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L’avis de publicité du traité de fusion a été publié au Bulletin des annonces légales 
obligatoires du mercredi 14 mai 2008. 
 
 
L’avis de réunion de l’assemblée des actionnaires de PHONE SYSTEMS & NETWORK a été 
publié au Bulletin des annonces légales obligatoires du mercredi 14 mai 2008. 
 
 
 
 

 
 
En application de son Règlement Général, notamment de l’article 212-34, l’Autorité des 
marchés financiers a apposé sur le présent document le numéro d’enregistrement E 08-060 en 
date du 23 mai 2008. Ce document a été établi par l’émetteur et engage la responsabilité de 
ses signataires. Le numéro d’enregistrement a été attribué, conformément aux dispositions de 
l’article L 621-8-1-I du Code monétaire et financier, après que l’Autorité de marchés 
financiers a vérifié « si le document est complet et compréhensible, et si les informations qu’il 
contient sont cohérentes ». Il n’implique ni approbation de l’opportunité de l’opération ni 
authentification des éléments comptables et financiers présentés. Il atteste que l’information 
contenue dans ce document correspond aux exigences réglementaires en vue de l’admission 
ultérieure sur le marché Eurolist d’Euronext Paris des titres, qui, sous réserve de l’accord de 
l’assemblée générale des actionnaires, seront émis en rémunération des apports. 
 
 
 
 
Le présent document incorpore par référence le document de référence de la société PHONE 
SYSTEMS & NETWORK déposé auprès de l’Autorité des Marchés Financiers le 7 mai 2008 
sous le numéro de dépôt D.08-0372 (le « Document de référence ») 
 
 
Le présent document est mis à la disposition des actionnaires, sans frais, au siège de la société 
PHONE SYSTEMS & NETWORK et de la société GESK ainsi que sur le site internet   
http://www.phonesystems.fr  ainsi que sur le site Internet de l’Autorité des Marchés 
Financiers (http://www.amf-france.org)  
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CHAPITRE PRELIMINAIRE 

 
 
 
POUR LA SOCIETE PHONE SYSTEMS & NETWORK, SOCIETE AB SORBANTE :  
 
 
 
Personne responsable du document 
 
Monsieur Philipe HOUDOUIN, président du conseil d’administration et directeur général de 
la société PHONE SYSTEMS & NETWORK 
 
 
Attestation du responsable du document 
 

« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations 
relatives à la société PHONE SYSTEMS & NETWORK contenues dans le présent document 
aux chapitres 1, 2, et 3 sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent 
pas d’omission de nature à en altérer la portée. 
 
J’ai obtenu des contrôleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle 
ils indiquent avoir procédé à la vérification des informations portant sur la situation 
financière et les comptes données dans le présent document, ainsi qu’à la lecture 
d’ensemble du document. 
 
Les rapports généraux sur les comptes consolidés et sur les comptes sociaux de l’exercice 
2007 établis par des contrôleurs légaux ont fait l’objet d’une observation relative au 
changement d’estimation des coûts de développement. » 
 

 
Fait à Clichy, le 23 mai 2008  

 
 
 

Philippe HOUDOUIN » 
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POUR LA SOCIETE GESK, SOCIETE ABSORBEE : 
 
 
Personne responsable du document 
 
La société INVEST IN EUROPE, présidente de la société GESK, elle-même représentée par 
Monsieur Bernard-Louis ROQUES. 
 
 
Attestation du responsable du document 
 

« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations 
relatives à la société GESK contenues dans le présent document aux chapitres 1 et 4 sont, à 
ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à en 
altérer la portée. 
 
J’ai obtenu des contrôleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle 
ils indiquent avoir procédé, à la vérification des informations portant sur la situation 
financière et les comptes de GESK données dans le présent document, ainsi qu’à la lecture 
d’ensemble du document. 
 
Le rapport général du commissaire aux comptes pour l’exercice clos le 31 décembre 2005 a 
fait l’objet de l’observation suivante « Nous attirons votre attention sur le fait que les 
capitaux propres de votre société sont toujours négatifs de € (32 008) au 31 décembre 2005. 
Le bénéfice de l’exercice s’élève à € 2 544. L’Assemblée Générale Extraordinaire du 29 
octobre 2004 a décidé la poursuite des activités de votre société. Conformément à l’article 
L. 225-248 du Code de commerce, vous avez jusqu’au 31 décembre 2006 pour reconstituer 
les capitaux propres de votre société. Cependant, l’Assemblée Générale Extraordinaire du 
10 mars 2006 a approuvé les modalités d’une restructuration juridique et financière et 
l’entrée de nouveaux investisseurs au capital de votre société. » 
Aucune autre observation n’a été formulée par les contrôleurs légaux au titre des autres 
exercices. 
 
