SYSTEMS & NETWORK le 6 mars 2006.

lls prévoyaient une recapitalisation directe efrimcte de PHONE SYSTEMS & NETWORK,
par un changement de contréle de GESK en raisdardeée de nouveaux investisseurs (en
particulier les six FCP gérés par INVEST IN EURORE)r des augmentations de capital, par
une eémission par la société GESK dobligations remngables en actions PHONE
SYSTEMS & NETWORK,opérations destinées a se cléturer par une fusiored®HONE
SYSTEMS & NETWORK et de GESK.

Les nouveaux investisseurs ont pris le control&ESK comme prévu et ont lancé une offre
publique sur les titres de PHONE SYSTEMS & NETWO®&Kapplication de 'art. 234-3 du
Réglement général. L'offre publique a été réalséguin 2006.

La Note d’information précisait quelL«Offre se fait dans le cadre d’'une réorganisation
capital de la société GESK, holding de controlePtHONE SYSTEMS & NETWORK et d’'une
prochaine recapitalisation de la sociét&(p. 3), rappelait les principales étapes quieata
précédé l'offre (changement du contréle de GESKpanfit principal de INVEST IN
EUROPE, ce qui a permis a GESK d’augmenter sacgaation majoritaire dans PHONE
SYSTEMS & NETWORK, cession de titres GESK et sop$ion a une augmentation de
capital de GESK, émission par GESK d’obligatioesnboursables en actions PHONE
SYSTEMS & NETWORK ; voir p. 5 a 8) et précisait, ttwe des intentions de l'initiateur de
I'offre pour les douze mois a venir, qu’il étaiprévu de procéder a la fusion-absorption de
GESK par PHONE SYSTEMS et NETWORK d'’ici un délai deux ans» (p. 10).

La décision de recevabilité de 'AMF du 5 avril Z08 également visé les pactes des 10 et 16
janvier 2006 et rappelé queles parties au pacte du 16 janvier 2006 se sogbgées a
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procéder dans un délai de deux ans maximum a cordeti& réalisation de 'augmentation
de capital de PHONE SYSTEMS et NETWORK, a la fag@dBESK et de PHONE SYSTEMS
et NETWORK, par voie d’absorption de GESK par PHBYSTEMS et NETWORK

Conformément au pacte du 10 janvier 2006 et au raond’émission d’obligations
remboursables en actions du 10 mars 2006 passe @mEK et les fonds communs de
placements et la société MAGELIO CAPITAL, actiomeai de la société GESK, le
remboursement de 'emprunt obligataire d’'un monte£.000.000 d’euros est intervenu le 4
décembre 2007 par l'attribution d’actions PHONE FESS & NETWORK selon le tableau
ci-apres :

Montant total des obligations compte tenu des @t$écapitalisés a la date du 4 décembre
2007 :

Montant en principal : 2.000.000,00 €
Intéréts capitalisés au 4/12/2007 : 181.45€,65
Total : 2.181.451,65 €

Obligataires Montant (€) Nb Actions PSN
Europe Innovation 2002 FCPI 241 728 80 576
Europe Innovation 2003 FCPI 197 748 65 916
Europe Innovation 2004 FCPI 269 811 89 937
Europe Innovation 2006 FCPI 77 895 25 965
Truffle Venture FCPR 728 433 242 811
UFF Innovation 5 FCPI 502 227 167 409
Magelio Capital 163 608 54 536

TOTAL 2 181 450 727 150

Ainsi apres remboursement des obligations, la sd€&SK ne possédait plus que 1.052.691
actions PHONE SYSTEMS & NETWORK représentant 424@e son capital.

A la suite de la réalisation du remboursement degations remboursables en actions, la
société PHONE SYSTEMS & NETWORK entend absorbesoleiété GESK pour terminer la
mise en ceuvre des engagements stipulés dans kes pactionnaires des 10 et 16 janvier
2006 et simplifier et clarifier son actionnariat.

1.1.2.2 Intérét de I'opération pour la Société Absorbée etes associés

L’unique activité de la société GESK était de pof@pération de changement de contréle et
de refinancement de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Legrapions étant aujourd’hui
achevées apres le remboursement des ORA effectdéoembre 2007, désormais terminée,
la société GESK n’a plus d'utilité, ni économiquéjuridique. Son absorption par la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK est l'ultime étape prévuexapactes d’actionnaires
susmentionnés.

Les actionnaires de la Société Absorbée deviendtimattement actionnaires d’'une société

cotée sur le Marché Euronext. lls bénéficieronsiagrace a cette restructuration d’'une plus
grande liquidité de leurs titres.
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1.2 Aspects juridiques de I'opération

1.2.1 L’opération elle-méme

1.2.1.1 Date du projet de fusion

Le projet de fusion a été signé le 21 avril 2008isBue du conseil d’administration de
PHONE SYSTEMS & NETWORK et du comité de supervisienGESK. Le projet de fusion

a été modifié le 19 mai 2008 sur les évaluatiorssdiix sociétés sans modifier ni la parité de
fusion ni les modalités de I'opération.

1.2.1.2 Date d’arrété des comptes utilisés pour la détermation des valeurs d’apports

Les conditions de la fusion ont été établies surase des comptes annuels des deux sociétés
au 31 décembre 2007, date de cléture des derniersiees sociaux des deux sociéteés.

Les comptes annuels de la sociftédONE SYSTEMS & NETWORK ont été arrétés par le
conseil d’administration du 21 avril 2008 et serapprouvés lors de I'assemblée générale des
actionnaires du 23 juin 2008.

Les comptes annuels de la société GESK ont étéapgs par décision des associés du 18
avril 2008.

1.2.1.3 Date de la rétroactivité de I'opération

La fusion prendra effet, d’'un point de vue juridégcomptable et fiscal rétroactivement, au
1*" janvier 2008 quelle que soit la date de sa ré&aisa

1.2.1.4 Date de réunion des organes de chaque Société ayapprouve I'opération

Le conseil d’administration de la société PHONE FEBIS & NETWORK s’est réuni le 21
avril 2008 et le 19 mai 2008 pour approuver le @néprojet de fusion.

Le comité de supervision de la société GESK, conémnent a l'article 15.5 des statuts de
cette derniére, a également approuvé ce projaigierfle 21 avril 2008 et le 19 mai 2008.

1.2.1.5 Date de dépbt du projet de traité de fusion au Tribbnal de commerce

Le projet de traité de fusion sera déposé le 23 2088 respectivement au Tribunal de
commerce de Nanterre et de Paris.

1.2.1.6 Régime fiscal de I'opération

En matiére d’impots sur les sociétés, la fusiom ggacée sous le régime de faveur prévu a
l'article 210 A du CGl, aux termes duquel la Sceidbsorbée n’est pas imposée sur les plus-
values réalisées lors de la fusion, sous résertaamoent que la Société Absorbante prenne
certains engagements. En application de ces digpusila société PHONE SYSTEMS &
NETWORK a pris dans le projet de fusion les engagggmprévus notamment a l'article 210-
A-3 du CGlI.
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En matiere de droits d’enregistrement, la fusiorierivenant entre des personnes morales
passibles de I'impo6t sur les sociétes, releve dsgoditions de l'article 816 du CGI. Par
conséquent, elle donnera lieu au paiement du seitlftke de 500 euros.

1.2.2 Contrdle de I'opération

1.2.2.1 Dates des assemblées générales appelées a approlipération

La fusion sera soumise préalablement a I'assembé&se associés de la société GESK
convoquée le 23 juin 2008 a 8H30 au siege de le@t®oPHONE SYSTEMS & NETWORK
puis a l'assemblée générale des actionnaires statuditre extraordinaire de la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK qui sera convoquée pouméme jour a 10 heures.

1.2.2.2 Commissaire a la fusion

Statuant sur requéte conjointe des sociétés PHOREIEMS & NETWORK et GESK, le
président du Tribunal de commerce de Nanterre rapiakonnance en date du 18 mars 2008,
désigné en qualité de Commissaire a la fusion, Madhison CHOURAKI, demeurant a
Paris (75008), 53, avenue Hoche.

Les rapports du Commissaire a la fusion serontamig disposition des actionnaires de la
société PHONE SYSTEMS & NETWORK et des associédadsociété GESK, au siege
social respectif des sociétés dans les délais xeégau

Le rapport sur la rémunération des apports et ppad sur la valeur des apports du
Commissaire a la fusion seront déposés au grefféribwnal de commerce de Paris et de
Nanterre au plus tard le 13 juin 2008.

Ces deux rapports sont annexés au présent docdreantgistrement (Annexe 1).

1.2.2.3 Experts désignés par le tribunal le cas échéant

Néant.

1.2.2.4 Mission spéciale confiée par TAMF aux commissairegux comptes

Néant

1.2.2.5 Mission spéciale confiée a un expert

Conformément a l'article 10.1 du pacte d’actionesidu 16 janvier 2006, il a été convenu
gue la fusion devrait étre «réalisée sur la bdseedvalorisation de la société GESK
déterminée par un expert indépendant renommeé depmncette derniére a ses frais "

Pour respecter ledit pacte, le cabinet CMW INTERNANYAL, 8, rue de la Boétie a Paris

(75008) a été désigné en qualité d’expert pouruévales apports de GESK a PHONE
SYSTEMS & NETWORK. CMW INTERNATIONAL n’entretientgs de liens juridiques ou

de liens en capital avec les sociétés concernée&atonseillé ni PHONE SYSTEMS &

NETWORK ni GESK au cours de 18 mois précédant saggdation.
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Il convient de préciser que le cabinet CMW INTERNANAL est qualifié d«expert
indépendant » au sens du pacte d’actionnaires darer 2006 mais n’est pas considére
comme tel au sens de linstruction AMF n°2006-08 8& juillet 2006 et de la
recommandation de 'AMF sur I'expertise financigrdépendante du 28 septembre 2006.

Monsieur Claude Wolkowicz, associé gérant du cdbi@d®W INTERNATIONAL est
enregistré sous le numéro CIF n°89338 en qualitétndenbre de l'association CNCIF,
association agréée par 'AMF en qualité d’assommthargée de la représentation collective,
de la défense et des intéréts de la professiorodsdlllers en investissements financier (CIF).
L’association CNCIF n’est pas une association @sitennelle d’experts indépendants.

1.2.3 Rémunération des apports

1.2.3.1 Augmentation de capital

L’évaluation de la société GESK par le cabinet CMNWERNATIONAL conduit a établir le
montant de son actif net réévalué a la somme d€54.@9 euros soit 128,62 euros pour
chacune des 34.560 actions composant le capitalsteciété GESK s’élevant a 63.936 euros.

La société PHONE SYSTEMS & NETWORK a été évaluée [m cabinet CMW
INTERNATIONAL a la somme de 11.102.380 euros, bl euros pour chacune des
2.461.725 actions composant le capital de la sbsiétevant & 787.752 euros.

Sur la base des criteres d’évaluation retenus pouchacune des sociétés, le rapport
d’échange sera fixé a CINQUANTE SEPT (57) actions ed PHONE SYSTEMS &
NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK.

Cette parité a été approuvée par le conseil d'adimition de PHONE SYSTEMS &
NETWORK du 21 avril 2008 et par le comité de suon de GESK du méme jour. Le
conseil d’administration de la société PHONE SYSTEM NETWORK et le comité de
supervision de la société GESK se sont tenus ledi®2008 pour approuver les modifications
des évaluations des deux sociéteés.

Cette modification sur les évaluations des deuxesgg n’'a pas eu d’incidence ni sur la parité
de fusion ni sur les modalités de I'opération.

Valeur nominale des actions PHONE SYSTEMS & NETWO&R&ées

En rémunération des apports effectués par GESK lgacadre de la fusion il sera émis des
actions PHONE SYSTEMS & NETWORK de 0,32 euros.

Nombre net d’actions PHONE SYSTEMS & NETWORK créées

Compte tenu de la parité de fusion de CINQUANTE BHB7) actions de PHONE
SYSTEMS & NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK,slaciété PHONE SYSTEMS
& NETWORK augmentera son capital d’'un montant d&.B887,20 euros par création de
984.960 actions nouvellede 0,32 euros de nominalremettre aux actionnaires de GESK en
rémunération de l'apport-fusion portant ainsi leital social de PHONE SYSTEMS &
NETWORK de 787.752 euros a 1.102.939,20 euros.
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Dans I'hypothése de rompus, il serait procédé eeli#e globale deactions non attribuées
correspondant aux droits formant rompus en vue aeépartition des fonds entre les
actionnaires de GESK en application de I'articl228-6-1 du Code de commerce.

Ainsi, conformément aux dispositions de larticle 228-13 et, sur renvoi, a l'article

R 228-12 du Code de commerce, le vente de ces &trea lieu a l'issue d'une période qui ne
pourra pas excéder trente jours a compter de Rtphdive des dates d'inscription au compte
des titulaires des droits, du nombre entier d'astattribuées. La vente aura lieu sur le marché
réglementé sur lequel les actions sont admisesi@gaciations, soit I'Eurolist ou a défaut, la
vente sera faite aux encheres publiques dans raditioms prévues par l'article L 432-5 du
Code monétaire et financier.

Date de jouissance des actions PHONE SYSTEMS & NERK créées :

Les 984.960 actions émises porteront jouissancE'ganvier 2008 et seront assimilées aux
actions anciennes.

Date d’admission a la cote et date de négociabilité

L’admission de ces actions sur le marché Eurolistidnext Paris sera demandée dans les
meilleurs délais et devra intervenir, sous résde/éa réalisation définitive de la fusion, dans
les meilleurs délais suivant la réalisation deukidn, dans les conditions qui seront précisées
dans un avis publié par Euronext Paris.

1.2.3.2 Réduction de capital

Parmi les biens qui seront apportés par GESK frgate1.052.691 actions de PHONE
SYSTEMS & NETWORK inscrites dans les comptes de KH#®uUr une valeur nette
comptable de 2.140.186 euros.

PHONE SYSTEMS & NETWORK détient, par ailleurs, 1845 de ses propres titres apres le
rachat réalisé le 5 mars 2008 aupres de la sO€Td SUN. Elle détiendrait 1.224.536 de
ses propres actions soit plus de 35 % de son tapitas la fusion.

PHONE SYSTEMS & NETWORK souhaite conserver unei@atés actions d’autocontréle,
en vue d'un programme de distributions aux salaeefventuellement aux mandataires
sociaux ainsi que pour permettre a la société aleset des opérations de croissance externe.

Il sera proposé a I'assemblée générale de rédairmlcontrble a 234.536 actions soit 9,55 %
du capital post fusion et réduction, par annulatier890.000 actions apportées par GESK.

En conséquence, le capital de PHONE SYSTEMS & NERKGQera diminué d’'un montant
de 316.800 euros afin de le réduire de 1.102.938,28s a 786.139,20 euros.

Le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK sera a lissie de la fusion et de la
réduction de capital d'un montant de 786.139,20 eos divisé en 2.456.685 actions de
0,32 euro de valeur nominale

La différence s’élevant a 1.695.931,31 euros eetmmontant de la réduction de capital de
PSN de 316.800 euros et la valeur nette comptad@€0.000 actions annulées figurant pour
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2.012.731,31 euros dans les comptes de GESK etd®RE{ONE SYSTEMS & NETWORK
apres la fusion sera imputée en totalité sur le@rde fusion qui aura été préalablement
diminuée des frais, droits et honoraires relatilis fusion et le solde sur le compte de report a
nouveau de PHONE SYSTEMS & NETWORK.

Afin de maintenir les droits des titulaires des $alfe souscription de parts de créateur
d’entreprise émis par la société le 15 octobre 204 a ce jour ne donnent plus
potentiellement que le droit a la souscription dg09 actions, il conviendra de procéder a un
ajustement des conditions de souscription des 9dglidns attachées auxdits bons. Les
conditions de cet ajustement seront fixées en egijin des dispositions de l'article L 228-99
alinéa 3 et de l'article L 242-12.1° du Code de omrce. Cet ajustement doit égaliser, au
centiéme d’action prés, la valeur des actions quorg obtenus en cas d’exercice des droits
attachés aux bons apres la réalisation de I'opéradi la valeur des actions qui auraient été
obtenus en cas d’exercice de ces droits avanalsaéon de I'opération.

Il sera proposé a I'assemblée générale de donmserpgouvoirs au conseil d’administration
pour procéder aux calculs d’ajustement desdits.bons

1.3 Comptabilisation des apports

1.3.1 Désignation et valeur des actifs apportés et deséétents de passif pris en
charge

GESK fait apport & PHONE SYSTEMS & NETWORK, sous tgaranties ordinaires et de
droit, de tous les éléments actifs et passifs,tglr@aleurs et obligations figurant dans ses
comptes clos au 31 décembre 2007, sans exceptr@sarve, y compris les éléments actifs et
passifs résultant des opérations faites depui§' jarivier 2008, date choisie pour établir les
conditions de l'opération jusqu'a la date de rattia définitive de la fusion, étant précisé que
I'énumération des éléments d’actif et de passiGESK ci-apres n'a qu'un caractére indicatif
et non limitatif, le patrimoine de GESK devant éirgégralement dévolu a PHONE
SYSTEMS & NETWORK dans I'état ou il se trouveraeéte date.