 

 
Fait à Paris, le 23 mai 2008  

 
 
 

Bernard-Louis ROQUES  
INVEST IN EUROPE» 
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RESUME DU DOCUMENT 
VISA n°E 08-060 en date du 23 mai de l’AMF 

 
 
Ce résumé doit être lu comme une introduction du Prospectus. Toute décision d’investir dans 
les instruments financiers qui font l’objet de l’opération doit être fondée sur un examen 
exhaustif de Prospectus. 
Les personnes qui ont présenté le résumé, y compris le cas échant sa traduction, n’engagent 
leur responsabilité civile que si le contenu du résumé est trompeur, inexact ou contradictoire 
par rapport aux autres parties du document. 
 
Lorsqu’une action concernant l’information contenue dans le document est intentée devant le 
tribunal, l’investisseur plaignant peut, selon, la législation nationale des Etats membres de la 
Communauté européenne ou parties à l’accord sur l’Espace économique européen, avoir à 
supporter les frais de traduction du document avant le procédure judiciaire. 
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1. INFORMATIONS CONCERNANT L’EMETTEUR :  
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK est une société anonyme de droit français à conseil 
d’administration, régie par les dispositions du Code de commerce sur les sociétés 
commerciales. 
 
Les actions sont admises aux négociations sur le compartiment C du marché Eurolist 
d’Euronext Paris S.A., sous le code ISIN FR0000185621. 
 
Le capital de la société est, à ce jour, réparti ainsi qu’il suit : 

�

Public

L.A FINANCES

GESK SAS

INVEST IN EUROPE
(TRUFFLE CAPITAL)

6 fonds

MAGELIO CAPITAL

S. Baudouin

E. Saiz

BL Roques

PHONE
SYSTEMS

& NETWORK

Integrated Global 
Comm

BSPCE salariés

S. Baudouin

B. Pham Ngoc

M Bivens

B. Pham Ngoc

Total : 83,08 %

6.98 % d’actions en auto détention

5,32 %

5,32 %

5,32 %

(0,40 %)

5,22 %

4,44 %

6,02 %

0,68 %

3,64 %

35,47 %

44,94 %

33,62 %

42,76 %

0,13 %

0,13 %

1 action

1 action

 
1.1 Présentation de activités de PHONE SYSTEMS & NETWORK : 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK est un opérateur de télécommunications qui fournit des 
solutions hébergées en matière de voix sur IP (VoIP). La société s’appuie sur un savoir-faire 
technique et marketing développé depuis 12 ans pour proposer un ensemble de services. 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK se positionne maintenant comme un opérateur VoIP 
global sur le marché français adressant aujourd’hui trois segments de clientèle : 

� La clientèle grand public fortement consommatrice de communications entre la 
France et l’Afrique (Maghreb compris) ; 

� La clientèle des particuliers ayant des besoins sophistiqués ; 
� La clientèle des petites et moyennes entreprises. 
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Sur la clientèle des communautés ethniques présentes en France, la société offre les services 
suivants : 

� Solutions de téléphonie sur IP pour le marché des téléboutiques ; 
� Numéros spéciaux permettant des appels à moindre coût chez les particuliers. 

 
Sur la clientèle des petites entreprises, la société offre les services suivants : 

� Solutions de téléphonie sur IP via son site Keyyo.fr ; 
� Numéros spéciaux pour les entreprises (équivalent des numéros verts ou indigos 

ou surtaxés de France Telecom), avec serveurs vocaux associés. 
 
La Voix sur IP (VoIP) a acquis le statut de technologie mûre avec des déploiements 
significatifs dans les plus grands groupes internationaux. Les particuliers l’ont également 
massivement adoptée, suite aux offres d’appels illimités incluses dans les forfaits Internet haut 
débit.  
 
Si les fournisseurs d’accès Internet sont bien placés (ex : Free), les offres d’opérateurs de 
VoIP,  fonctionnant à partir de n’importe quel accès Internet, connaissent également un grand 
succès (ex : Skype), car elles introduisent une notion de mobilité, appréciée d’une clientèle 
nomade, en forte croissance. 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK a su saisir l’opportunité de la Voix sur IP en devenant 
non seulement un opérateur de télécommunications IP mais également un intégrateur de 
solutions de Voix sur IP ; en effet, cette technologie, qui réduit le coût des minutes et offre de 
nombreux services, nécessite une installation sur site que, jusqu’à présent, ni les installateurs 
privés de télécommunications ni les intégrateurs de réseau ne maîtrisent convenablement. 
En apportant une solution globale, PHONE SYSTEMS & NETWORK a su répondre à une 
attente provenant des trois cibles de clientèle décrite ci-dessus. 
 