Le reglement du Comité de la Réglementation Contt@BRC) N° 2004-01 du 4 mai 2004
qui renvoie a un avis du Conseil National de la @tahilité (CNC) N° 2004-01 du 25 mars
2004 qui y est annexé et constitue désormais umexanau PCG prévoit les regles
applicables aux fusions. Des compléments ou conaitenta ces regles ont été apportés par
un avis du comité d’'urgence du CNC N° 2005-C duat 2005 et par un réglement CRC N°
2005-09 du 3 novembre 2005.

Ces regles ont été transposées sur le plan fismall'article 42 de la loi de finances
rectificative N° 2004-1485 du 30 décembre 2004 @nmentées par la circulaire de la
Direction Générale des Imp6ts N° 213 du 30 décerp0es.

Le reglement 2004-01 du 4 mai 2004 du Comité dedglementation Comptable relatif au
traitement comptable des fusions et opérationsrélegis expose les modalités d’évaluation
des apports, c'est-a-dire de la valeur pour laguelmontant des apports sera pris en compte
dans la comptabilité de I’Absorbante. Il ne trgi@s du calcul des parités d’échange pour
lesquelles les parties restent libres de leurauétiahns.
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Néanmoins, il impose que I'évaluation arrétée confament aux regles qu'il définit figure en
tant que telle a I'exclusion de toute autre darisdiée de fusion.

Le reglement fusion précise que pour les fusionfeavers, c'est-a-dire lorsqu’apres
I'opération, I'actionnaire principal de I'absorbgeend le contrdle de I'absorbante, les apports
sont évalués a la valeur comptable dans les cordptéabsorbée.

Actifs dont la transmission est prévue

L'actif de GESK dont la transmission a PHONE SYSTEM NETWORK est prévue est
composé notamment des éléments incorporels el@wegrts corporels suivants figurant dans
les comptes annuels clos au 31 décembre 2007 goualeurs nettes comptables suivantes :

Valeur brute Amortissements Valeur nette
provisions comptable

Immobilisations 0 0 0
incorporelles
Immobilisations corporelles 0 0 0
Immobilisations financieres
- Titres de participation PSN 2.140.186€ 0 2.140.186€
- Autres titres immobilisés 5.000/€ 2.805€ 2.195€
Stocks et encours 0 0 0
Créances
- Autres créances : 32.937€ 0 32.937€
Divers
- Disponibilité : 2.581€ 0 2.581€
TOTAL : 2.180.705€ 2.805€ 2.177.900€

Passif dont la transmission est prévue

En contrepartie de la fusion, PHONE SYSTEMS & NETRIKOprendra en charge la totalité
du passif de GESK, qui au 31 décembre 2007, corajtres €léments suivarts

Valeur brute Amortissements Valeur nette
provisions comptable

Dettes financieres 0 0 0
Dettes d’exploitation 0 0 0
- Dettes fournisseurs 103.110€ 0 103.110€
- Dettes fiscales et sociales 0 0 0
Dettes diverses

- Autres dettes : 237.131€ 0 237.131€
Comptes de régularisation 0 0 0
TOTAL : 340.241€ 0€ 340.241€

Actif net apporté

L’actif apporté figure dans les comptes de GESKrpou

2.177.90@uros ;
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Le passif pris en charge s’éléve a : 34D a4os ;

La valeur de l'actif net apporté par GESK a PHONESBEMS & NETWORK est donc de
1.837.659 euros

1.3.2 Réévaluation et réajustements

Dans l'actif de la société GESK apporté dans leecalk la fusion, seuls les titres PHONE
SYSTEMS & NETWORK ont fait I'objet d’'une évaluatigrar I'expert.

Les titres PHONE SYSTEMS & NETWORK sont inscritaupoine valeur nette comptable de
2.140.186 €. Ces titres ont été réévalues pardxfe cabinet CMW INTERNATIONAL, en
tenant compte des méthodes exposées au pointallad domme de 4.716.056 euros

Valeur nette comptable Valeur réévaluée
Titres PHONE SYSTEMS &
NETWORK inscrits chez 2.140.186 euros 4.716.056 euros
GESK

1.3.3 Expertise

Le cabinet CMW INTERNATIONAL situé a Paris (75008), rue de la Boétie a établi son
rapport d’évaluation des deux sociétés le 15 &008. Ce rapport a été modifié le 19 mai
2008 a la suite d’'une erreur matérielle sur le montle la trésorerie de la société PHONE
SYSTEMS & NETWORK. Cette erreur a par conséquentdifi®o de maniére non
significative les évaluations des deux sociétés gamur autant modifier la parité de fusion et
les modalités de fusion.

1.3.4 Détail du calcul de la prime de fusion

Montant de la prime de fusion :

La prime de fusion est égale a la différence elatrealeur nette comptable de I'apport et le
montant de 'augmentation de capital.

En application de la réglementation comptable appelée, I'actif net de GESK sera transmis
a PSN sur la base des valeurs nettes comptabieansoontant de 1.837.659 euros.

Ainsi, l'opération dégagerait une prime de fusiolmndmontant de 122.471,80 euros

correspondant a la différence entre I'actif net@apppar GESK s’élevant a 1.837.659 euros
et le montant de 'augmentation de capital de 33520 euros.

Affectation de la prime de fusion :
Il sera proposé aux actionnaires de la société PHSNSTEMS & NETWORK d’autoriser

le conseil d’administration a imputer sur la prigke fusion I'ensemble des frais, droits et
honoraires occasionnés par la fusion.
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La différence s’élevant a 1.695.931,31 euros eletmmontant de la réduction de capital de
PSN de 316.800 euros et la valeur des 990.000nactionulées figurant pour 2.012.731,31
euros dans les comptes de GESK et donc de PHONHEMS & NETWORK apres la
fusion sera imputée en totalité sur la prime défugui aura été préalablement diminuée des
frais, droits et honoraires relatifs a la fusionletsolde sur le compte de report a nouveau de
PHONE SYSTEMS & NETWORK.

1.4 Rémunération des apports

1.4.1 Description des critéres retenus pour comparer lesociétés concernées par
I'opération et justification de leur choix

1.4.1.1 Evaluation de PHONE SYSTEMS & NETWORK

Les méthodes écartées par I'expert :

Méthode de la marge brute d’autofinancement (MBA)
Cette méthode est plus particulierement adaptéesacigtés industrielles qui nécessitent des
investissements en mateériels, et qui constatentadestissements élevés. L'expert a donc
rejeté cette méthode dans le cas de PHONE SYSTEME RVORK.

Dividende
Cette méthode a été écartée car PHONE SYSTEMS &MBRK n’a jamais procéde a la
distribution de dividendes.

Méthode des multiples
Le résultat d’exploitation étant proche de zéeroK@B8 et le résultat net étant relativement
faible (236 K€), I'évaluation par les méthodes dastiples de résultat ou de chiffre d’affaires
a été écartée car elle ne permettrait pas de neacidrérente d’estimer la valeur de PHONE
SYSTEMS & NETWORK. Cette méthode aurait, en effetndance a sous valoriser
largement PHONE SYSTEMS & NETWORK.

Méthodes retenues par I'expert :

L'expert a mis en ceuvre une approche multicritéaasdle cadre de son évaluation de la
valeur de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Les différenésultats ont été pondérés en
fonction de la pertinence de la méthode mise enrequaur déterminer la valeur de PHONE
SYSTEMS & NETWORK.

L’approche par I'actualisation des free cash flow(DCF)

Au regard du plan d’affaires de la société absddyarette méthode semble étre selon I'expert
la plus pertinente. PHONE SYSTEMS & NETWORK est woeiété d’avenir, positionnée
sur un marché immature en évolution permanente Baetvée de nouvelles technologies.
Elle n’a, a ce jour, pas encore atteint sa taitleqoue. Cependant sa croissance devrait étre
soutenue dans les prochaines années, en témoigusitess plan qui prévoit une progression
du chiffre d’affaires entre 10 % et 25 % sur lesqcprochaines années. Selon I'expert, le
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risque lié a l'activité a été correctement évalaéglle business plan qui lui a été présenté par
la direction.

Par conséquent, une pondération de 60% a etéedfpour cette meéthode.
L’approche par les comparables
Les comparables boursiers :

L’absence de comparables directs pour valoriser REESYSTEMS & NETWORK a amené
'expert a constituer deux échantillons :

Un échantillon composé d’opérateurs alternatifdeeprestataires de Voix sur IP, qui
présentent des profils similaires a celui de PHOSESTEMS & NETWORK
(pondération 80%) ;

Un autre échantillon, composé d'opérateurs hist@sgpossédant une structure de
codts et un potentiel de croissance relativemesgrdents (pondération 20%).

Compte tenu de la difficulté rencontrée par I'exgeur établir un peer group homogéne , ce
dernier a été contraient d'intégrer des entrepriiesnéme secteur ayant des activités, des
tailles et des structures différentes. Ainsi, paacpution, I'expert a choisi de pondérer cette
méthode a 20% seulement.

La méthode des transactions comparables :
Deux échantillons ont été constitués de sociétésélEommunications ayant fait I'objet
d’une transaction sur les 3 derniéres années :

Un échantillon, composé d’entreprises situéesessefment spécifique des télécoms
et des téléboutiques (pondération 2/3) ;

Un second échantillon composé de prestataires apbes de la Voix sur IP
(pondération 1/3).

La pondération de 2/3 et 1/3 reflete la part queésente chaque activité (téléboutique et
VoIP) dans le chiffre d’affaires 2007 de PHONE SEMS & NETWORK.

Selon I'expert, la méthode des transactions conpegaffre une bonne lisibilité sur le prix

de transaction moyen pour ce type de société dgueffafait un indicateur puissant et fiable
dans la valorisation d’une entreprise. Cependartppecaution, I'expert a choisi de pondérer
cette méthode a 20% seulement, en raison de lculif d'élaboration du panel de

transactions comparables.

En conséquence, les méthodes comparatives inteenera hauteur de 40 % dans la valeur
terminale de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Elles perrasttde donner le contrepoids

aux estimations trouvées par la méthode DCF. Ds, ptes méethodes sont le reflet de
I’évolution du marché sur lequel PHONE SYSTEMS & NEORK se positionne.

L’approche patrimoniale

A titre indicatif, une valorisation de PHONE SYSTEM: NETWORK par la méthode de
'ANR a été effectuée, présentant la situationendtt I'entreprise. Cette méthode n’a pas été
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retenue par I'expert car peu pertinente pour lasésss commerciales et de services. En
revanche, la valorisation qui en découle peut@ireidérée comme une valeur « plancher ».

Synthése des méthodes retenues

Tableau récapitulatif des valeurs :

Prime /
VE Coefficient de Valeur action décote
Méthodes (en K€) Pondération (€)
Patrimoniale ANR 2370 0 0,96 -78,7%
Actuarielle DCF 9791 6 3,98 -11,8%
Boursiers 13 093 2 5,32 17,9%
Comparatives transactions 13 029 2 5,29 17,4%
moyenne pondérée 4,51

Nb : La prime ou décote est calculée en fonctiotagmrité retenue (4,51€ par action)

CONCLUSION: :

La valeur de l'action PHONE SYSTEMS & NETWORK est estimée par le cabinet
CMW INTERNATIONAL a environ 4,51€.

Graphique représentatif

Valeur de 'action PHONE SYSTEMS & NETWORK

Euros
w
L

ANR

DCF Boursiers

transactions

Les méthodes étudiées par CMW INTERNATIONAL soréqgisees ci-dessous :

Méthode patrimoniale :

L'Actif Net Réévalué

Situation nette de PHONE SYSTEMS & NETWORK au 3120D7
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Capitaux propres 2.370 KE
Dettes 0 KE
Situation nette 2.370 KE

La situation nette de PHONE SYSTEMS & NETWORK est & 2.370 K€ au 31
décembre 2007.

Méthode basée sur les flux de trésorerie futurs :

La valorisation de PHONE SYSTEMS & NETWORK par la méthode des DCF ressort a
9,79 M£€.

Hypothéeses retenues pour I'application du model& DC

Croissance moyenne du CA
Le business plan prévoit une progression moyenrahifiie d’affairescomprise entre 10% et
15% sur I'ensemble de la période.

Progression de la marge brute d’exploitation entr2008 et 2015
La marge brute d’exploitation devrait progresseb&éea 10%.

BFR
Le business plan prévoit un BFR négatif sur I'enisie de la période 2008-2015.

La trésorerie nette de 2.21 M€ (situation au 31/12007)

Choix de la période

Cette étude a été réalisée en prenant comme ré&rén modele d’actualisation a deux
périodes. La premiére période s'étale sur 8 anrie2008 a 2015. Nous retiendrons 1% de
croissance pour la période infinie.

Investissements
La société prévoit d’engager 5% de son chiffre fdieds annuel dans les investissements
nouveaux sur I'ensemble de la période étudiee.

Taux imposition

Nous avons retenu le taux d’imposition en vigug4%). Attention toutefois, les premieres
années nous retiendrons un taux d’'imposition nufagtudu déficit reportable de 15 M€ sur
les résultats futurs dont bénéficie aujourd’hui Rhdsystems & Network. Au-dela de la
comptabilisation intégrale de cette économie d’itnf@taux retenu sera de 34%.

Dotations aux Amortissements et Provisions

Les dotations aux amortissements seront égaldf®asgemble de la période et représenteront
5% du chiffre d’affaires total.
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Business Plan

L’actualisation des flux de trésorerie (méthode DPQiegagés par la societé PHONE
SYSTEMS & NETWORK sur le période choisie reposelsarhypothéses du plan a moyen
terme préparé par la direction et utilisé par lestglans son évaluation.

Hypothéses retenues pour la détermination du WAGEIdhted Average
Cost of Capital)

CMW INTERNATIONAL a retenu un taux d’actualisation de 13,56% pour cette étude.
Le taux d’actualisation a été déterminé de la nrarsaivante :

Remarque PHONE SYSTEMS & NETWORK n’étant pas endettée, 8hCC est égal au
colt des capitaux propres.

L’expert a déterminé le colt des capitaux propedsrsia formule du Modele d’Evaluation
Des Actifs Financiers (MEDAF). Le cceur de ce modieconstitué du ccefficient Béta, qui
mesure le risque systématique du titre étudié.

Le coefficient Béta utilisé est celui du secteus d&écommunications ajusté, auquel a été
ajouté une prime de 50% compte tenu du profil #isde PHONE SYSTEMS & NETWORK
par rapport aux opérateurs historiques.Béta de 1,91(Béta secteur Télécoms ajusté 1,27 +
prime de 50%) a finalement été retenu.

Le coefficient Béta du secteur des Télécommuninatiayant servi de base a I'évaluation de
PHONE SYSTEMES & NETWORK fait référence au rappdihtroduction en bourse de
Budget Telecom, société dont I'activité et le niveke développement est proche de ceux de
PSN (septembre 2006 — BALO du 13/09/2006). Le repmentionne que le béta du secteur
télécom retenu est de 1.15

PHONE SYSTEMS & NETWORK étant une entreprise dédgéins a la limite du secteur de
I'Internet avec le développement de ses activités 8ur IP, secteur pour lequel le Béta est
supérieur a celui des télécoms (proche de 2) nstirm@ns qu’un ajustement du beta de 10%
supplémentaire reflétait d’avantage les risquesnduché sur lequel se positionne PHONE
SYSTEMES & NETWORK. Ainsi, le coefficient Béta deBelécommunications utilisé
comme référence pour PHONE SYSTEMS & NETWORK serd .@7.

La prime de marché retenue est la prime généralement prise en corppi le
secteur Télécoms, de l'ordre d8% (source ARCEP ; Autorité de Régulation des
Communications Electroniques et de Postes).

L’expert a retenu pouaux sans risque le taux affecté aux OAT 10 ans au 19 mars 20@8. L
taux utilisé pour cette étude est doncid¥l %.

CMW INTERNATIONAL a retenu par conséquent taux d’actualisation de 13,56% et
unecroissance infinie de 1%.

Résultat de la méthode décrite ci-dessus :

La méthode valorise PHONE SYSTEMS & NETWORK a 9y soit 3,98 € par action.
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Méthodes des comparables

PHONE SYSTEMS & NETWORK présente un profil relativent atypique dans l'univers
des opérateurs alternatifs. La difficulté majeuencontrée pour la constitution des
échantillons de référence est le faible nombre tcBpnises ayant des activités similaires a
PHONE SYSTEMS & NETWORK. Bien qu’il existe un grandmbre d’opérateurs télécoms
cotés, leurs profils sont assez éloignés de cellHldONE SYSTEMS & NETWORK.

Choix de I'’échantillon

Pour cette étude et afin davoir une vision la plasge possible du secteur des
télécommunications, CMW INTERNATIONAL a sélectionné large panel d’opérateurs
télécoms, répartis en deux groupes :

Les opérateurs historiques

PHONE SYSTEMS & NETWORK posséede une structure finene differente des opérateurs
historiques car la société n’est pas propriétagesan propre réseau de télécommunication.
Par ailleurs, les perspectives de croissance deefibes de PHONE SYSTEMS &
NETWORK sont bien plus importantes que celles desrateurs historiques. Cependant,
appartenant au méme secteur d’activité, la comgpamalemeure instructive.

Il a été sélectionné une liste de cinq opérateiswiques : France Télécom, Telefonica,
Deutsche Telekom, Kpn et Telecom ltalia.

France Télécomest le ler opérateur de télécommunications frandains les
domaines de la téléphonie fixe et du mobile viegkeau Orange. Le groupe compte
120 millions de clients et se tourne vers lintéoral afin d'offrir une gamme
compléte de services : téléphonie locale et lorisance, transmission de données,
téléphonie mobile, multimédia, Internet, télévisicablée, diffusion audiovisuelle et
services a valeur ajoutée.

Telefinica de Espanaest le ler opérateur de télécommunications espagnain
des leaders mondiaux dans les télecommunicatioelefohica est également le
premier opérateur de télécommunications au Brdsigentine, Chili, Pérou et
continue a se développer dans les autres pays dd@ueéd_atine. Le groupe possede
prés de 180 millions de clients et propose aussi ke la téléphonie fixe que des
acces a Internet.

Deutsche Telekom figure parmi les lers opérateurs mondiaux de
télécommunications. Deutsche Telekom intervientsddes domaines aussi divers
que la téléphonie fixe (le métier historique), &éphonie mobile, Internet, et la

réalisation de solutions de systemes.

Royal KPN est le ler opérateur de télécommunications néeiantle groupe a
diversifié ses activités de téléphonie fixe (métmstorique) avec la diffusion de
chaines TV numériques, la téléphonie mobile, lalation d'équipements de
communication et de transmission de données atatacinternet.
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Telecom ltalia est le ler opérateur de télécommunications itallehinstar de ses

concurrents européens, le groupe a diversifié sasitas historiques (téléphonie

fixe) vers la téléphonie mobile, I'acces a Intereeles technologies de I'information.

Opérateurs alternatifs et prestataires de VolP

Ces derniers présentent un profil plus proche tié¢ de PHONE SYSTEMS & NETWORK
aussi bien au niveau de I'activité que de la stmgctapitalistique. Les sociétés suivantes ont
été retenues : Budget Telecom, Normaction, IC Daledertel et Telemedia Group.

Budget Telecomest un opérateur alternatif de télécommunicatiops»aréduits. Le
groupe propose essentiellement des prestationsl@ghbnie au grand public (84,1%

du CA) avec la vente de cartes virtuelles prépaydedorfaits illimités, de services

d'acces a Internet haut débit et prestations @phéhie longue. La société propose
également des prestations de téléphonie aux profesds avec la téléphonie
internationale a destination des téléboutigueggtrdvendeurs en marque blanche.

Normaction est spécialisé dans les prestations de servicésl@mmmunications et

de sécurisation informatique auprés des petit@sogennes entreprises. Les activités
principales reposent sur la prestation de seruvige$élécommunications (téléphonie

fixe avec prise en charge des abonnements et demwoications, attribution de

NnuUMEros spéciaux, la téléphonie mobile etstdlllation de centraux

etc.),

téléphoniques.

IC Telecomest un opérateur global de télécommunications.ocgét commercialise
aupres des TPE-PME des solutions de téléphonigiaiégiant une offre de voix sur

IP.

Kertel est un opérateur alternatif de télécommunicatiddactivité du groupe
s'organise principalement autour de deux axes quelss prestations de téléphonie
aux particuliers (vente de cartes prépayées dpheige fixe et mobile, prestations de
téléphonie longue distance) et prestations dehéldp aux professionnels (téléphonie
internationale a destination des téléboutiques).

Telemedia Group est un groupe de télécommunications de Voix surMBIP)
organisé essentiellement autour de plusieurs #&ivdont la vente de services en
ligne, la mise a disposition de numéros AudioteEbbergement de services en ligne et

les prestations de téléphonie et d'acces a Internet

Tableau récapitulatif

Capitalisation
au 21 mars 2008

Société code Marché principal (M€) CA (M€) liquidité
France TELECOM FR0000133308 - FTE Euronext Paris 288 52 959 (2007) | élevée
TELEFONICA ES0178430E18 - TF Euronext Madrid 88.39 56 441 (2006) élevée
DEUTSCHE TELEKOM | DE0005557508 - DTEL Euronext Fefort 45.968 61 347 (2006) élevée
Royal KPN NLO000009082 - KPN Euronext Amsterdam 120. 12 461 élevée
Telecom ITALIA IT0003497168 - TIT Milan stock Exahge 21.879 31 290 (2007) élevée
Société code Marché Capitalisation (M€) CA (M€) Guidité
Budget Telecom FR0004172450 - ALBUD Euronext Pgklernext) 27,86 17,2 (2006) moyenn
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Normaction FR0010210153 - ALNOR Euronext Parigéiiext) 8,24 18,7 (2006) moyenne
IC Telecom FR0010480111 - MLICT Euronext Parisigha libre) 10,49 5,7 (2006) faible
Kertel FR0010569319 - MLKER Euronext Paris (mariibie) 360 40 (2006) faible
Telemedia Group FR0000076416 - MLTEL Euronext $@marché libre) 10,73 48,5 (2005) moyenfe

Choix des multiples

Les multiples les plus couramment utilisés sontE/GA ; VE/EBITDA, VE/EBIT et les
multiples du PER. La difficulté rencontrée pourtiligation de ces multiples est le faible
niveau de résultat que présente PHONE SYSTEMS &\WNBERK en 2007, année du retour a
I'équilibre.

L’emploi des multiples de résultat (VE/EBITDA, VEBET et PER) semble moins judicieux,
car ils tendent a sous-valoriser PHONE SYSTEMS &MEORK dans des proportions trop
grandes. Pour cette méthode, il sera retenu unigoieme multiple du chiffre d’affaires
comme multiple de référence.

Les comparables « boursiers »

%%

La structure financiére des grands opérateursagigéaévele un endettement financier trés
important au regard de la capitalisation du grodigmjnuant fortement la valeur d’entreprise.
Cela explique naturellement la faiblesse des raxposeés.

% &' ! !

& ) : ¢

% %:
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Une pondération de 20% pour les opérateurs histesigt de 80% pour les autres opérateurs
a été affectéee par I'expert. Par ailleurs, en raide la faible liquidité du titre PHONE
SYSTEMS & NETWORK par rapport a la majorité desresititres, I'expert a préconisé une
décote dilliquidité de 30% appliquée sur le mu#ipdu chiffre d'affaires (Gordon et
Shapiro). Seul le multiple du CA sera retenu conmmdéateur de référence. Enfin, au regard
de la disparité des résultats obtenus, la médiepesente plus fidélement le secteur que la

moyenne.

La valorisation de PHONE SYSTEMS & NETWORK par cette méthode se situe autour

de 13,09 ME.

La méthode des transactions comparables

Les transactions sur le segment des Télécoms et dedéboutiques (pondération 2/3)
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La société PHONE SYSTEMS & NETWORK réalisant 2/3ste chiffre d’affaires sur le
segment d’activité des téléboutiques, le cabineMCHKI affecté une pondération de 2/3 pour
les téléboutiques et une pondération d’1/3 powoia sur IP. Tout comme pour la méthode
des comparables boursiers, il a retenu le multpl€A et la médiane comme indicateurs de
référence.

Toutefois, dans la grande majorité des cas, lesacions réalisées incluaient une prime qui
n'a pas encore été prise en compte. Cette primeegepte en moyenne sur le continent
européen 20% du prix global de la transaction. p&k a retenu ce taux pour la décote
appliguée a PHONE SYSTEMS & NETWORK.

La valorisation de PHONE SYSTEMS & NETWORK par cette méthode se situe autour
de 13,03 ME.

Méthode additionnelle : méthode du cours de bourse

Le 22 mai 2008a la cléture, I'action PHONE SYSTEMS & NETWORK iaffait un cours de
4.60 €par action, soit une capitalisation boursiére 1824 K£.

Par rapport au dernier cours connu (4.60€), lawdkrminale (4.51€) affiche urd#cote de
2%.

La moyenne arithmétique du cours de bourse defijsnlier 2008 jusqu’au 22 mai 2008 est
de 3.39 €. Selon I'expert, si I'on se référe aeetioyenne, la valeur terminale affiche une
prime de 33%.

La moyenne arithmétique des 30 derniers couren bourse est de 3.68 €.

Selon I'expert, si I'on se réfere a cette moyeriaeyaleur terminale affiche un@ime de
22.6%.

1.4.1.2 Evaluation de GESK

Méthodes retenues :

La société GESK ayant un patrimoine principalentemiposé des titres PHONE SYSTEMS
& NETWORK et de dettes, CMW INTERNATIONAL a estingue seule la méthode de

'’ANR était judicieuse dans ce cas.

Par conséquent, toutes les autres méthodes d’éealwamt été écartées pour GESK.

Valeur nette comptable Valeur réévaluée
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Titres PHONE SYSTEMS &
NETWORK inscrits chez 2.140.186 euros 4.445.109 euros
GESK

Réévaluation de la situation nette de GESK

Réévaluation actif

Participations PSN 4747 636 €
Autres titres immobilisés 2195 €
Autres créances 32937 €
Trésorerie 2582 €
Actif réévalué 4785 350 €
Dettes (340 241€)
Situation nette Réévaluée 4445 109 €

1.4.2 Rappel des valorisations retenues pour chacune de®ciétés concernees
lors d’opérations récentes

L'offre publique d’achat réalisée en juin 2006 \8s€e au paragraphe 1.1.2.1 s’est
effectuée sur un prix de 3,93 euros par action.

Le capital de la société PHONE SYSTEMS & NETWORIEta augmenté en 2006 d’un
montant de 379.288 euros pour étre porté de 408463k a 787.752 euros par émission de
1.185.275 actions nouvelles au prix unitaire deuB® Cette augmentation de capital en
numéraire et par compensation de créances a éiééeeaur délégation de I'assemblée
générale extraordinaire du 21 juin 2004 par le edrsadministration du 21 juin 2006.

Dans le cadre de son programme de rachat comnmaaigAMF le 3 mars 2008, la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK a acquis le 5 mars 20081.845 actions de son
actionnaire la société WITTSUN pour un prix unigaite4,13 euros Cette acquisition a éte
réalisée hors marché et de gré a gré.

Le conseil d’administration en date du 6 févrieO20avait délégué a Monsieur Philippe
HOUDOUIN, président et directeur général de la&@cPHONE SYSTEMS & NETWORK
tout pouvoir pour procéder audit rachat conforménada septiéme résolution de 'assemblée
générale ordinaire du 30 mai 2007 qui a donné pousoirs au conseil d’administration avec
faculté de subdélégation pour faire acheter segresoactions par la société dans le respect
des conditions définies au reglement général dettAté des Marchés Financiers et du
reglement européen n°2273/2003 du 22 décembre RAO3FEN application de la directive
2003/6/CE du 28 janvier 2003.

En date du 18 janvier 2008, la société MAGELIO CP&L a acquis 43.000 actions de la
société PHONE SYSTEMS & NETWORK pour un prix uniaile3,50 euros.
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1.5 Conséquences pour la société bénéficiaire des afsperr ses actionnaires

1.5.1 Tableau faisant ressortir I'impact de I'opération aur les capitaux propres

Nombre Capital social Prime de fusion
d’instruments
financiers

Situation de départ | 2.461.725 actions 787.752 euros -

Conséquence du
nombre total 984.960 actions 315.187,20 euros | 1.522.471,80 euros
d’instruments

financiers créées

Conséquence des
instruments 990.000 actions a 316.800 euros -1.522.471,80 euros
financiers annulés annuler
par confusion
en maintenant un
auto-contrdle de
9,55 %

\°24

Situation apres 2.456.685 actions | 786.139,20 euros 0
I'opération
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1.5.2 Organigramme aprés l'opération

E.Saiz
INVEST IN EUROPH
(TRUFFLE CAPITAL) 1491% | MAGELIO CAPITAL
6 fonds

51,71%

(0,40 %)

BSPCE salariés

0,

2,3 %
B.Pham Ngox—’H.H

BL Roques

W
M Bivens

L.A FINANCES

Public

Tableau de répartition du capital et des droits dete de PHONE SYSTEMS & NETWORK
aprées la fusion :

Actionnaires Nombre Nombre Pourcentage| Pourcentage
d’actions en | d’actions ayant | de détention| de droit de
capital le droit de vote | en capital vote

INVEST IN EUROPE 1.270.334 1.270.334 51,71% 57,17 %
(Truffle capital)

Eric SAIZ 366.217 366.217 14,91 % 16,48 %
MAGELIO CAPITAL 184.161 184.161 7,50 % 8,29 %
LA FINANCES 128.571 128.571 5,22 % 5,79 %
Bao PHAM NGOC 55.627 55.627 2,26 % 2,36 %
Silvere BAUDOUIN 55.570 55.570 2,26 % 2,50 %
STARTEC GLOBAL 52.383 52.383 2,13 % 2,36 %

COMMUNICATION
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Bernard Louis 1 1 0 % 0%

ROQUES

Mark BIVENS 1 1 0% 0%

PUBLIC 109.284 109.284 4,44 % 4,92 %

AUTO DETENTION 234.536 - 9,55 % -

TOTAL 2.456.685 2.289.880 100 % 100 %

Tableau récapitulatif de la participation avant epres fusion :

Actionnaires Nombre Nombre Pourcentage| Pourcentage
d’actions d’actions de détention| de détention

avant fusion apres fusion en capital en capital

avant fusion

apres fusion

GESK 1.052.691 0 42,76 % 0%
INVEST IN EUROPE 827.729 1.270.334 33,62 % 51,71 %
(Truffle Venture)

Eric SAIZ 16.807 366.217 0,68 % 14,91 %
MAGELIO CAPITAL 148.308 184.161 6,02 % 7,50 %
LA FINANCES 128.571 128.571 5,22 % 5,22 %
Bao PHAM NGOC 3.244 55.627 0,13 % 2,26 %
Silvere BAUDOUIN 3.244 55.570 0,13 % 2,26 %
STARTEC GLOBAL 0 52.383 0% 2,13 %
COMMUNICATION

Bernard Louis 1 1 0% 0%
ROQUES

Mark BIVENS 1 1 0% 0%
PUBLIC 109.284 109.284 4,44 % 4,44 %
AUTO DETENTION 171.845 234.536 6,98 % 9,55 %
TOTAL 2.461.725 2.456.685 100 % 100 %
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A l'issue de I'opération, les pactes du 10 et X&jaer 2006 deviendront caducs.
La conclusion d’aucun nouveau pacte n’'est envisagée
Une action de concert est envisagée entre INVESEWNROPE et MAGELIO CAPITAL

mais celle-ci pas encore finalisée a ce jour.

1.5.2.1 Changement envisagé dans la composition des orgar@administration et de
direction

Il sera proposé aux actionnaires de PHONE SYSTEMSEIWORK lors de la prochaine
assemblée générale du 23 juin 2008 de nommer ditégdadministrateuMonsieur Eric
SAIZ.

1.5.2.2 Evolution de la capitalisation boursiere

Situation avant 'annonce de I'opération

Au 24 avril 2008, le cours de I'action PHONE SYSTEM NETWORK était a 3,10 euros.

PHOMWE SYSTEMS - Historic chart (EUR)

EENIGNDERY)

_________________________________ LnZ/0BWOF 2.
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Source Euronext

Situation aprés I'annonce de I'opération

L’'opération de fusion a fait I'objet d’'un communigle 5 mai 2008.

Le cours de bourse a évolué de la maniére suivante

6 mai 2008 9 mai 2008 12 mai 2008 19 mai 2008 222028

3,50 euros 4,06 euros 4,40 euros 4,65 euros 4168 eu
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PHOMWE SYSTEMS - Historic chart (EUR)

16050084557

o
(ST |

(¥

(%)} (¥

("]

J A

T T T T T T T T T
[ K5 T o T % N TR WY R % [y W [ P B I -4
r rJ i
w

_________________________________ L7Z/oBW0E 2.

T T T T
o T £ N VI Y

I i il N 1 L
Jun Jul  Aug Sep Oct MWov Dec 2008 Feb Mar Apr May

B Price rising [l Price falling

1.5.2.3 Mise en évidence de l'incidence sur le calcul du béfice net par action sur la
base du dernier exercice clos pour chacune des <tés concernées par
I'opération et pour I'entité fusionnée.