Par ailleurs, avec la simplicité grandissante des solutions de VoIP, apparaît un nouveau 
marché de PME aptes à intégrer elles-mêmes les terminaux de VoIP ; ce constat a conduit 
PHONE SYSTEMS & NETWORK  à commercialiser ses offres de VoIP sur le web 
(www.keyyo.fr), sans intermédiaire. Ce site s’adresse à des petites PME qui ont acquis leurs 
équipements en Grande Distribution ou chez des revendeurs spécialisés. Elles peuvent 
également commander ces terminaux sur le site internet, ce site a bénéficié du partenariat avec 
Linksys, filiale Grand Public et PME de Cisco, leader mondial des équipements Internet.  
 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK est positionné sur trois secteurs d’activité : 

� Pôle Keyyo : activité de télécommunications fixes, essentiellement nationales, 
avec facturation mensuelle, activité en forte croissance représentant environ 29 % du 
chiffre d’affaires 2007 ; 

� Pôle Ethnique : téléboutiques et particuliers représentant environ 64 % du chiffre 
d’affaires 2007 ; 

� Pôles Opérateurs et grand comptes : Revente de minutes à des grands opérateurs 
et/ou à des grands comptes. Cette activité représente 7 % du chiffre d’affaires 2007. 
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1.2. Présentation des principaux agrégats comptables : 
 
La société PHONE SYSTEMS & NETWORK a établi pour la première fois son document de 
référence en comptes consolidés. Il a été décidé de ne pas présenter dans les tableaux l’année 
2005 dont les chiffres ont été établis en comptes sociaux. En effet, l’insertion de ces chiffres  
n’aurait pas permise une analyse cohérente des chiffres par comparaison des trois années. 
 
COMPTES DE RESULTAT CONSOLIDE : 
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TABLEAU DES FLUX CONSOLIDE : 
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1.3.  Tableau synthétique des capitaux propres et de l’endettement : 
 
 
Les tableaux ci-dessous présentent l’état des capitaux propres et l’endettement financier net 
consolidé au 31 mars 2008 : 
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Passifs non courants 31/03/2008
Total des dettes non courantes 28

faisant l'objet de garanties 0

faisant l'objet de nantissements 0

sans garanties ni nantissements 28  
 

Passifs courants 31/03/2008
Total des dettes courantes 50

faisant l'objet de garanties 0

faisant l'objet de nantissements 0

sans garanties ni nantissements 50  
 

 
Capitaux propres 31/03/2008

Capital social 788

Prime d'émission 3 177

Réserves consolidées -1839

Total 2 126  
 

 
 

Endettement net - Comptes consolidés en k€ 31/03/2008
A. Trésorerie 126
B.Equivalents de trésorerie
C. Titres de placement 1214
D. Liquidités (A)+(B)+(C) 1340
E. Créances financières à court terme
F. Dettes bancaires à court terme
G. Part à moins d'un an
H. autres dettes financières à court terme 50
I.Dettes financières courante à court terme (F)+(G)+(H) 50
J. Endettement financier net à court terme (I)-(E)-(D) -1290
K. Emprunts bancaires à plus d'un an 0
L. Obligation Emises
M. Autres emprunts à plus d'un an 28
N. Endettement financier à moyer et long terme (K)+(L)+(M) 28
O. Endettement financier net (J)+(N) -1262 

 
 
1.4. Résumé des enjeux inhérents aux principaux facteurs de risques propres à la 
société et à son activité : 
 

� Risques liés à une insuffisance d’autofinancement pour satisfaire la politique de 
croissance 

 
Les infrastructures techniques et les équipements de télécommunication actuels sont appelés à 
évoluer.. Toutefois la croissance de ses activités nécessitera de nouveaux investissements . 
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Par ailleurs, le développement commercial de la société a été le fruit de partenariats. 
Désormais, la société souhaite commercialiser directement ses services de VoIP ce qui 
nécessitera des investissements commerciaux conséquents qu’elle devra financer. 

 
 
� Risques liés à la maîtrise de la croissance interne 
 

PHONE SYSTEMS & NETWORK anticipe une croissance dans les années à venir. Toute 
croissance génère des difficultés inhérentes dans les domaines technique, commercial ou 
administratif. 
 
Par ailleurs, la société est dépendante de ses principaux dirigeants, dont le départ pourrait 
mettre en cause les perspectives de développement escomptées.  
 

� Risques liés à l’évolution technologique 
 

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

 
� Dépendance à l’égard des partenaires stratégiques et des réseaux de vente 

indirecte 
 

La société dispose de plusieurs possibilités alternatives d’approvisionnement qui limitent 
fortement le risque de dépendance lié à la résiliation éventuelle des contrats commerciaux 
avec ses fournisseurs.  

 
� Risques liés au secteur des télécommunications 

 
Risques de concurrence: 
PHONE SYSTEMS & NETWORK, très conscient du contexte fortement concurrentiel du 
marché des télécommunications, a orienté son développement sur des niches nécessitant un 
fort savoir-faire technique et marketing ; la difficulté à maîtriser ce savoir-faire constitue une 
barrière à l’entrée de nouveaux concurrents. Toutefois, la société ne s’abrite pas derrière ces 
barrières et table avant tout sur son dynamisme technique et commercial. 

 
Risques industriels et  liés à l’environnement: 
Compte tenu de la spécificité de son activité la société estime ne pas être soumise à des 
risques industriels ou liés à l’environnement. 

 
Risques liés à la filiale Bladiphone : 
Le lancement de toute activité nouvelle comporte des risques marketing, techniques et 
d’organisation. Le déploiement des activités de Bladiphone financé en partie par Phone 
Systems & Network pourrait avoir un impact sur la situation de trésorerie de son actionnaire. 
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1.5. Evolution récente de la situation financière et perspective : 
 
Le chiffres d’affaires de PHONE SYSTEMS & NETWORK du 1er trimestre 2008 
s’élève à 3.762 K€- communiqué du 13 mai 2008 : 
 

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

 

 
Chiffre d’affaires IFRS  (K€)  

2008 2007 Var. n/n-1 

1er trimestre 3 762 3 458 + 8,8% 

 
Un objectif de croissance confirmé pour 2008 : 
 
Sur des marchés en plein essor, PHONE SYSTEMS & NETWORK réaffirme sa confiance 
dans ses perspectives et  confirme son objectif de croissance organique de plus de 20% pour 
l’année 2008. 
 
 
1.6.  Déclaration sur le fonds de roulement : 
 
La société PHONE SYSTEMS & NETWORK atteste que son fonds de roulement net 
consolidé est suffisant au regard de ses obligations au cours des douze prochains mois à 
compter de la date d’enregistrement du présent document par l’Autorité des Marchés 
Financiers. 
 
 
2. INFORMATIONS CONCERNANT L’OPERATION 
 
2.1. Objectif de l’opération : 
 
La Société GESK détient directement 42,76 % des titres de la société PHONE SYSTEMS & 
NETWORK et par l’intermédiaire d’une action de concert avec INVEST IN EUROPE, 
MAGELIO et Monsieur Eric SAIZ qui possèdent ensemble 40,32 % portant le contrôle à 
83,08 % du capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 
La société PHONE SYSTEMS & NETWORK entend absorber la société GESK pour 
terminer la mise en œuvre des engagements stipulés dans les pactes d’actionnaires des 10 et 
16 janvier 200 conclus entre la société INVEST IN EUROPE, en tant que représentant de six 
FCP, Monsieur Philippe HOUDOUIN, la société MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric 
SAIZ et  en présence de la société GESK. Ces pactes avaient fait l’objet d’un communiqué 
commun de INVEST IN EUROPE et de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK le 6 
mars 2006.  
L’unique activité de la société GESK était de porter l’opération de changement de contrôle et 
de refinancement de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Les opérations étant aujourd’hui 
achevées et notamment après le remboursement des ORA effectué en décembre 2007, la 
société GESK n’a plus d’utilité, ni économique, ni juridique. Son absorption par la société 
PHONE SYSTEMS & NETWORK est l’ultime étape prévue aux pactes d’actionnaires 
susmentionnés. 
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Les actionnaires de la société GESK deviendront directement actionnaires d’une société cotée 
sur le Marché Euronext. Ils bénéficieront ainsi grâce à cette restructuration d’une plus grande 
liquidité de leurs titres. 
 
2.2. Modalités de l’opération 
 
Les conditions de la fusion ont été établies sur la base des comptes annuels des deux sociétés 
au 31 décembre 2007, date de clôture des derniers exercices sociaux des deux sociétés 
 
Le projet de fusion a été signé le 21 avril 2008 à l’issue du conseil d’administration de 
PHONE SYSTEMS & NETWORK et du comité de supervision de GESK. Le projet de fusion 
a été modifié sur les évaluations des deux sociétés le 19 mai 2008 sans avoir d’incidence sur 
la parité de fusion. 
 
La fusion prendra effet, d’un point de vue juridique, comptable et fiscal rétroactivement, au 
1er janvier 2008 quelle que soit la date de sa réalisation. 
 
Evaluation : 
 
L’évaluation a été établie par le cabinet CMW INTERNATIONAL. 
 
L’expert a retenu une approche multicritères pour l’évaluation de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK. Ainsi, il a retenu 3 méthodes :  
-l a méthode de l’actualisation des free cash flow en lui affectant une pondération de 60 % ; 
- la méthode des comparables boursiers en lui affectant une pondération de 20 % ; 
- la méthode des transactions comparables en lui affectant une pondération de 20 %. 
 
Tableau récapitulatif des valeurs : 

 

Méthodes 

VE  Coefficient de 
Pondération 

Valeur action 
(€) 

Prime / 
décote  

(en K€) 

Patrimoniale ANR 2 370 0 0,96 -78,7% 

Actuarielle DCF 9 791 6 3,98 -11,8% 

Comparatives 
Boursiers 13 093 2 5,32 17,9% 

transactions 13 029 2 5,29 17,4% 

moyenne pondérée 4,51   

 
Pour l’évaluation de GESK, il a retenu la méthode de patrimoniale. 
 