Le bénéfice net de la société PHONE SYSTEMS & NETR¥Os'élevait au 31 décembre
2007 a la somme de 236.362 euros.

Bénéfice net par action Bénéfice net par action
pour PHONE SYSTEMS &| pour GESK au 31/12/2007
NETWORK au 31/12/2007

Avant FUSION 0,09601euros Non pertinent

Apres FUSION 0,09621 euros Non pertinent

1.5.2.4 Opérations nouvelles envisagées

Il sera proposé aux actionnaires HEIONE SYSTEMS & NETWORK de modifier la
dénomination sociale pour adopter cellekdeYYO mieux adaptée a l'activité de la société
gui est désormais totalement orientée vers Internet

Ce changement de dénomination représente I'expressune nouvelle stratégie et de la
philosophie de la société du « Plug and call »payme d’une facilité d’utilisation et d’acces
aux services proposes par notre société

1.5.2.5 Prévisions a court ou moyen termes concernant l'aeité et d’éventuelles
restructurations, les résultats et la politique dedistribution des dividendes

La société ne prevoit pas de procéder a une disiminde dividendes a court terme.
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2 CHAPITRE 2 Présentation du bénéficiaire des appor ts

2.1 Présentation de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK

Les informations détaillées concernant les caretigues, I'activité et les comptes clos le 31
décembre 2007 sont fournies dans le document deeréfe qui a été déposé le 7 mai 2008 a
I'Autorité des Marchés Financiers sous le numér@8B372, lequel est incorporé au présent
document d’enregistrement par référence.

Le document de référence est disponible sur singheande et sans frais au siége social, sur
le site internet http://www.phonesystems.frainsi que sur le site Internet de I'Autorité des
Marchés Financiersftp://www.amf-france.orp

2.2 Etat Comptable prévu par l'article R236-3 alinéadti Code de commerce

NEANT

2.3 Facteurs de risques liés a I'opération

L’'opération ne présente aucun risque particulier.
Le facteur de risque relatif & la dilution des @atiaires n’est pas significatif car, in fine, il y
aura plus d’actions annulées (990.000) que d'astaées (984.960).

2.4 Déclaration sur le fonds de roulement net

La société PHONE SYSTEMS & NETWORK atteste que $omds de roulement net
consolidé est suffisant au regard de ses obligataan cours des douze prochains mois a
compter de la date denregistrement du présent rdentl par I'Autorité des Marchés
Financiers.

2.5 Capitaux propres et endettement

Les tableaux ci-dessous présentent I'état desarapipropres et I'endettement financier net
consolidé au 31 mars 2008 :

Passifs non courants 31/03/2008

Total des dettes non courantes 28
faisant I'objet de garanties 0
faisant I'objet de nantissements 0
sans garanties ni nantissements 28
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Passifs courants 31/03/2008

Total des dettes courantes 50
faisant I'objet de garanties 0
faisant I'objet de nantissements 0
sans garanties ni nantissements 50
Capital social 788
Prime d'émission 3177
Réserves consolidées -1839
Total 2126

A. Trésoreri 12€
B.Equivalents de trésore

C. Titres de placeme 1214
D. Liquidités (A)+(B)+(C 1340

E. Créances financiéres a court te
F. Dettes bancaires a court te
G. Part a moins d'un

H. autres dettes financiéres a court te 50
I.Dettes financiéres courante a court terme (F)+(B8) 50
J. Endettement financier net a court terme (1){(E) -1290
K. Emprunts bancaires a plus d'ut 0
L. Obligation Emise

M. Autres emprunts a plus d'un 28
N. Endettement financier a moyer et long terme (K)+(M) 28
O. Endettement financier net (J)+ -1262

Au 31 mars 2007, il 'y a pas de dettes indireaasconditionnelles mis a part celle
présentées ci-dessous :

Le montant de ces dettes ne peut pas étre déteanfiiméure actuelle.

L'associé de PHONE SYSTEMS & NETWORK qui détien®o8e la SAS BLADIPHONE
s’est engageé irrévocablement et inconditionnelldm@ncéder a PHONE SYSTEMS &
NETWORK ou a toute personne qui se substituer®H®ONE SYSTEMS & NETWORK,
toutes les parts en sa possession.

A I'heure actuelle le rachat de ces titres ne sqras significatif pour la société PHONE
SYSTEMS & NETWORK

En date du 8 janvier 2008, le conseil d’adminigtrade PHONE SYSTEMS & NETWORK

a voté une indemnité conventionnelle de départrafitgle Monsieur Philippe HOUDOUIN,
en cas de cessation de ses fonctions postérieurem&1 décembre 2008. Les conditions de
versement et la méthode de calcul de cette indénsoiit mentionnées dans le document de
référence a la page 26 dans le chapitre 9.1 - Ragpoéral du Conseil d’administration sur
les comptes de I'exercice clos le 31 décembre 280point 14- .
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A la date du présent document d’enregistrementjraashangement significatif concernant les
dettes indirectes ou conditionnelles n’est inteavedapuis le 31 mars 2007.

2.6 Intérét des personnes physiques et morales paréiotpa I'émission

La fusion permettrait d’achever la mise en ceuvre eegagements pris dans les pactes
d’actionnaires des 10 et 16 janvier 2006 et de pdrmaux actionnaires de GESK de devenir
directement propriétaires des titres cotés de PHOGNETEMS & NETWORK.

2.7 Dépenses liées a I'émission

Les dépenses liées a I'opération sont estiméeDaKE240 K€ ont déja été pris en charge
dans les comptes de GESK au 31 décembre 2007ldie sera pris en charge par la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK.

2.8 Dilution

L’opération de fusion ne créera pas de dilution.
En effet, a l'issue des opérations il y aura pliectibns annulées (990.000) que d’actions
crées (984.960).

2.9 Informations complémentaires relatives aux consei, rapports des
commissaires aux comptes et des experts.

Néant.

2.10Communiqué de presse de PHONE SYSTEMS & NETWORK trs
résultats 2007

La société a diffusé le 23 avril 2008 a 7h le comigueé suivant intitulé RESULTATS 2007 :
RETOUR A LA CROISSANCE RENTABLE et rédigé ainsi dwsuit :

CA: 14,02 M€ + 16%
MB: 6,17 M€ +28 %
RN: 0,23 M€

Perspectives : Fort potentiel de développement silg marché de la voix sur IP

(M€) — IFRS 2007 2006

Chiffre d’affaires 14,02 12,08
Résultat opérationnel 0 (1,82)
Résultat net avant impots 0,08 (1,89)
Résultat net 0,23 (1,79)
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2007 : une année de structuration pour une croissae durable :

Phonesystems a concrétisé en 2007 la finalisatosah plan de repositionnement, de

structuration des équipes, de stabilisation ddaa-forme technique et de clarification de

son offre et services associés.

Désormais positionné sur les solutions de téléghsous IP économiques, simples a mettre
en ceuvre et a utiliser (« plug and call ») a daitn des Téléboutiques, des TPE/PME et
des Particuliers, Phonesystems a connu un exateiéarte croissance rentable démontrant
la pertinence de son business model et de segairaTs stratégiques.

Le chiffre d’affaires 2007 ressort a 14,02 M€, eusse de 16% par rapport a I'exercice
précédent. Cette performance est notamment poeédapforte croissance des activités

TPE/PME (>50%) et le regain de développement dxiviéé Téléboutique.

Une marge brute qui progresse de 28 % a pres de Gy2€ (en comptes sociaux)

La stratégie de concentration sur les activitékia forte marge conjuguée a l'optimisation

des achats de minutes a permis une nette amédiorad la marge brute qui ressort a 44%
contre 40% en 2006. Le résultat opérationnel attééquilibre aprés deux années

consécutives de pertes. Le résultat net ressof2& M€ contre une perte de 1,8 M€ en
2006.

Une structure bilancielle solide :
Le bilan consolidé au 31/12/2007 met en évideneestiructure financiere saine avec une
trésorerie nette de 2,2 M€. L'endettement est goalsi

Une stratégie de développement offensive :

Maitrisant sa propre infrastructure de téléphomniergpose sur des technologies ouvertes,
Phonesystems développe ses offres de téléphotigy @apd call » & destination des
segments de marchés suivants :

- L'offre IP CASH pour les Téléboutiques est unique en France. Seul opérateur
Téléboutique 100 % IP a offrir un logiciel de faetion temps réel accessible via le
web, Phonesystems est présent aupres de 500 m@ntente en France et en
Afrique. Cette activité cible un public notammemhreque sur-consommateur de
communications téléphoniques internationales.

L'offre « keyyo.fr » destinée aux TPE/PME permet de disposer de toutes les
fonctionnalités de standard téléphonique évolutientteprise. Fin 2007,
Phonesystems a convaincu pres de 3.500 entrepnigesun rythme d’acquisition
de plus de 30@ouveaux clients par mois et une augmentation duobne de clients
de 142 % entre janvier 2007 et janvier 2008.

L'offre aux particuliers repose sur l'activité « Keyyo particuliess et sur
Bladiphone 1% offre de téléphonie IP illimitée vers le Maroc lideée en
partenariat avec 1€*2° opérateur fixe marocain, Wana. Ces offres conaeatssn
vif succés avec une augmentation de 31,1 % du rerdbrleurs clients entre
janvier 2007 et janvier 2008.

Des perspectives trés favorables :
Sur un marché en plein essor, porté par la déragitation et les progrés techniques des
réseaux d'acces (ADSL, fibre optique et 3G), Phgsiesns est confiant dans ses
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perpsectives de croissance qui repose sur ses itégpadnnovations technologiques,
commerciales et marketing.

Le Groupe entend par ailleurs dupliquer son modéleéveloppement a I'International a
travers des acquisitions et des partenariats.

En 2008, le Groupe a un objectif de progressiorhiffire d’affaires de plus de 20% en
croissance organique.

2.11 Chiffre d'affaires du 1" trimestre 2008

La société a diffusé le 13 mai 2008 a 18h un comaquénintitulé UN DEBUT D’ANNEE
PROMETTEUR et rédigé ainsi qu'il suit :

CA 1ler trimestre 2008 : + 8,8%
Hors éléments non-récurrents : + 25,7%

Var. n/n-
Chiffre d'affaires IFRS  (Kg) | 2008 | 2007 1

1% trimestre 3762 3458 +8,8%

PHONESYSTEMS & NETWORK, opérateur de téléphonie ¢$Br a destination des
téléboutiques, des TPE/PME et des particuliersegsire au premier trimestre de son
exercice 2008 un chiffre d’affaires consolidé dé62 K€, en croissance &8% par rapport
au F' trimestre 2007.

Cette progression organique de I'activité est @atplus remarquable qu’elle se compare a un
ler trimestre 2007 soutenu (supérieure a 20%)mégrait la vente exceptionnelle de minutes
en gros aux opérateurs et de matériel pour un motdtal de 472 KE.

Retraité de ces éléments de croissance non rétsyrren chiffre d’affaires du premier
trimestre 2008 ressort en forte hauss@%&% par rapport au premier trimestre 2007.

Sur la période, les péles stratégiques de PHONESYEMS & NETWORK ont bénéficié
d’'une activité soutenue.

L’activité « Téléboutiques » qui représente 53%cHiifre d’affaires au 31 mars 2008 est en
hausse de 10% par rapport au premier trimestre.2007

Seul opérateur Téléboutique 100 % IP en Francel'ett@rnational, PHONESYSTEMS &
NETWORK est désormais présent dans plus de 50@spdevente en France et en Afrique.
Cette activité, qui cible un public ethnique partierement sur-consommateur de
communications téléphoniques internationales, ptésede belles perspectives de
développement dans les pays émergents d’Afrique.

En forte croissance de 67% par rapport au premmestre 2007, le chiffre d’affaires du pole
Entreprises (TPE, PME) accélere son développen@eite performance s’appuie sur une
dynamique commerciale soutenue combinant conq@tedveaux clients et récurrence forte
sur le portefeuille historique.
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Le succes de l'offre Keyyo Entreprises se confirdee trimestre en trimestre. L'activité
Entreprise représente désormais 32% du chiffrédaitas contre 21% au 31 mars 2007.

L’activité destinée aux particuliers est bien oré&n Le chiffre d’affaires est en croissance de
9,1% et représente 11% du chiffre d’affaires global

Seule I'activité non-stratégique destinée aux dpéra (vente de minutes) est en baisse de
71% et ne représente plus que 4% du chiffre diaf$ai

Un objectif de croissance confirmé pour 2008 :
Sur des marchés en plein essor, PHONE SYSTEMS &WERK réaffirme sa confiance

dans ses perspectives et confirme son objecttraissance organique de plus de 20% pour
'année 2008.
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3 CHAPITRE 3 : Pro forma

NEANT
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4 CHAPITRE 4 : Présentation de la société absorbée

4.1 Renseignements généraux

4.1.1 Dénomination et siege social

GESK
25, rue Marbeuf
75008 PARIS

4.1.2 Date de constitution et durée de la société

La société a été immatriculée au registre du coroenetr des sociétés de Paris le 12 ao(t 2002
pour une durée de 99 ans soit jusqu’au 12 aolt 8a0fldissolution anticipée ou prorogation.

4.1.3 Forme juridique

La société est constituée sous forme de sociétaghians simplifiée régie par les dispositions
du code de commerce.

4.1.4 Objet social

La société a pour objet :

- la prestation de services de télécommunicationseateices d’information et de
services Internet ;

- la participation de la société dans toutes opératse rattachant a I'objet précité et
ce, notamment, par voie de création de sociétégeties, d’apports, souscriptions
ou achats de titres ou droits sociaux, fusions,o@atons, sociétés en
participation, groupements ou autrement ;

- et, généralement toutes opérations industriellesnneerciales, financiéres,
mobilieres, immobilieres, se rattachant directenrmnindirectement a I'objet ci-
dessus ou susceptibles d’en faciliter I'extensioheodéveloppement.

4.1.5 Numeéro d’inscription au registre du commerce et desociétées — Code APE

La société est immatriculée sous le numéro 4434085RCS PARIS.

Son code APE est le 6430Z.
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4.1.6 Direction

4.1.6.1 Noms et prénoms

Le président de la société GESK est la societée HSV IN EUROPE, (TRUFFLE
VENTURE), société par actions simplifiee au capdal 1.000.000 d’euros, dont le siége
social est situé a Paris (75008), 54, 56 avenudéletdont le numéro unique d’identification
est le 432.942.647 RCS PARIS elle-méme représgateklonsieur Bernard Louis ROQUES
son président, né le 26 janvier 1959 a Boulognkmiburt (92) demeurant a Paris (75116),
1, rue Charles Lamoureux.

Le directeur genéral de la sociéte GESK est Momdigic SAIZ né le 26 janvier 1959 a
Paris (16™) et demeurant a Vaucresson (92420), 23, avenise@elle Saint Cloud.

Le comité de supervision est composé de :
- MAGELIO CAPITAL ;
- INVEST IN EUROPE ;
- Monsieur Eric SAIZ.

4.1.6.2 Rémunérations et avantages en nature attribués pode dernier exercice clos :

Néant.

4.1.7 Commissaire aux comptes

Commissaire aux comptes titulaire

SEFAC

10 avenue Messine

75008 PARIS

Associé responsable du dossier : Serge Meheust

Le commissaire aux comptes titulaire a été nommé&gmsemblée générale des actionnaires
de GESK en date du 3 juin 2003.

Commissaire aux comptes suppléant
Serge MEHEUST

10 avenue Messine

75008 PARIS

Le commissaire aux comptes suppléant a été nommél'gesemblée générale des
actionnaires de GESK en date du 3 juin 2003.

4.1.8 Conventions particulieres

Néant.

4.1.9 Lieux ou peuvent étre consultés les documents etngeignements relatifs a
la société

Au siége social de la société.
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4.2 Renseignements de caractere général concernantjatal

4.2.1 Montant du capital souscrit

Le capital de la société s’éleve a la somme de363eairos.

Il n'existe aucun instrument financier donnant acaa capital et de fraction non libérée du
capital.

4.2.2 Répartition du capital et des droits de vote

Le capital de la société est divisé en 34.560 astigparties ainsi qu’il suit :

Associés Nombre d’actions Droits de vote| Pourcentage
Invest in Europe représentant 15.530 15.530 44,94 %
six fonds :

- Europe Innovation 2002 1.860 1.860 5,38 %
- Europe Innovation 2003 1.522 1.522 4.40 %
- Europe Innovation 2004 2.076 2.076 6,01 %
- Europe Innovation 2006 600 600 1,74 %
- Truffle Venture 5.606 5.606 16,22 %
- UFF Innovation 5 3.866 3.866 11,19 %
Magelio Capital 1.258 1.258 3,64%
Eric SAIZ 12.260 12.260 35,47%
Integrated Global Comm. 1.838 1.838 5,32%
Silvére BAUDOUIN 1.836 1.836 5.32%
B.PHAM NGOC 1.838 1.838 5.32%

4.3 Renseignements relatifs a l'activité de GESK

4.3.1 Description de l'activité

Néant (Refinancement de PHONE SYSTEMS & NETWORkKarg’'hui acheve).
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4.3.2 Montant net du chiffre d'affaires réalisé au cours de trois derniers
exercices

Néant.

4.3.3 Evolution des effectifs

La société GESK n’a aucun effectif salarié.

4.3.4 Données caractéristiques sur l'activité des soci&é filiales dont
I'importance st significative au niveau des actifsou des résultats de la
société absorbée

Il n'existe pas d’'autre détention en capital oupaeticipation autre que celles relatives a la
société PHONE SYSTEMS & NETWORK dont les donnéegaataristiques de son activité

sont détaillées dans le document de référence ddpog mai 2008 sous le numéro D.08-
0372.

4.3.5 Indication de tout litige ou fait exceptionnel suseptible d’avoir ou ayant
un passé récent ayant une incidence significativaursla situation de la
société absorbée

Néant.
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4.4 Renseignements financiers

4.4.1 Comptes annuels résumés de I'émetteur sur 3 ans r@pports généraux et
spéciaux des commissaires aux comptes

4.4.1.1 Comptes annuels résumés de I'émetteur sur 3 ans

4.4.1.1.1 Bilan Actif sur 3 ans :

5 ? @

&'&$( 2))7 !

&&$($ &)* ! ]
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4.4.1.1.2 Bilan passif sur 3 ans
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4.4.1.1.3 Compte de résultat sur 3 ans
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4.4.1.2 Rapports généraux et spéciaux des commissaires atpmptes

4.4.1.2.1 Rapport général du commissaire aux comptes poxeiece 2007

Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confagevptre Assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice, @a3l décembre 2007, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la soG&8K, tels gu'’ils sont joints au
présent rapport ;

- la justification de nos appréciations ;
- les vérifications spécifiques et les informatigmévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votrederésil nous appartient, sur la base de notre
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en oceuvre de diligencesgtant d’obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comporésnt’/anomalies significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les élémeriiangsojustifiant les données contenues dans
ces comptes. Il consiste également a apprécierpilegipes comptables suivis et les
estimations significatives retenues pour l'arréeé domptes et a apprécier leur présentation
d’ensemble. Nous estimons que nos contréles faenisune base raisonnable a I'opinion

exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes régles et principes comptables
francais, réguliers et sinceres et donnent une enfadgle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finareiet du patrimoine de la société a la fin de
cet exercice.

2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.8233u Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

- Nous nous sommes assurés de la correcte évaludgsn titres de
participation conformément aux principes décrit® aote de I'annexe concernant ce
poste.

- Les principes comptables suivis et les estimatiigsificatives retenues
pour I'arrété des comptes ainsi que leur présentatiensemble n'appelle pas d’'autres
commentaires.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dangddre de notre démarche d’audit des

comptes annuels, pris dans leur ensemble, et amt dontribué a la formation de notre
opinion, exprimée dans la premiére partie de cpadp
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3. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES
Nous avons également procédé, conformément auxeasoprofessionnelles applicables en

France, aux vérifications spécifiques prévues il

Nous n’avons pas d’observation a formuler surnadité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappogesdton de votre Président et dans les
documents adressés aux associés sur la situatemciere et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes asgréses diverses informations relatives aux
prises de participation et de contrbéle vous ontétémuniquées dans le rapport de gestion.

Fait le 2 avril 2008

Le Commissaire aux comptes :
SEFAC

Représentée par Monsieur Serge MEHEUST
Membre de la Compagnie Régionale de Paris

4.4.1.2.2 Rapport spécial du commissaire aux comptes poxetce 2007

Messieurs,

En notre qualité de Commissaire aux comptes de \&uitiété, nous devons vous présenter un
rapport sur les conventions réglementées dont aooiss été avisés. Il n’entre pas dans notre
mission de rechercher I'existence éventuelle degelonventions.

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné daacune convention visée a l'article L.
227-10 du Code de commerce.

Fait a Paris, le 2 avril 2008

Le Commissaire aux comptes
SEFAC

Représentée par Monsieur Serge MEHEUST
Membre de la Compagnie Régionale de Paris
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4.4.1.2.3 Rapport général du commissaire aux comptes poxeiece 2006

A I'Assemblée Générale Ordinaire
GESK SAS

Société par Actions Simplifiee
Paris

Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confaevptre Assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice, @a¥l décembre 2006, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la sOG&8K, tels gu’ils sont joints au
présent rapport ;

- la justification de nos appréciations ;

- les vérifications spécifiques et les informatigmévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votrederdsil nous appartient, sur la base de notre
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en oceuvre de diligencemgtant d’obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comporésnt’anomalies significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les élémertanimjustifiant les données contenues dans
ces comptes. Il consiste également a apprécierplegipes comptables suivis et les
estimations significatives retenues pour I'arréeé domptes et a apprécier leur présentation
d’ensemble. Nous estimons que nos contrbles faenisune base raisonnable a I'opinion
exprimeée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes régles et principes comptables
francais, réguliers et sinceres et donnent une enfadgle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finareiet du patrimoine de la société a la fin de
cet exercice.

2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.8233u Code de commerce relatives a la
justification de nos appréciations, nous portomstée connaissance les éléments suivants :

- Nous nous sommes assurés de la correcte évalaiotitres de participation
conformément aux principes décrits a la note dekae concernant ce poste.

- Les principes comptables suivis et les estimatggsificatives retenues pour

l'arrété des comptes ainsi que leur présentatimns#mble n’appelle pas d’autres
commentaires.
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Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dangddre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et amt dontribué a la formation de notre
opinion, exprimée dans la premiére partie de cpadp

3. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément auxeasoprofessionnelles applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues pwil

Nous n’avons pas d’observation a formuler surnaéiité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappogeston de votre Président et dans les
documents adressés aux associés sur la situatemmcfére et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes asgréses diverses informations relatives aux
prises de participation et de contrbéle vous ontétémuniquées dans le rapport de gestion.

Fait a Paris, le 12 juin 2007

Le Commissaire aux comptes
SEFAC
Représentée par Monsieur Serge MEHEUST
Membre de la Compagnie Régionale de Paris

4.4.1.2.4 Rapport spécial du commissaire aux comptes poxetgce 2006

A I'’Assemblée Générale Ordinaire
GESK SAS

Société par Actions Simplifiee
Paris

Messieurs,
En notre qualité de Commissaire aux comptes de \&uitiété, nous devons vous présenter un
rapport sur les conventions réglementées dont aooiss été avisés. Il n’entre pas dans notre

mission de rechercher I'existence éventuelle deselonventions.

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné daacune convention visée a l'article L.
227-10 du Code de commerce.

Fait a Paris, le 12 juin 2007

Le Commissaire aux comptes

SEFAC
Représentée par Monsieur Serge MEHEUST
Membre de la Compagnie Régionale de Paris
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4.4.1.2.5 Rapport général du commissaire aux comptes poxeiece 2005

A I'Assemblée Générale Ordinaire
GESK SAS

Société par Actions Simplifiee
Paris

Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confagevptre Assemblée générale, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice, @a¥l décembre 2005, sur :

- le contrdle des comptes annuels de la soG&8K, tels gu’ils sont joints au
présent rapport ;

- la justification de nos appréciations ;
- les vérifications spécifiques et les informatigmévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par votrederésil nous appartient, sur la base de notre
audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

1. OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en oceuvre de diligencesgtant d’obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes annuels ne comporésnt’/anomalies significatives. Un audit
consiste a examiner, par sondages, les élémeriiangsojustifiant les données contenues dans
ces comptes. Il consiste également a apprécierpilegipes comptables suivis et les
estimations significatives retenues pour l'arrées domptes et a apprécier leur présentation
d’ensemble. Nous estimons que nos contréles faenisune base raisonnable a I'opinion

exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes régles et principes comptables
francais, réguliers et sinceres et donnent une enfadgle du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finareiet du patrimoine de la société a la fin de
cet exercice.

Nous attirons votre attention sur le fait que lapitaux propres de votre société sont toujours
négatifs de € (32 008) au 31 décembre 2005. Lefioénde I'exercice s’éleve a € 2 544,
L'’Assemblée Générale Extraordinaire du 29 octolfi@42a décidé la poursuite des activités
de votre société. Conformément a l'article L. 228-2lu Code de commerce, vous avez
jusqu'au 31 décembre 2006 pour reconstituer lesitazap propres de votre société.
Cependant, 'Assemblée Générale Extraordinaire @unéars 2006 a approuveé les modalités
d’une restructuration juridique et financiére enfrée de nouveaux investisseurs au capital de
votre sociéte.

2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS
En application des dispositions de l'article L.228 f' alinéa du Code de commerce

relatives a la justification de nos appréciatioles appréciations auxqguelles nous avons
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procédé, pour émettre I'opinion ci-dessus, portastamment sur les principes comptables
suivis et les estimations significatives retenuesirpl’arrété des comptes, ainsi que leur
présentation d’ensemble, n’appellent pas de jaatifin particuliére.

3. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément auxeasoprofessionnelles applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues pauil

En application de la loi, nous nous sommes asgedes diverses informations relatives aux
prises de participation et de contrbéle vous ontétémuniquées dans le rapport de gestion.

Nous n’avons pas d’observation a formuler surnaéiité et la concordance avec les comptes

annuels des informations données dans le rappogeston de votre Président et dans les
documents adressés aux associés sur la situatemmcfére et les comptes annuels.

Fait a Paris, le 26 avril 2006

Le Commissaire aux comptes :
SEFAC

Représentée par Monsieur Serge MEHEUST
Membre de la Compagnie Régionale de Paris

4.4.1.2.6 Rapport spécial du commissaire aux comptes poxetgce 2005

A I'’Assemblée Générale Ordinaire
GESK SAS

Société par Actions Simplifiee
Paris

Messieurs,
En notre qualité de Commissaire aux comptes de \&uitiété, nous devons vous présenter un
rapport sur les conventions réglementées dont aooiss été avisés. Il n’entre pas dans notre

mission de rechercher I'existence éventuelle deselonventions.

Nous vous informons qu’il ne nous a été donné daacune convention visée a l'article L.
227-10 du Code de commerce.

Fait & Paris, le 26 avril 2006

Le Commissaire aux comptes :
SEFAC

Représentée par Monsieur Serge MEHEUST
Membre de la Compagnie Régionale de Paris
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4.4.2 Extraits significatifs des annexes nécessaires appréciation correcte des
données extraites du compte de résultat et du bilan

ANNEXE
aux états financiers
de I'exercice clos le 31 décembre 2007

*kk

Le bilan avant répartition de I'exercice clos le @&cembre 2007 présente un total de
€ 2 177 899,79. Le bénéfice de I'exercice s’étabfit564 260,48.

L’exercice a une durée de douze mois recouvrapétmde du 1 janvier 2007 au 31
décembre 2007.

Les notes ci-aprés font partie intégrante des cesngnuels.

FAITS MARQUANTS DE L'EXERCICE

L’emprunt Obligataire Remboursable en Actions P8hijs le 10/03/2006 pour un
montant de K€ 2 000 a été rembourseé.
La société a diminué sa participation dans la $6d#1ONE SYSTEMS & NETWORK de
72,3% a 42,7% au cours de I'exercice.

La sociétée GESK prépare actuellement sa fusioorpben avec la société Phone
System &Networks.

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont étécqu@as dans le respect du principe
de prudence, conformément aux hypothéses de base :

- continuité de I'exploitation,
- permanence des méthodes comptables d’'un exertadra,
- indépendance des exercices,
et conformément aux regles générales d’établisseetel® présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation éesedts inscrits en comptabilité est
la méthode des codts historiques.

Les principales méthodes utilisées sont inchanpgéaesapport a I'exercice précédent
et sont les suivantes :
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IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les immobilisations financieres sont composéedittes de participations de la société
PHONE SYSTEMS NETWORKS (PSN) pour K€ 2 140 (sdit5R 691 actions), d’actions de
la société ISILIS pour K€ 3, ainsi que d’'obligatsai$ILIS convertibles en actions pour K€ 2.
Le nombre d’actions PSN détenues a diminué dudaitremboursement de I'emprunt
obligataire en actions émis en 2006. En effet, 2K80 (dont K € 2 000 en capital et KE 180
en intéréts) ont été remboursés contre 727 150recfhone System & Networks. La plus
value dégagée (K€ 703) a été calculée selon lagdéttu colt unitaire moyen pondéré.

Par ailleurs, les frais d’acquisition des titresadd de 2006 qui avaient été comptabilisés en
charges sont fiscalement étalés sur 5 ans.

CREANCES ET DETTES

Les créances et dettes sont valorisées a lewrrvataninale.
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GESK

BEiats fimanciers au 31 décembre 2007

Page 4

IMMOBILISATIONS

Rubrigues

FRAIS DETAELISSEMENT ET DE DEVELOPPEMENT
AUTRES POSTES DIMM OBILISATIONE INCORFORELLES

Terrains

Deorit comporaniz |

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'astrug

Const. Install. géncrales, agencements, aménagements
Install techmiques, maténel et outillage mdustncls
Installatrons géncrales, agencements, an¥nagements
Mateniel de transport

Mateniel de burcau, mformatique, mobiber

Emballages récupérables ot divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acomptes

Diébur d'exercice

Rédvaluarion

Acguisir., appors

IMMOEBILIS ATIONS CORPORELLES

Participations évaluées par mise en équivalence
Autres participations

Autres titres immobilis és

Préts et autres mmmobilisations fimanciéres

3618326
5 000

IMMMOEBILIS ATIONS FINANCIERES

TOTAL GENERAL

3623520

3 623 526

Rubrigues Viremenr

FRAIS DETABLISSEMENT ET DEVELOFFEMENT
AUTRES POSTES IMMOE. INCORPORELLES

Terrams

Constroctions sur sol propre

Constructions sur sol d'astrug

Constroctions, mstallations genérales, agencements
Installatrons techn. maténel et ovtillages mdustrels
Installatrons géncrales, agencements divers
Mateniel de transport

Mateniel de burcau, mformatique, mobiber
Emballages récupérables ot divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acomptes

Cession

Fin d'exercice

Valeur d'origine

IVMMOBILIS ATIONS CORPORELLES

Participations évaluées par mise équivalence
Autres participations

Autres titres immobilis és

Préts et autres mmmobilisations fimanciéres

1478 340

2140 186
3000

IMMOBILIS ATIONS FINANCIERES

TOTAL GENERAL

1478 340

1478 340

2145 186

2145186
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CREANCES ET DETTES

ETAT DES CREANCES

Montant brut 1 an au plus plus d'un an

Créances rattachées i des participations

Préts

Autres immobilisations financiéres

Clients douteux ou litigieux

Autres créances clients

Créance représentative de titres prétés

Personnel et comptes rattachés

Sécurité Sociale ef autres organismes sOCIABX
Etat, autres collectivités : imp&t sur les bénéfices
Eat, autres collectivités : taxe sur la valeur ajoutée

Etat, autres collectivités : autres mpdts, taxes, versements assimilés

Etat, antres collectivités : créances diverses
Groupe et associés

Débiteurs divers 32037 32037
Charges constatées d'avance
TOTAL GENERAL 32037 32037

Montant des préts accordés en cours d'exercice

Montant des remboursements obtenus en cours d'exercice

Préts et avances consentis aux associes

ETAT DES DETTES

Montant brut

1 an au plus plus d'1 an,-5 ans plus de 5 ans

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts oblizataires

Emprunts et dettes & 1 an maximum & lorigine
Emprunts et dettes & plus d' 1 an 4 l'orieme
Emprunts et dettes financiéres divers
Foumisseurs et comptes rattachés
Personnel et comptes rattachés

Sécurité sociale et avtres organismes s0ciaux
Etat : impdt surles bénéfices

Eat : taxe sur la valeur ajoutée

Etat: obligations cautionnées

Erat : autres impots, taxes et assimilés

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Groupe et associés

Autres dettes

Dettes représentatives de titres empruntés
Produits constatés d'avance

103 110

237131

103 110

237131

TOTAL GENERAL

340 241

340 241

Empruats souscrits en cours d'exercice
Emprunts remboursés en cours d'exercice
Emprunts, dettes contractés auprés d'associés

2181450
127 263
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CHARGES ET PRODUITS EXCEPTIONNELS

Nature des charges Montant Imputation au compte
Régularisation créance 3011

TOTAL 3o
Nature des produifs Meontant Imputation au compte
Produits exceptionnels sur opérations de gestion 18 080
Produits exceptionnels sur opérations en capital 703 110

TOTAL 721 100
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LISTE DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

Dénomination Capital Q.P. Détenue | Val. brute Titres | Préts, avances | Chiffre d'affaires

Siéee Social Capifaux Propres|Divid.encaiss.| Val nette Titres Cautions Reésultat

FILTALES (plusde 50%)

PHONE SYSTEMS & NETWORK T8 732 4270 % 2140 186 14035170
2524137 2140 186 300 888

PARTICIPATIONS (10 a 50%)

AUTRES TITRES

ANNEXE
aux états financiers
de I'exercice clos le 31 décembre 2006

Le bilan avant répartition de I'exercice clos le @&cembre 2006 présente un total de
€ 3634 919,75. La perte de I'exercice s’étabtE& 3 307,66.