L’évaluation de la société GESK conduit à établir le montant de son actif net réévalué à la 
somme de 4.445.109 euros soit 128,62 euros par action. 
 
La société PHONE SYSTEMS & NETWORK a été évaluée à la somme de 11.102.380 euros, 
soit 4,51 euros par action. 
 
Sur la base des critères d’évaluation retenus pour chacune des sociétés, le rapport 
d’échange sera fixé à CINQUANTE SEPT (57) actions de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK. 
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Augmentation de capital : 
 
Compte tenu de la parité de fusion de CINQUANTE SEPT (57) actions de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK, la société PHONE SYSTEMS 
& NETWORK augmentera son capital d’un montant de 315.187,20 euros par création de 
984.960 actions nouvelles de 0,32 euros de nominal à remettre aux actionnaires de GESK en 
rémunération de l’apport-fusion portant ainsi le capital social de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK de 787.752 euros à 1.102.939,20 euros. 
 
L’opération dégagera une prime de fusion d’un montant de 1.522.471,80 euros. 
 
Les 984.960 actions émises porteront jouissance au 1er janvier 2008 et seront assimilées aux 
actions anciennes. 
 
L’admission de ces actions sur le marché Eurolist d’Euronext Paris sera demandée dans les 
meilleurs délais et devra intervenir, sous réserve de la réalisation définitive de la fusion, dans 
les meilleurs délais suivant la réalisation de la fusion, dans les conditions qui seront précisées 
dans un avis publié par Euronext Paris. 
 
Réduction du capital : 
 
Parmi les biens qui seront apportés par GESK figureront 1.052.691 actions de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK inscrites dans les comptes de GESK pour une valeur nette 
comptable de 2.140.186 euros. 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK détient, par ailleurs, 171.845 de ses propres titres après le 
rachat réalisé le 5 mars 2008 auprès de la société WITTSUN. Elle détiendrait 1.224.536 de 
ses propres actions soit plus de 35 % de son capital après la fusion.  

 
PHONE SYSTEMS & NETWORK souhaite conserver une partie des actions d’autocontrôle, 
en vue d’un programme de distributions aux salariés et éventuellement aux mandataires 
sociaux ainsi que pour permettre à la société de réaliser des opérations de croissance externe. 
 
Il sera proposé à l’assemblée générale de réduire l’auto contrôle à 234.536 actions soit 9,55 % 
du capital post fusion et réduction, par annulation de 990.000 actions apportées par GESK. 
 
En conséquence, le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK sera diminué d’un montant 
de 316.800 euros afin de le réduire de 1.102.939,20 euros à 786.139,20 euros.  
 
Le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK sera à l’issue de la fusion et de la 
réduction de capital d’un montant de 786.139,20 euros 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, à l’issue des opérations il y aura plus d’actions annulées (990.000) que d’actions 
crées (984.960). 
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Tableau récapitulatif de la participation avant et après fusion : 
 
Actionnaires Nombre 

d’actions 
avant fusion 

 

Nombre 
d’actions  

après fusion 

Pourcentage 
de détention 
en capital 

avant fusion 

Pourcentage 
de détention 

en capital 
après fusion 

 
GESK 
 

1.052.691 0 42,76 % 0 % 

INVEST IN EUROPE 
(Truffle Venture) 
 

827.729 1.270.334 33,62 % 51,71 % 

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 % 
 

Silvère BAUDOUIN 
 

3.244 55.570 0,13 % 2,26 % 

STARTEC GLOBAL 
COMMUNICATION 
 

0 52.383 0 % 2,13 % 

Bernard Louis 
ROQUES 
 

1 1 0 % 0 % 

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 INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL 
mais celle-ci pas encore finalisée à ce jour. 
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Organigramme après fusion : 

PHONE 
SYSTEMS

& NETWORK

Public

L.A FINANCES

INVEST IN EUROPE
(TRUFFLE CAPITAL)

6 fonds
MAGELIO CAPITAL

S.Baudouin

E.Saiz

B.Pham Ngoc

BSPCE salariés

BL Roques

M Bivens 9,55 % d’actions en auto 
détention

14,91%

7,50 %51,71%

2,03 %

2,3 %

1 action

1 action

(0,40 %)

5,22 %

4,45 %

  
 
4.  Modalités pratiques 
 
Calendrier :  
 
23 mai 2008 :  dépôt au greffe du Tribunal de commerce de Paris et Nanterre du projet de 
traité de fusion. Mise à disposition au siège social des deux sociétés du rapport du 
commissaire à la fusion sur la rémunération et l’équité du rapport d’échange. 
 
6 juin 2008 : Dépôt au siège social des rapports des commissaires aux comptes et de 
l’ensemble des documents permettant aux actionnaires d’exercer leur droit de consultation. 
 