L’exercice a une durée de douze mois recouvrapétmde du 1 janvier 2006 au 31
décembre 2006.

Les notes ci-aprés font partie intégrante des cesngnuels.

FAITS MARQUANTS DE L’'EXERCICE

La société a augmenté sa participation dans laéteo®HONE SYSTEMS &
NETWORK de 53,60% a 72,3% au cours de |'exercice.

Afin de financer cet investissement, la socigpéacédé en mars 2006 :
- a une augmentation de capital, qui passe ainki€dg7 a K€ 64, avec une prime d’émission
de K€ 1452. La répartition du capital a par aitelété modifiée avec l'entrée de
linvestisseur Truffle Venture.
- a I'émission d’'un emprunt obligataire de K€ 2 p@8mboursable en actions PHONE
SYSTEMS & NETWORK et expirant Ieljanvier 2008.
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REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont étécu@as dans le respect du principe
de prudence, conformément aux hypothéses de base :

- continuité de I'exploitation,
- permanence des méthodes comptables d’'un exertadre,
- indépendance des exercices,

et conformément aux regles générales d’établisseetel® présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation desedts inscrits en comptabilité est
la méthode des codts historiques.

Les principales méthodes utilisées sont inchanpgéesapport a I'exercice précédent
et sont les suivantes :

IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les immobilisations financieres sont composées tidess de participations de la
société PHONE SYSTEMS NETWORK (PSN) pour K€ 3 6%8it(1 779 841 actions),
d’actions de la société ISILIS pour K€ 3, ainsi qiliebligations ISILIS convertibles en
actions pour K€ 2.

La société a acquis 1 176 383 actions PSN au daulsxercice dont :

- 159 550 actions (K€ 479) par apports de titres ¢tie 'augmentation de capital de la société
GESK en mars 2006,

- 37 079 actions (K€ 146) lors de 'OPA realiséelss titres PSN en juin 2006,

- 979 754 actions (K€ 2 939) par souscription dég nouvelles lors de 'augmentation de
capital de la société PSN en aodt 2006.

En décembre 2006, la société a transmis 80 688nactPSN a ses actionnaires en
remboursement d’'un prét d’actionnaires contract@art 2006. La plus-value dégagée (K€
80) a été calculée selon la méthode du colt uaitaoyen pondéré.

Par ailleurs, les frais d’acquisition des titrest @té comptabilisés en charges et sont
fiscalement étalés sur 5 ans.

Au 31 décembre 2006, le pourcentage de participaiams la société PSN est de 72,3 %.

Les capitaux propres de la société PSN s’élevef€ & 133 et le cours unitaire de 'action
PSN au 29 décembre 2006 s’éleve a € 2,85.

CREANCES ET DETTES

Les créances et dettes sont valorisées a lewrrvataninale.
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IMMOBILISATIONS

Rubrigues

Début d'exercice

Réévaluation

Aequisit., apports

FRAIS D'ETABLISSEMENT ET DE DEVELOPFEMENT
AUTRES POSTES DIMM OEILISATIONS INCORFPORELLES

Terrains
Dont composan i5

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'avtrud

Const. Install. générales, agencements, aménagements,
Install. techniques, maténel et outillage mdustriels

Installations générales, agencements, an¥nagements
Matériel de transport

Matériel de bureau, informatique, mobilier
Emballages récupérables et divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acompfes

IMMOEBILIS ATIONS CORPORELLES

Participations évaluées par mise en équivalence
Autres participations

Autres titres immobilisés

Préts et autres immobilisations financiéres

3503634

INIMOBILIS ATIONS FINANCIERES

3 503 034

TOTAL GENERAL

3 503 034

Rubrigues Virement

Cession

Fin d'exercice

Valeur d'origine

FRAIS D'ETABLISSEMENT ET DEVELOFFEMENT
AUTRES FOSTES IMMOE. INCORFORELLES

Terrains

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'avtrui

Constructions, mstallations générales, agencements
Installations techn.,matériel et outillages mdustriels
Installations générales, agencements divers
Matériel de transport

Matériel de bureau, informatique, mobilier
Emballages récupérables et divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acomptes

IMMOBILIS ATIONS CORPORELLES

Participations évaluées par mise équivalence
Autres participations

Autres titres immobilisés

Préts et autres immobilisations financiéres

164 033

3018520
5000

INMOBILIS ATIONS FINANCIERES

TOTAL GENERAL

104 033

104 033

3 023 520
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CREANCES ET DETTES

ETAT DES CREANCES Montant brut 1 an au plus plus d'un an

Créances rattachées i des participations

Préts

Autres immobilisations financiéres

Clients douteux ou litigienx

Autres créances clients

Créance représentative de titres prétés

Personnel et comptes rattachés

Sécurité Sociale et autres organismes sociaux

Etat, autres collectivités : impdt sur les bénéfices

Etat, autres collectivités : taxe sur la valeur ajoutée

Etat, autres collectivités : autres mpdts, taxes, versements assimilés
Etat, autres collectivités : créances diverses

Groupe et associés

Débiteurs divers 7 383 7 383
Charges constatées d'avance

TOTAL GENERAL 7 383 7 383

Montant des préts accordés en cours d'exercice
Montant des remboursements obtenus en cours d'exercice
Préts et avances consentis aux associes

ETAT DES DETTES Montant brut 1 an au plus plus d'l an,-5 ans plus de 5 ans

Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts oblizataires 2081 006 2 081 006
Emprunts et dettes a 1 an maximum a lorigine 401 401
Empruats et dettes & plus d' 1 an & l'origine
Emprunts et dettes financiéres divers

Foumisseurs et comptes rattachés 26 432 26 432
Personnel et comptes rattachés
Sécurité sociale et autres organismes sociaux 11 150 11 150

Etat : imp&t sur les bénéfices
Eiat : taxe sur la valeur ajoutée
Etat : obligations cautionnées

Erat : autres impots, taxes et assimilés 6 @30 6930
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Croupe et associés 235 504 235 504

Autres dettes
Dettes représentatives de titres emprontés
Produits constatés d'avance

TOTAL GENERAL 2301 522 2 361 522
Emprunts souscrits en cours d'exercice 2240 000
Emprunts remboursés en cours d'exercice 240 000

Emprunts, dettes contractés auprés d'associés 127 265
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CHARGES ET PRODUITS EXCEPTIONNELS

Nature des charges Montant Imputation au compte
TOTAL
Nature des produifs Montant Imputation au compte
AUTRESPRODUITS EXCEPTIONNELS SUR OPERATION DE GESTION 3
PRCDUITS SUR CESSION D'IMMOEILISA TIONS FINANCIERES 79 978
TOTAL 70 081
ANNEXE

aux états financiers
de I'exercice clos le 31 décembre 2005

Le bilan avant répartition de I'exercice clos led®cembre 2005 présente un total de € 236
785. Le bénéfice de I'exercice s’établit a € 2 544.

L’exercice a une durée de douze mois recouvraoéimde du ¥ janvier 2005 au 31
décembre 2005.

Les notes ci-apres font partie intégrante des cesnguinuels.

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les conventions générales comptables ont été agelig dans le respect du principe de
prudence, conformément aux hypothéses de base :

- continuité de I'exploitation,
- permanence des méthodes comptables d’un exerCagra,
- indépendance des exercices,

et conformément aux régles générales d'établisseatel®e présentation des comptes annuels.

La méthode de base retenue pour I'évaluation tirmedits inscrits en comptabilité est la
méthode des colts historiques.
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Les principales méthodes utilisées sont inchanpgéesapport a I'exercice précédent
et sont les suivantes :

IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les immobilisations financiéres sont composées tidess de participations de la société
PHONE SYSTEMS NETWORK pour K€ 219 (soit 684 142i@atd), d’actions de la société
ISILIS pour K€ 3, ainsi que d’obligations ISILIS meertibles en actions pour K€ 2. Au 31
décembre 2005, le pourcentage de participation dansociété PHONE SYSTEMS
NETWORK est de 53.60 % et les capitaux propreadmtiété PSN s’éléevent a RE5

Le cours unitaire de I'action PHONE SYSTEMS NETWORHK 31 décembre 2005 s’éléve a
€ 3,60.

CREANCES ET DETTES

Les créances et dettes sont valorisées a lewnabeninale.

FAITS MARQUANTS

Au cours de cet exercice, 178 000 actions détemneportefeuille sur la société
PHONE SYSTEMS NETWORK ont été nanties au profilaleociété WITTSUN SA a titre
de sdreté et de garantie du remboursement d’'unugringe K€ 600 accordé par cette derniére
a la societé PHONE SYSTEMS NETWORK selon les terdee$a convention signée le 26
mai 2005.
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IMMOBILISATIONS

Rubrigues

Début d'exercice

Réévaluation

Acquisit., apporits

FEAIS DETABLISSEMENT ET DE DEVELOFPEMENT
AUTRES POSTES D'IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Terrains
Dant COH!?G‘SG?’!?S

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'autrui

Const. Install. générales, agencements, aménagements,
Install. techniques, matériel et cutillage mdustriels

Installations générales, agencements, aménagements
Matériel de transport

Matériel de bureau, informatique, mobilier
Emballages récupérables et divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acomptes

IMMOBILIS ATIONS CORPORELLES

Participations évaluées par mise en équivalence
Autres participations

Autres titres immobilisés

Préts et autres immobilisations financiéres

210 845
5 000

IMMOBILISATIONS FINANCIERES

2124 845

TOTAL GENERAL

224 845

Rubrigues Virement

Cession

Fin d'exercice

Valeur d'arigine

FRAIS DETAELISSEMENT ET DEVELOFFEMENT
AUTRES FOSTES IMMOE. INCORFPORELLES

Terrains

Constructions sur sol propre

Constructions sur sol d'autrui

Constructions, installations générales, agencements
Installations techn. matériel et outillages mdustrisls
Installations générales, agencements divers
Matériel de transport

Matériel de bureau, mformatique, mobilier
Emballages récupérables et divers

Immobilisations corporelles en cours

Avances et acomptes

IMMOBILIS ATIONS CORPORELLES

Participations évaluées par mise équivalence
Autres participations

Autres titres immobilisés

Préts et autres immpobilisations financiéres

020

IMMOEILIS ATIONS FINANCIERES

TOTAL GENERAL
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CREANCES ET DETTES

ETAT DES CREANCES

Montant brut

1 an au plus

plus d'un an

Créances rattachées 4 des participations

Préts

Autres immobilisations financiéres

Clients douteuxou litigieux

Autres créances clients

Créance représentative de titres prétés
Personnel et comptes rattachés

Sécurité Sociale et autres organismes sociaux
Etat, autres collectivités : impdt sur les bénéfices
Erat, autres collectivités : taze sur la valeur ajoutée
Etat, autres collectivités : autres impdts, taxes, versements assimilés
Erat, autres collectivités : créances diverses
Groupe et associfs

Débiteurs divers

Charges constatées d'avance

800

800

TOTAL GENERAL

800

800

Montant des préts accordés en cours d'exercice
Montant des remboursements obtenus en cours d'exercice
Préts et avances consentis aux associes

ETAT DES DFETTES Montant brut

1 an au plus

plus d'I an,-5 ans

plus de 5 ans

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Empruats et dettes 4 1 an maxmum & lorigine
Emprunts et dettes & plus d' 1 an 4 l'origine
Emprunts et dettes financifres divers
Fournisseurs et comptes rattachés 16 382
Personnel et comptes rattachés
Sécurité sociale et autres organismes sociaux 11150
Erat: impdt sur les bénéfices
Etat : taxe sur la valeur ajoutée
Erat : obligations cautionnées
Erat : autres tmpots, taxes et assimilés G 002
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés
Groupe et associés 234270
Autres dettes

Dettes représentatives de titres empruntés
Produits constatés d'avance

16 382

11 150

G002

234 270

TOTAL GENERAL 208 703

268 703

Empruats souscrits en cours d'exercice
Emprunts remboursés en cours d'exercice
Emprunts, dettes contractés auprés d'associfs 127 346
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4.4.3 Tableau des filiales et participations

GESK détient 42,76 % dans le capital de la sod#tONE SYSTEMS & NETWORK, soit
1.052.691 actions. Elle ne détient aucune autricpaation.

4.4.4 Comptes intermédiaires du semestre écoulé lorsqua demande est
présentée plus de 3 mois apres la fin du premier Isestre.

Néant

4.5 Renseignements concernant I'évolution récente dedeiété absorbée

Néant.

4.6 Renseignement concernant I'actionnariat de la saé@bsorbée:

Les associés de la société GESK sont mentionnéarticlé 4.2.2 du présent
document.
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Par conséquent, il convient d’'indiquer que :

Ainsi :

la société GESK est présumée contrbler la soci&@N Fart. L. 233-3 |l
C.com.) et, de fait, la contrble effectivement;

la société INVEST IN EUROPE est présumée contridleyociété GESK (art.
L. 233-3 Il C.com.) et, de fait, la contrdle effie@ement ;

les sociétés INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL Rlonsieur Eric
SAIZ sont présumés agir de concert vis a vis de 8N SAS GESK (art. L.
233-10 11.4°), cette action de concert étant comdie par le pacte d’associés du
16 janvier 2006, et donc la contrdler conjointem@mt. L 233-3 Il C. com.),
ce qui, de fait, est la réalité, et INVEST IN EURD®st dominant.

les sociétés INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL Ktonsieur Eric

SAIZ contrélent directement et majoritairement GE®K indirectement et
majoritairement PSN ;

INVEST IN EUROPE, MAGELIO CAPITAL et Monsieur Er8AIZ agissent
de concert et la premiére est prédominante.
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5 ANNEXE 1 — Rapports du commissaire a la fusion su
rémunération des apports et la valeur des apports

Lison CHOURAKI
Commissaire aux comptes
Compagnie de Paris

53, avenue Hoche

75008 Paris

Tél.: 01 56 68 88 85
Fax:0177452270

Mail : lisonchouraki@yahoo.fr

Fusion par absorption
de la société GESK
par la société PHONE SYSTEMS & NETWORK

Rapport du commissaire a la fusion
sur la rémunération des apports

en application de I'article L. 236-10 du Code de Co mmerce

Assemblée Générale Mixte des actionnaires
de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK
du 23 juin 2008

rla



En exécution de la mission qui m’'a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de Commerce de
Nanterre en date du 18 mars 2008 dans le cadre de la fusion par voie d'absorption de la société GESK par la société
PHONE SYSTEMS & NETWORK, j'ai établi le présent rapport sur la rémunération des apports, prévu par I'article L 236-
10 du Code de commerce, étant précisé que mon appréciation sur la valeur des apports fait I'objet d’'un rapport distinct.

La rémunération des apports résulte du poids relatif qui a été arrété dans le projet de traité de fusion signé par les

représentants des sociétés concernées le 19 mai 2008.

Il m'appartient d’exprimer un avis sur le caractére équitable de la rémunération proposée. A cet effet, j'ai effectué mes
diligences selon les normes de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicables a cette mission ;
ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences destinées, d'une part a vérifier que les valeurs relatives
attribuées aux actions des sociétés participant a I'opération sont pertinentes, et d'autre part a analyser le positionnement

de la rémunération par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes.

Le présent rapport comprend les parties suivantes :

1. Présentation de I'opération et description des apports

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant a I'opération
3. Appréciation du caractére équitable de la rémunération proposée
4

Conclusion



1. Présentation de 'opération et description des a pports

Les informations suivantes résultent du projet de traité de fusion signé le 19 mai 2008 par les représentants des

sociétés PHONE SYSTEMS & NETWORK, ci-aprés dénommée PSN, et GESK.

1.1. Présentation des sociétés concernées par 'opé  ration envisagée

. PHONE SYSTEMS & NETWORK, société absorbante

PSN, société anonyme au capital de 787.752 euros divisé en 2.461.725 actions de 0,32 euros, est une société
faisant appel a I'épargne publique a I'épargne cotée sur NYSE Euronext au compartiment C (small caps). Son

siege social se situe a Clichy (92110), 92-98 boulevard Victor Hugo.

PSN a pour objet en France et a I'étranger, tel qu'il résulte de I'article 2 de ses statuts :

- « la vente de tous produits ou services de télécommunication et de bureautique ainsi que la mise en place
et I'animation de tous réseaux ou circuits de vente qui en permettront la diffusion ;

- la conception, le développement, la mise aux normes, la fabrication de matériels ou de logiciels de
télécommunication et de bureautique ;

- la fourniture de prestations d'installation, d'assistance technique et de formation ;

- la création, l'acquisition, la location, la prise a bail, l'installation, I'exploitation de tous établissements,
usines, ateliers, fonds de commerce se rapportant a I'une ou l'autre des activités spécifiées ;

- I'acquisition, I'exploitation ou la cession de tous procédés et brevets concernant ces activités. »
PSN est un opérateur de télécommunications sur réseaux fixes spécialisé sur les appels téléphoniques longue
distance auprés des patrticuliers et des professionnels.

Sur I'exercice 2007, PSN a réalisé un chiffre d’affaires de 14 M€ avec un effectif de 40 personnes environ.

Le capital de PSN est détenu a hauteur de 42,76% par GESK, a hauteur de 33,62% par INVEST IN EUROPE
(6 fonds) et a hauteur de 6,02% par MAGELIO CAPITAL. Par ailleurs, PSN détient 6,98% de ses propres

actions et prés de 4,44% des actions sont détenues par le public.



. GESK, société absorbée

GESK est une société par actions simplifiée au capital de 63.936 euros divisé en 34.560 actions de 1,85 euros.

Son siége social se situe a Paris 8°™ — 25 rue Marbeuf.

GESK a pour objet, ainsi qu'il résulte de l'article 2 de ses statuts :

- « la prestation de services de télécommunication, de services d’'information et de services Internet ;

- la participation de la société dans toutes opérations se rattachant a I'objet précité et ce, notamment, par
voie de création de sociétés nouvelles, d’apports, souscriptions ou achats de titres ou droits sociaux,

fusions, associations, sociétés en participation, groupements ou autrement ;

- et, généralement toutes opérations industrielles, commerciales, financiéres, mobilieres, immobilieres, se
rattachant directement ou indirectement a I'objet ci-dessus ou susceptibles d’en faciliter I'extension ou le

développement »

GESK n’exerce plus aucune activité, son principal actif consistant en la détention de 42,76% des titres de la

société absorbante PSN.

Le capital de GESK est détenu a hauteur de 44,94% par INVEST IN EUROPE (6 fonds), a hauteur de 35,47%
par Monsieur Eric SAIZ et a hauteur de 3,64% par MAGELIO CAPITAL.

Les sociétés GESK ET PSN sont sous contréle commun.

1.2. Présentation, motifs et but de I'opération pro  jetée

La fusion envisagée fait suite aux engagements pris par les actionnaires de GESK dans les deux pactes
d’actionnaires signés les 10 et 16 janvier 2006 entre la société INVEST IN EUROPE, en tant que représentant de
six FCP, Monsieur Philippe HOUDOUIN, la société MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric SAIZ.

Ces pactes avaient pour objectif une recapitalisation directe et indirecte de PSN par un changement de contrdle de
la société GESK, et la réalisation de plusieurs opérations et, notamment une offre publique sur les titres PSN qui a
été réalisée en juin 2006. Ces pactes prévoyaient également de procéder a une fusion absorption de GESK par
PSN dans le délai de deux ans maximum a compter de la réalisation de 'augmentation de capital de PSN, soit
avant le mois de septembre 2008.

Par conséquent, PSN souhaite absorber GESK pour achever la mise en ceuvre de ces engagements figurant dans

les pactes d’actionnaires des 10 et 16 janvier 2006.

La fusion envisagée a également pour objet de simplifier I'actionnariat de la société absorbante. L'unique objet de
GESK est de gérer les titres qu'elle détient chez PSN et d'organiser les relations entre ses actionnaires.
L’'opération de financement de PSN débutée en 2006 est, apres le remboursement des ORA effectué en décembre

2007, désormais terminée. GESK n’a par conséquent plus d'utilité, ni économique, ni juridique. Son absorption par



la société PSN permettra ainsi a ses actionnaires d’accéder directement au capital de PSN dont les actions sont

cotées.

1.3. Modalités juridiques et fiscales

1.4.

PSN aura la propriété et la jouissance de I'ensemble des biens et droits compris dans I'apport a compter du jour de

la réalisation définitive de I'opération. La réalisation de l'apport est subordonnée aux conditions suspensives

suivantes :
. approbation de la fusion par 'assemblée générale des actionnaires de GESK, société absorbée ;
. approbation de la fusion par 'assemblée générale des actionnaires de PSN, société absorbante.

De convention expresse entre les parties, la date d’effet de la fusion est fixée rétroactivement au 1 janvier 2008.

Pour établir les conditions de l'opération, les parties ont décidé de faire référence aux comptes annuels de

I'exercice clos le 31 décembre 2007 des deux sociétés.

Au plan fiscal, I'opération est placée sous le régime de faveur de l'article 210 A du Code Général des Impobts pour

ce qui est de I'impdt sur les sociétés et de l'article 817 du méme Code en matiére de droits d'enregistrement.

Description et rémunération des apports

Aux termes du projet de traité de fusion du 19 mai 2008, les apports de GESK a PSN représentent une valeur nette

de 1.837.659€, se décomposant comme suit :



En application des dispositions du Réglement CRC n° 2004-01, les actifs et passifs de la société absorbée sont

apportés pour leur valeur comptable au 31 décembre 2007.

Les apports ont été évalués a leur valeur réelle pour la détermination de la parité d’échange.

Une évaluation de PSN et de GESK a été établie par un expert, le cabinet CMW INTERNATIONAL, conformément

aux stipulations de l'article 10.1 du pacte d'actionnaires du 10 janvier 2006.

L'expert a estimé la valeur de PSN a 11.102.380 euros, soit une valeur arrondie de 4,51  euros par action sur la
base de la moyenne pondérée des méthodes des flux de trésorerie prévisionnels (DCF), des comparables

boursiers et des transactions sur le segment des télécoms.

Il résulte de cette valeur que la valeur de I'actif net apporté par GESK, détenant a 42,76% du capital de la société
absorbante PSN, s’éleve a la somme de 4.445.109 euros, soit une valeur arrondie de 128,62 euros pour

chacune des 34.560 actions composant le capital de I’Absorbée.

En conséquence sur la base des valeurs réelles de chacune des sociétés participant a la fusion, le rapport

d’échange est de CINQUANTE SEPT (57) actions PSN pour DEUX (2) actions GESK

L'actif net apporté, d'un montant de 1.837.659 euros, sera rémunéré par l'attribution aux actionnaires de GESK de
984.960 actions nouvelles PSN d'une valeur nominale de 0,32 euros, assorties d'une prime de fusion de

1.522.471,80 euros, soit :

Les actions nouvelles PSN attribuées en rémunération des apports seront entierement assimilées aux actions

anciennes et porteront jouissance a compter du 1*' janvier 2008.



2. Vérification de la pertinence des valeurs relati  ves attribuées aux actions des sociétés
participant a I'opération

2.1. Valeurs relatives présentées dans le projet de  traité de fusion

Il convient de rappeler que la société absorbée GESK est une société holding participative. GESK détient 42,76%

du capital de la société absorbante. Les titres PSN sont inscrits a son actif pour un montant de 2.140.186€.

Les parties ont estimé la valeur relative de PSN sur la base de la moyenne pondérée des méthodes des flux de

trésorerie prévisionnels (DCF), des comparables boursiers et des transactions sur le segment des télécoms.

Les parties ont estimé la valeur relative de GESK sur la base de la méthode de I'actif net réévalué, réévaluation

correspondant a la plus value potentielle sur les titres PSN.

Les valeurs relatives ainsi déterminées s’établissent :

- pour PSN, société absorbante, a 11.102.380 euros, soit 4,51 euros par action ;
- pour GESK, société absorbée, a 4.445.109 euros, soit 128,62 euros par action.

2.2. Diligences effectuées

Pour apprécier la pertinence des valeurs relatives qui conduisent a la rémunération proposeée, j'ai effectué des
diligences qui ont consisté a :
. examiner les critéres présentés dans le projet de traité de fusion afin de m’assurer de leur caractére
adéquat en I'espece ;

. contrbler leur mise en ceuvre pour la détermination des valeurs relatives présentées dans ce projet de
traité de fusion ;

. vérifier s'il n’était pas opportun d’introduire d’autres méthodes ou parameétres d’évaluation que ceux
utilisés pour déterminer les valeurs relatives.



En particulier, j'ai effectué les diligences spécifiques suivantes :

J'ai rencontré, parmi les membres de la direction en présence, les personnes en charge de la réalisation de

I'opération dans ses aspects financiers et juridiques.

J'ai examiné les documents de base concernant les opérations (projet de traité de fusion signé, rapports

présentés aux actionnaires, projet de document E,...).

J'ai pris connaissance du rapport d'évaluation des sociétés participant a I'opération établi par un expert, et

ayant conduit a la détermination de la parité.

Je me suis assurée que les comptes annuels et consolidés des sociétés en présence ont été certifiés par leurs
commissaires aux comptes j'ai eu communication de leurs rapports et me suis entretenue avec eux de leurs

principales conclusions.

J'ai procédé a un examen des comptes annuels de PSN au 31 décembre 2007 et j'ai pris connaissance de la

situation au 31 mars 2008.

J'ai analysé l'approche de la valeur de la société PSN notamment effectuée par la méthode des flux de
trésorerie prévisionnels actualisés (méthode DCF). Mes diligences ont consisté en particulier a :

- analyser la formation du résultat de I'exercice 2007 et du budget 2008,

- apprécier sur ces bases la cohérence des hypothéses du plan d’affaires,

- examiner les parametres d’évaluation retenus (taux d’actualisation et de croissance),

- apprécier, sur ces bases, les valeurs qui en découlent selon la méthode DCF,

- apprécier la valeur des titres PSN par analogie avec son cours de bourse et les transactions récentes.

Jai écarté la méthode des comparables boursiers introduite par I'expert évaluateur et concourant a la
détermination de la valeur réelle de PSN. Cette société étant elle méme cotée sur Eurolist d’'Euronext Paris,
son cours boursier est un indicateur en soi de sa valeur de marché. Il ne m’a pas paru opportun d’introduire

d’autres référents boursiers.

« J'ai obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants respectifs de PSN et de GESK.



2.3. Examen et appréciation des méthodes de valoris  ation retenues

Pour déterminer les valeurs relatives de la société absorbante, les parties ont privilégié trois méthodes :
l'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels (DCF), les comparables boursiers et les transactions sur le
segment des télécoms. La valeur d’entreprise a ensuite été obtenue en effectuant une moyenne pondérée de ces

trois méthodes.

Cette valorisation des titres PSN a été retenue pour réévaluer I'actif de GESK, détenant 42,76% du capital de la

société absorbante PSN.

L'utilisation de ces méthodes pour déterminer les valeurs relatives apparait appropriée et permet d’effectuer une

pesée relative satisfaisante des deux entreprises en présence.

2.3.1 Approche d’évaluation par la méthode d’actual  isation des flux prévisionnels de trésorerie

La mise en ceuvre de cette méthode par I'expert indique une valeur de I'action PSN a 3,98 euros.

Elle est affectée d'un coefficient de pondération de 6 dans la détermination de la valeur finale de PSN.

Cette méthode appelle de ma part les commentaires suivants :

Business plan : Le Business plan 2008-2015 établi par la direction de PSN est volontariste. Il prévoit une
croissance conséquente du chiffre d'affaires sur la période de projection.

Il convient de noter que les prévisions de chiffres d’affaires du 1% trimestre 2008 ont été atteintes.

Par ailleurs, la société prévoit d’engager 5% de son chiffre d’affaires annuel dans des investissements

nouveaux sur toute la période.

Taux d’actualisation : Le co(t moyen pondéré du capital retenu par I'expert est de 13,56%.

Il intégre un risque sectoriel mesuré par le coefficient Béta appliqué a une prime de risque du marché action
pour le secteur télécoms de 5%.

Afin de prendre en compte le risque de marché sur lequel se positionne PSN, entreprise de telecom a la
limite du secteur de I'Internet avec le développement de la Voix sur IP, le coefficient Béta retenu est de
1,91. Il correspond au béta du secteur telecom de 1,15 lui-méme ajusté dune prime de risque
supplémentaire de 10% ; ce béta corrigé de 1,27 a ensuite été majoré d'une prime de 50% pour tenir

compte du profil risqué de PSN par rapport aux opérateurs historiques.



La valeur terminale : L'expert a déterminé un flux normatif a partir de 2016.

Le cash flow normatif est de 1.783 K€. L’'EBITDA représente 10% du chiffre d'affaires estimé a 34 ME€.

Il convient de noter que le cash flow normatif n’inteégre pas l'incidence de I'impdt sur les sociétés, pouvant
étre estimé a 583 K€. Il a été retenu une imposition nulle sur la période des projections, la société disposant
d’un déficit fiscal 12,7 M€ au 31 décembre 2007.

La valeur terminale actualisée au co(t moyen du capital avec un taux de croissance a l'infini de 1%

représente plus de la moitié de la valeur globale de I'entreprise.

Ces projections présentent une confiance forte dans la capacité de la direction a mener a bien sa stratégie de

développement.

J'attire votre attention sur le point 4 « Facteurs de risques » du document de référence PSN pour I'année 2007. Ce
document E renvoie au point 7 du rapport de gestion du conseil d’administration relatif aux « Principaux risques et

incertitudes auxquels la société PSN est confrontée ».

Les risques présentés concernent les risques liés a PSN, les risques liés au secteur des télécommunications et
enfin, les risques liés aux marchés financiers. En particulier, la migration vers la Voix sur IP que PSN a entrepris
nécessite des nouveaux équipements en infrastructure technique et des investissements commerciaux
conséquents. D’autre part, la société est dépendante de ses principaux dirigeants dont le départ pourrait mettre en
cause les perspectives de développement escomptées. Par ailleurs, PSN évolue dans un contexte fortement

concurrentiel du marché des télécommunications.

L’ensemble de ces éléments pourrait justifier de I'application d’'une prime de risque plus élevée, et conduire ainsi a

retenir un co(t moyen pondéré du capital supérieur a celui de I'expert évaluateur.

En retenant un taux de croissance infinie de 1%, la valeur de I'action pourrait étre la suivante :

Il convient néanmoins de souligner les limites et le niveau élevé d'incertitude de cette méthode d’évaluation,

conjugués a la forte sensibilité a la variation des parameétres utilisés.

2.3.2 Appréciation de la valeur relative par le cou  rs boursier

Les actions PSN sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché Eurolist d’'Euronext Paris S.A.

Prés de 109.300 actions PSN sont en circulation sur un total de 2.461.725 actions, soit environ 4,44% du capital.



Malgré la faible liquidité du titre PSN, le critere boursier est significatif, s’agissant d’'une valeur de marché.

On observe une tendance haussiére du cours de I'action PSN depuis le 29 avril 2008, suite notamment a la

publication des résultats de I'année 2007.

Au 16 mai 2008, le cours de I'action s’établit a 4,55 euros . La moyenne mobile arithmétique de I'action a 50 jours

est de 3,47 euros. La moyenne mobile arithmétique de I'action a 20 jours est de 3,75 euros.

2.3.3 Appréciation de la valeur relative par référe  nce a une transaction récente

La référence a une transaction récente, en I'occurrence le rachat par la société de ses propres actions, peut

également donner une indication utile de la valeur de PSN.

En date du 4 mars 2008, PSN a procédé a I'acquisition de 171.845 de ses propres actions auprés de WITTSUN
SA, I'un de ses actionnaires qui cédait a cette occasion I'intégralité de sa participation représentant 7 % du capital

de la société. La transaction s'est effectuée sous forme d'une cession de bloc au prix unitaire de 4,13 euros.

Conformément au programme de rachat d'actions communiqué a 'AMF le 5 mars 2008, cette opération de rachat
a pour vocation, principalement d’attribuer ces titres aux salariés et aux mandataires sociaux, ou accessoirement

de rémunérer des apports dans le cadre d'opération de croissance externe.



3.

Appréciation du caractére équitable de la rémunéra __tion proposée

3.1. Rappel de la rémunération proposée

Les valeurs retenues pour fixer la rémunération proposée sont :

- pour PSN, société absorbante, a 11.102.380 euros, soit 4,51 euros par action ;
- pour GESK, société absorbée, a 4.445.109 euros, soit 128,62 euros par action.

Sur la base des valeurs relatives de chacune des sociétés participant a la fusion, le rapport d’échange est de

CINQUANTE SEPT (57) actions PSN pour DEUX (2) actions GESK

Ces valeurs relatives conduisent a I'émission de 984.960 actions nouvelles PSN représentant 28,6 %, arrondis, de

son capital.

3.2. Travaux effectués

Afin de vérifier le caractere équitable de la rémunération proposée proposé, mes travaux ont consisté a analyser le
positionnement de la rémunération proposée par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes et a mesurer

l'incidence de la rémunération proposée sur la situation future des actionnaires.

3.3. Commentaires

La fourchette haute des parités a été retenue.