Au plus tard le 13 juin 2008 : Dépôt au greffe du Tribunal de commerce de Paris et Nanterre 
du rapport du commissaire à la fusion sur la valeur des apports ; 
 
23 juin 2008 : Assemblée générale mixte de PHONE SYSTEMS & NETWORK et 
l’assemblée générale extraordinaire de GESK. 
 
Le présent document sera mis en ligne sur le site internet de la société sur le site   
http://www.phonesystems.fr  ainsi que sur le site Internet de l’Autorité des Marchés 
Financiers (http://www.amf-france.org). 
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1 CHAPITRE 1 : Renseignements sur l’opération et se s 
conséquences 

 

1.1 Aspects économiques de la fusion 
 

1.1.1 Liens préexistants entre les sociétés en cause 
 

Lien de capital :  
 
La Société Absorbante ne détient aucune participation dans le capital de la Société Absorbée. 
 
La Société Absorbée détient directement 42,76 % des titres de la Société Absorbante et par 
l’intermédiaire d’une action de concert avec INVEST IN EUROPE, MAGELIO et Monsieur 
Eric SAIZ qui possèdent ensemble 40,32 % un total portant le contrôle à 83,08 % du capital 
de PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 
Organigramme : 
 
Avant l’opération de fusion l’organigramme est le suivant : 

Public

L.A FINANCES

GESK SAS

INVEST IN EUROPE
(TRUFFLE CAPITAL)

6 fonds

MAGELIO CAPITAL

S. Baudouin

E. Saiz

BL Roques

PHONE
SYSTEMS

& NETWORK

Integrated Global 
Comm

BSPCE salariés

S. Baudouin

B. Pham Ngoc

M Bivens

B. Pham Ngoc

Total : 83,08 %

6.98 % d’actions en auto détention

5,32 %

5,32 %

5,32 %

(0,40 %)

5,22 %

4,44 %

6,02 %

0,68 %

3,64 %

35,47 %

44,94 %

33,62 %

42,76 %

0,13 %

0,13 %

1 action

1 action
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Tableau de répartition du capital et des droits de vote de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
avant fusion : 
 
Actionnaires Nombre 

d’actions en 
capital 

 

Nombre 
d’actions ayant 
le droit de vote 

Pourcentage 
de détention 
en capital 

Pourcentage 
de droit de 

vote 

GESK 
 

1.052.691 1.052.691 42,76 % 45,97 % 

INVEST IN EUROPE 
(Truffle Capital) 
 

827.729 827.729 33,62 % 36,15% 

MAGELIO CAPITAL 
 

148.308 148.308 6,02 % 6,48 % 

Eric SAIZ 
 

16.807 16.807 0,68 % 0,73 % 

ACTION DE 
CONCERT 
 

2.045.535 2.045.535 83,08 % 89,33 % 

LA FINANCES 
 

128.571 128.571 5,22 % 5,61 % 

Silvère BAUDOUIN 
 

3.244 3.244 0,13 % 0,14 % 

Bao PHAM NGOC 
 

3.244 3.244 0,13 % 0,14 % 

Bernard Louis 
ROQUES 
 

1 1 0 % 0 % 

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 de référence paragraphe 18.1), 
l’actionnariat a évolué ainsi qu’il suit : 
� INVEST IN EUROPE a acquis 33.671 actions PHONE SYSTEMS & NETWORK sur le 

marché. Sa participation dans le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK passe ainsi 
de 32,26 % à 33,62 % ; 

� MAGELIO CAPITAL  a acquis 79.282 actions PHONE SYSTEMS & NETWORK sur 
le marché. Sa participation dans le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK passe 
ainsi de 2,80 % à 6,02 % ; 

� Monsieur Georges KAMMERMANN  ne détient plus d’actions PHONE SYSTEMS & 
NETWORK de manière significative ; 

� WITTSUN a cédé l’ensemble de ses actions à PHONE SYSTEMS & NETWORK dans le 
cadre d’un programme de rachat (renvoi au paragraphe 1.4.2 du présent document). 
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Pactes : 
 
Un pacte d’actionnaires a été signé le 10 juillet 2007 entre la société GESK et la société LA 
FINANCES (D&I 207C1587 du 26 juillet 2007). Ce pacte prévoit des clauses de non dilution 
et de sortie conjointe au bénéfice de LA FINANCES. LA FINANCES y  a déclaré par ailleurs 
être favorable au principe de projet de fusion entre GESK et PHONE SYSTEMS & 
NETWORK. Ce pacte est en vigueur jusqu’au 3 août 2009 et sera caduc dès lors que LA 
FINANCES ne sera plus actionnaire. Il annule et remplace les accords conclus précédemment 
entre les signataires et notamment celui du 3 août 2004 (D&I 204C09991 du 9 août 2004) 
 
Un pacte du 10 janvier 2006 signé entre INVEST IN EUROPE, MAGELIO CAPITAL, Eric 
SAIZ, OBJECTIF TERRE et Georges KAMMERMANN en présence de GESK pour 
déterminer les conditions de l’entrée d’INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL dans 
le capital de GESK et leurs obligations respectives dans le cadre du refinancement de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK. 
 
Ce pacte a été suivi d’un autre pacte en date du 16 janvier 2006 signé entre INVEST IN 
EUROPE, MAGELIO CAPITAL, Philippe HOUDOUIN, Eric SAIZ, Silvère BAUDOUIN, 
Bao PHAM NGOC, OBJECTIF TERRE, STARTEC GLOBAL COMMUNICATIONS en 
présence de GESK pour figer leurs relations en qualité d’associés. Il prévoit les règles de 
gouvernance, des clauses de préemption, de sortie conjointe et forcée, de non dilution. Il 
prévoit également la réalisation d’une fusion entre PHONE SYSTEMS & NETWORK et 
GESK avant septembre 2008. Ce pacte sera caduc à la première date entre la fusion et le 31 
décembre 2020.  
Il est fait, par ailleurs, référence à ce pacte de manière plus précise au point 1.1.2 du présent 
document d’enregistrement. 
 
Il est exposé au point 4.6 du présent document d’enregistrement les actions de concert 
existantes dans la société PHONE SYSTEMS du fait de l’existence des deux pactes 
susmentionnés. 
 
 
Caution :  
 
Aucune des Sociétés n’a octroyé de caution au bénéfice de l’autre. 
 
Administrateurs en commun : 
 
Les sociétés n’ont directement aucun dirigeant en commun. 
 
��� �  Monsieur Bernard-Louis ROQUES est administrateur de la Société Absorbante. 
Il est également le Président de la société INVEST IN EUROPE (TRUFFLE VENTURE), 
société par actions simplifiée au capital de 1.000.000 euros, dont le siège social est situé à 
Paris (75008), 54, 56 avenue Hoche et dont le numéro unique d’identification est le 
432.942.647 RCS PARIS, présidente, membre du comité de supervision et associée de la 
Société Absorbée. 
 
��� �  Monsieur Philippe HOUDOUIN est Président du conseil d’administration et directeur 
général de la Société Absorbante. 
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Il est également le Président de la société MAGELIO CAPITAL, société par actions 
simplifiée au capital de 50.000 euros, dont le siège social est situé à Paris (75008), 64 rue de 
la Boëtie et dont le numéro unique d’identification est le 488.154.287 RCS PARIS, membre 
du comité de supervision et associée de la Société Absorbée. 
 
Filiales communes  
 
Il n’existe pas de filiale en commun. 
 
Les accords techniques ou commerciaux (conventions réglementées au sens de l’article 
L225-38 du Code de commerce existantes entre la Société Absorbante et la Société 
Absorbée): 
 
Il n’existe aucun accord technique ou commercial entre la Société Absorbante et la Société 
Absorbée. 

1.1.2 Motifs et buts de l’opération 

1.1.2.1 Intérêt de l’opération pour la société bénéficiaire des apports et ses  
actionnaires 

 
Deux pactes d’associés ont été conclus 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, en présence de la société GESK. Ils ont fait 
l’objet d’un communiqué commun de INVEST IN EUROPE et de la société PHONE 
SYSTEMS & NETWORK le 6 mars 2006.  
 
Ils prévoyaient une recapitalisation directe et indirecte de PHONE SYSTEMS & NETWORK, 
par un changement de contrôle de GESK en raison de l’arrivée de nouveaux investisseurs (en 
particulier les six FCP gérés par INVEST IN EUROPE), par des augmentations de capital, par 
une émission par la société GESK d’obligations remboursables en actions PHONE 
SYSTEMS & NETWORK, opérations destinées à se clôturer par une fusion de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK et de GESK. 
 
Les nouveaux investisseurs ont pris le contrôle de GESK comme prévu et ont lancé une offre 
publique sur les titres de PHONE SYSTEMS & NETWORK en application de l’art. 234-3 du 
Règlement général. L’offre publique a été réalisée en juin 2006. 
 
La Note d’information précisait que « L’Offre se fait dans le cadre d’une réorganisation du 
capital de la société GESK, holding de contrôle de PHONE SYSTEMS & NETWORK et d’une 
prochaine recapitalisation de la société » (p. 3), rappelait les principales étapes qui avaient 
précédé l’offre (changement du contrôle de GESK au profit principal de INVEST IN 
EUROPE, ce qui a permis à GESK d’augmenter sa participation majoritaire dans PHONE 
SYSTEMS & NETWORK, cession de titres GESK et souscription à une augmentation de 
capital de GESK, émission par  GESK d’obligations remboursables en actions PHONE 
SYSTEMS & NETWORK ; voir p. 5 à 8) et précisait, au titre des intentions de l’initiateur de 
l’offre pour les douze mois à venir, qu’il était « prévu de procéder à la fusion-absorption de 
GESK par PHONE SYSTEMS et NETWORK d’ici un délai de deux ans » (p. 10). 
La décision de recevabilité de l’AMF du 5 avril 2006 a également visé les pactes des 10 et 16 
janvier 2006 et rappelé que « les parties au pacte du 16 janvier 2006  se sont engagées à 
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procéder dans un délai de deux ans maximum à compter de la réalisation de l’augmentation 
de capital de PHONE SYSTEMS et NETWORK, à la fusion de GESK et de PHONE SYSTEMS 
et NETWORK, par voie d’absorption de GESK par PHONE SYSTEMS et NETWORK ». 
 