Les différentes fourchettes de parités induites par les méthodes de valorisation présentées précédemment
pourraient modifier de fagon non substantielle la parité retenue. Ainsi, en retenant une hypothése basse de
valorisation de PSN telle que la valeur de I'action PSN a 3,53 euros, la parité d'échange s’établirait a 56 actions

PSN pour 2 actions GESK.

Je rappelle que la présente fusion est projetée pour achever la mise en ceuvre des engagements figurant dans les
pactes d’actionnaires des 10 et 16 janvier 2006 signés entre la société INVEST IN EUROPE, en tant que
représentant de six FCP, Monsieur Philippe HOUDOUIN, la société MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric SAIZ.
Ces pactes avaient notamment pour objectif une recapitalisation de PSN par une offre publique sur les titres PSN
réalisée en juin 2006 au prix de 3,93 € l'action. Ces pactes prévoyaient également de procéder a une fusion

absorption de GESK par PSN avant le mois de septembre 2008.

Il convient également de noter que préalablement a I'opération de fusion projetée, la société par actions simplifiée
INVEST IN EUROPE, agissant pour le compte de FCPI et FCPR dont elle assure la gestion, détient au total

1.846.749 actions PSN, représentant 75,02% du capital et des droits de vote de cette société, soit :

794.058 actions PSN détenus directement pour le compte des fonds
1.052.691 actions PSN détenus indirectement par I'intermédiaire de GESK, société contrblée par INVEST IN

EUROPE



A lissue de la fusion, INVEST IN EUROPE aura toujours le contr6le du nouvel ensemble et détiendra environ

51,71% du capital de PSN. Monsieur Eric SAIZ et MAGELIO CAPITAL détiendront respectivement 14,91% et
7,5% du capital de PSN aprés fusion.

D’autre part, une action de concert est envisagée entre INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL, cette action

n’étant pas finalisée a la date de mon rapport.

4. Conclusion

En conclusion de mes travaux et compte tenu des observations qui précédent, je suis d'avis que le rapport

d’échange de CINQUANTE SEPT (57) actions PSN pour DEUX (2) actions  est équitable.

Fait a Paris, le 22 mai 2008

Le Commissaire a la fusion

Lison CHOURAKI

Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Paris
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En exécution de la mission qui m'a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de
Commerce de Nanterre en date du 18 mars 2008 dans le cadre de la fusion par voie d’absorption de la société
GESK par la société PHONE SYSTEMS & NETWORK, jai établi le présent rapport prévu par les articles L 236-
11 et L 225-147 du Code de Commerce, étant précisé que mon appréciation sur la rémunération des apports fait

I'objet d’un rapport distinct.

L'actif net apporté a été arrété dans le projet de traité de fusion signé par les représentants des sociétés

concernées le 19 mai 2008.

Il m'appartient d’exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n'est pas surévaluée. A cet effet, jai
effectué mes diligences selon les normes de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes
applicables a cette mission ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences destinées a apprécier la
valeur des apports, a m’'assurer que celle-ci n'est pas surévaluée et a vérifier qu'elle correspond au moins a la
valeur au nominal des actions a émettre par la société absorbante augmentée éventuellement de la prime de

fusion.

Le présent rapport comprend les parties suivantes :

1. Présentation de 'opération et description des apports

2. Diligences et appréciation de la valeur des apports

3. Conclusion



1. Présentation de 'opération et description des a pports

Les informations suivantes résultent du projet de traité de fusion signé le 19 mai 2008 par les représentants

des sociétés PHONE SYSTEMS & NETWORK, ci-aprés dénommée PSN, et GESK.

1.1. Présentation des sociétés concernées par 'opé  ration envisagée

» PHONE SYSTEMS & NETWORK, société absorbante

PSN, société anonyme au capital de 787.752 euros divisé en 2.461.725 actions de 0,32 euros, est une
société faisant appel a I'épargne publique a I'épargne cotée sur NYSE Euronext au compartiment C

(small caps). Son siege social se situe a Clichy (92110), 92-98 boulevard Victor Hugo.

PSN a pour objet en France et a I'étranger, tel gu'il résulte de l'article 2 de ses statuts :

- « la vente de tous produits ou services de télécommunication et de bureautique ainsi que la mise

en place et I'animation de tous réseaux ou circuits de vente qui en permettront la diffusion ;

- la conception, le développement, la mise aux normes, la fabrication de matériels ou de logiciels de

télécommunication et de bureautique ;
- la fourniture de prestations d'installation, d'assistance technique et de formation ;

- la création, l'acquisition, la location, la prise a bail, linstallation, I'exploitation de tous
établissements, usines, ateliers, fonds de commerce se rapportant a I'une ou l'autre des activités
spécifiées ;

- I'acquisition, I'exploitation ou la cession de tous procédés et brevets concernant ces activités. »

PSN est un opérateur de télécommunications sur réseaux fixes spécialisé sur les appels téléphoniques

longue distance auprés des particuliers et des professionnels.

Sur I'exercice 2007, PSN a réalisé un chiffre d’affaires de 14 M€ avec un effectif de 40 personnes

environ.

Le capital de PSN est détenu a hauteur de 42,76% par GESK, a hauteur de 33,62% par INVEST IN
EUROPE (6 fonds) et a hauteur de 6,02% par MAGELIO CAPITAL. Par ailleurs, PSN détient 6,98% de

ses propres actions et prés de 4,44% des actions sont détenues par le public.



» GESK, société absorbée

GESK est une société par actions simplifiée au capital de 63.936 euros divisé en 34.560 actions de 1,85

euros. Son siége social se situe a Paris 8°™ — 25 rue Marbeuf.

GESK a pour objet, ainsi qu'il résulte de l'article 2 de ses statuts :

- « la prestation de services de télécommunication, de services d'information et de services

Internet ;

- la participation de la société dans toutes opérations se rattachant a 'objet précité et ce, notamment,
par voie de création de sociétés nouvelles, d’apports, souscriptions ou achats de titres ou droits

sociaux, fusions, associations, sociétés en participation, groupements ou autrement ;

- et, généralement toutes opérations industrielles, commerciales, financieres, mobilieres,
immobiliéres, se rattachant directement ou indirectement a I'objet ci-dessus ou susceptibles d’en

faciliter 'extension ou le développement »

GESK n’exerce plus aucune activité, son principal actif consistant en la détention de 42,76% des titres

de la société absorbante PSN.

Le capital de GESK est détenu a hauteur de 44,94% par INVEST IN EUROPE (6 fonds), a hauteur de
35,47% par Monsieur Eric SAIZ et a hauteur de 3,64% par MAGELIO CAPITAL.

Les sociétés GESK ET PSN sont sous contréle commun.

1.2. Présentation, motifs et but de I'opération pro  jetée

La fusion envisagée fait suite aux engagements pris par les actionnaires de GESK dans les deux pactes
d’'actionnaires signés les 10 et 16 janvier 2006 entre la société INVEST IN EUROPE, en tant que
représentant de six FCP, Monsieur Philippe HOUDOUIN, la société MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric
SAIZ.

Ces pactes avaient pour objectif une recapitalisation directe et indirecte de PSN par un changement de
controle de la société GESK, et la réalisation de plusieurs opérations et, notamment une offre publique sur
les titres PSN qui a été réalisée en juin 2006. Ces pactes prévoyaient également de procéder a une fusion
absorption de GESK par PSN dans le délai de deux ans maximum a compter de la réalisation de
'augmentation de capital de PSN, soit avant le mois de septembre 2008.

Par conséquent, PSN souhaite absorber GESK pour achever la mise en ceuvre de ces engagements

figurant dans les pactes d’actionnaires des 10 et 16 janvier 2006.



La fusion envisagée a également pour objet de simplifier I'actionnariat de la société absorbante. L'unique
objet de GESK est de gérer les titres qu'elle détient chez PSN et d’organiser les relations entre ses
actionnaires. L'opération de financement de PSN débutée en 2006 est, aprés le remboursement des ORA
effectué en décembre 2007, désormais terminée. GESK n’a par conséquent plus d'utilité, ni économique, ni
juridique. Son absorption par la société PSN permettra ainsi a ses actionnaires d’accéder directement au

capital de PSN dont les actions sont cotées.

1.3. Modalités juridiques et fiscales

PSN aura la propriété et la jouissance de I'ensemble des biens et droits compris dans I'apport a compter du
jour de la réalisation définitive de I'opération. La réalisation de l'apport est subordonnée aux conditions

suspensives suivantes :

« approbation de la fusion par I'assemblée générale des actionnaires de GESK, société absorbée ;

« approbation de la fusion par I'assemblée générale des actionnaires de PSN, société absorbante.

De convention expresse entre les parties, la date d’effet de la fusion est fixée rétroactivement au 1% janvier

2008.

Pour établir les conditions de l'opération, les parties ont décidé de faire référence aux comptes annuels de

I'exercice clos le 31 décembre 2007 des deux sociétés.

Au plan fiscal, I'opération est placée sous le régime de faveur de l'article 210 A du Code Général des
Imp6ts pour ce qui est de I''mpdt sur les sociétés et de l'article 817 du méme Code en matiére de droits

d'enregistrement.



1.4. Description et évaluation des apports

Aux termes du projet de traité de fusion du 19 mai 2008, les apports de GESK a PSN représentent une

valeur nette de 1.837.659 euros, se décomposant comme sulit :

En application des dispositions du Reglement CRC n?2 004-01, les actifs et passifs de la société absorbée

sont apportés pour leur valeur comptable au 31 décembre 2007.

1.5. Rémunération des apports

Les apports ont été évalués a leur valeur réelle pour la détermination de la parité d’échange.

Une évaluation de PSN et de GESK a été établie par un expert, le cabinet CMW INTERNATIONAL,

conformément aux stipulations de l'article 10.1 du pacte d’actionnaires du 10 janvier 2006.

L’expert indépendant a estimé la valeur de PSN a 11.102.380 euros, soit une valeur arrondie de 4,51
euros par action PSN sur la base de la moyenne pondérée des méthodes des flux de trésorerie

prévisionnels (DCF), des comparables boursiers et des transactions sur le segment des télécoms.



Il résulte de cette valeur que la valeur de I'actif net apporté par GESK, détenant a 42,76% du capital de la
société absorbante PSN, s’éléve a la somme de 4.445.109 euros, soit une valeur arrondie de 128,62

euros pour chacune des 34.560 actions composant le capital de I'’Absorbée.

En conséquence sur la base des valeurs réelles de chacune des sociétés participant a la fusion, le rapport

d’échange est de CINQUANTE SEPT (57) actions PSN pour DEUX (2) actions GESK

L'actif net apporté, d'un montant de 1.837.659 euros, sera rémunéré par l'attribution aux actionnaires de
GESK de 984.960 actions nouvelles PSN d'une valeur nominale de 0,32 euros, assorties d'une prime de

fusion de 1.522.471,80 euros, soit :

Les actions nouvelles PSN attribuées en rémunération des apports seront entierement assimilées aux

actions anciennes et porteront jouissance a compter du 1* janvier 2008.

Parmi les biens apportés par GESK figurent 1.052.691 actions PSN figurant dans les comptes de GESK
pour 2.140.186 euros. La société détient, par ailleurs, 171.845 de ses propres actions apres le rachat réalisé
le 5 mars 2008 aupres de la société WITTSUN. Elle détiendra donc 1.224.536 de ses propres actions, soit
plus de 35 % de son capital, aprées la fusion. Elle souhaite que I'autocontr6le redescende en dessous de

10% de son capital.

990.000 des actions PSN auto détenues apportées par GESK seront annulées a l'issue de la fusion par
réduction corrélative du capital social de PSN. L’autocontrble ne portera plus aprés cette réduction de

capital que sur 234.536 actions, soit 9,55 % du capital.

Le capital de PSN sera ainsi réduit d'un montant de 316.800 euros afin de le ramener de 1.102.939,20

euros a 786.139,20 euros divisé en 2.456.685 actions de 0,32 euros de valeur nominale.



2.

La différence s’élevant a 1.695.931,31 euros entre le montant de la réduction de capital de PSN de 316.800
euros et la valeur des 990.000 actions annulées figurant pour 2.012.731,31 euros dans les comptes de
GESK sera imputée en totalité sur la prime de fusion apres imputation des frais, droits et honoraires liés a la

fusion, et, le solde sur le compte de report a nouveau de PSN. Soit :

Diligences et appréciation de la valeur des app __ orts

2.1.

Travaux effectués

J'ai effectué les diligences que j'ai estimé nécessaires pour apprécier la valeur des apports, conformément
aux normes de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicables a ce type de mission

pour :

« contrbler la réalité des apports et I'exhaustivité des passifs transmis a votre société ;
« analyser les valeurs individuelles proposées dans le traité de fusion;

« examiner le résultat de I'activité apportée pendant la période de rétroactivité ;

« approcher directement la valeur des apports considérés dans leur ensemble.

Pour me permettre d’apprécier la valeur des apports, j'ai effectué les diligences spécifiques suivantes :

¢ J'ai constaté que les comptes de la société GESK au 31 décembre 2007 ont été approuvés par son
assemblée générale ordinaire en date du 18 avril 2008, apres certification sans réserve par son
commissaire aux comptes dans son rapport général du 2 avril 2008. J'ai constaté que les comptes au
31 décembre 2007 de PSN, société qu’elle détient a hauteur de 42,76%, ont été certifiés sans réserve

par ses commissaires aux comptes dans leur rapport général du 25 avril 2008.

« Conformément aux normes professionnelles, je me suis entretenue avec les commissaires aux comptes

des sociétés participant a I'opération.

e Jai examiné les modalités de détermination des éléments de patrimoine apportés et rapproché les

valeurs d’apport ainsi déterminées avec les valeurs comptables au 31 décembre 2007.



2.2.

J'ai procédé a un examen des comptes annuels de PSN au 31 décembre 2007 et a une revue de la

situation au 31 mars 2008.

« J'ai vérifié gu’aucun privilege, nantissement, protét ou hypothéque n’est inscrit au profit d’'un créancier

des sociétés GESK et PSN de nature a modifier mon appréciation de la valeur des apports.

« J'ai obtenu confirmation de I'absence, jusqu’a la date du présent rapport, de fait ou d’événement connus

susceptibles de remettre en cause la valeur des apports.

Appréciation de la valeur de I'apport

Les apports ont été valorisés a la valeur nette comptable sur la base des comptes au 31 décembre 2007.
Les 1.052.691 titres PSN détenus par GESK représentent 42,76% du capital de PSN. Ces titres sont
apportés pour un montant de 2.140.186 euros, correspondant une valeur de 2,03 euros par action. lls

constituent I'essentiel de I'actif apporté par la société GESK.

Il parait opportun de porter a votre connaissance l'information suivante : le 4 octobre 2007, GESK a
procédé au remboursement des obligations remboursables en actions PSN.

Un contrat d’émission et de souscription d’obligations remboursables en actions PSN avait été signé avec
la société GESK le 10 mars 2006. GESK avait émis 400.000 obligations au profit de INVEST IN EUROPE
(6 fonds) et MAGELIO CAPITAL, au prix de 5 euros chacune, pour une valeur totale d’'emprunt de 2M€
venant a échéance le 1°' janvier 2008.

Aux termes de ce contrat, les obligations pouvaient étre remboursées de plein droit en actions PSN entre
le 1°" octobre 2007 et le 1% janvier 2008 sur la base de la valeur moyenne mobile arithmétique & 50 jours
de I'action PSN, avec un minimum de 3 euros et un maximum de 5 euros.

Les modalités du contrat se sont appliquées le 4 octobre 2007, la moyenne mobile de I'action PSN étant
égale a 3 euros exactement. A cette date, GESK a remboursé les ORA en 727.150 actions PSN au cours

de 3 euros, représentant un montant total de 2.181.450 euros en principal et intéréts de I'emprunt.

Concernant la valorisation des titres PSN, la valeur de I'action PSN a été estimée a 4,51 euros suivant le
rapport de I'expert établi en mars 2008. Cette valorisation a été effectuée sur la base de la moyenne
pondérée des méthodes des flux de trésorerie prévisionnels (DCF), des comparables boursiers et des

transactions sur le segment des télécoms.



D’autre part, les actions PSN sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché Eurolist
d’Euronext Paris S.A. Le cours boursier de l'action PSN s’établit a 4,55 euros au 16 mai 2008. La
moyenne mobile arithmétique de I'action a 50 jours est de 3,47 euros. La moyenne mobile arithmétique de

I'action a 20 jours est de 3,75 euros.

La valeur des apports n'appelle pas d’autres commentaires de ma part.

Conclusion

Sur la base de mes travaux, je suis d’avis que la valeur des apports, s'élevant a 1.837.659 euros, n'est pas
surévaluée et, en conséquence, que l'actif net apporté est au moins égal au montant de 'augmentation de

capital augmenté de la prime de fusion de la société absorbante.

Fait a Paris, le 22 mai 2008

Le Commissaire a la fusion

Lison CHOURAKI

Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Paris
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