Conformément au pacte du 10 janvier 2006 et au contrat d’émission d’obligations 
remboursables en actions du 10 mars 2006 passé entre GESK et les fonds communs de 
placements et la société MAGELIO CAPITAL, actionnaires de la société GESK, le 
remboursement de l’emprunt obligataire d’un montant de 2.000.000 d’euros est intervenu le 4 
décembre 2007 par l’attribution d’actions PHONE SYSTEMS & NETWORK selon le tableau 
ci-après : 
 
Montant total des obligations compte tenu des intérêts capitalisés à la date du 4 décembre 
2007 : 

Montant en principal :   2.000.000,00 € 
Intérêts capitalisés au 4/12/2007 :     181.451,65 € 

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 après remboursement des obligations, la société GESK ne possédait plus que 1.052.691 
actions PHONE SYSTEMS & NETWORK représentant 42,76 % de son capital.  
 
A la suite de la réalisation du remboursement des obligations remboursables en actions, la 
société PHONE SYSTEMS & NETWORK entend absorber la société GESK pour terminer la 
mise en œuvre des engagements stipulés dans les pactes d’actionnaires des 10 et 16 janvier 
2006 et simplifier et clarifier son actionnariat. 

1.1.2.2 Intérêt de l’opération pour la Société Absorbée et ses associés 
 

L’unique activité de la société GESK était de porter l’opération de changement de contrôle et 
de refinancement de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Les opérations étant aujourd’hui 
achevées après le remboursement des ORA effectué en décembre 2007, désormais terminée, 
la société GESK n’a plus d’utilité, ni économique, ni juridique. Son absorption par la société 
PHONE SYSTEMS & NETWORK est l’ultime étape prévue aux pactes d’actionnaires 
susmentionnés. 

 
Les actionnaires de la Société Absorbée deviendront directement actionnaires d’une société 
cotée sur le Marché Euronext. Ils bénéficieront ainsi grâce à cette restructuration d’une plus 
grande liquidité de leurs titres. 
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1.2 Aspects juridiques de l’opération 

1.2.1 L’opération elle-même 

1.2.1.1 Date du projet de fusion 
 
Le projet de fusion a été signé le 21 avril 2008 à l’issue du conseil d’administration de 
PHONE SYSTEMS & NETWORK et du comité de supervision de GESK. Le projet de fusion 
a été modifié le 19 mai 2008 sur les évaluations des deux sociétés sans modifier ni la parité de 
fusion ni les modalités de l’opération. 

1.2.1.2 Date d’arrêté des comptes utilisés pour la détermination des valeurs d’apports 
 
Les conditions de la fusion ont été établies sur la base des comptes annuels des deux sociétés 
au 31 décembre 2007, date de clôture des derniers exercices sociaux des deux sociétés. 
 
Les comptes annuels de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK ont été arrêtés par le 
conseil d’administration du 21 avril 2008 et seront approuvés lors de l’assemblée générale des 
actionnaires du 23 juin 2008. 
 
Les comptes annuels de la société GESK ont été approuvés par décision des associés du 18 
avril 2008. 

1.2.1.3 Date de la rétroactivité de l’opération 
 
La fusion prendra effet, d’un point de vue juridique, comptable et fiscal rétroactivement, au 
1er janvier 2008 quelle que soit la date de sa réalisation. 

1.2.1.4 Date de réunion des organes de chaque Société ayant approuvé l’opération 
 
Le conseil d’administration de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK s’est réuni le 21 
avril 2008 et le 19 mai 2008 pour approuver le présent projet de fusion. 
 
Le comité de supervision de la société GESK, conformément à l’article 15.5 des statuts de 
cette dernière, a également approuvé ce projet de fusion le 21 avril 2008 et le 19 mai 2008. 

1.2.1.5 Date de dépôt du projet de traité de fusion au Tribunal de commerce 
 
Le projet de traité de fusion sera déposé le 23 mai 2008 respectivement au Tribunal de 
commerce de Nanterre et de Paris. 

1.2.1.6 Régime fiscal de l’opération 
 

En matière d’impôts sur les sociétés, la fusion sera placée sous le régime de faveur prévu à 
l’article 210 A du CGI, aux termes duquel la Société Absorbée n’est pas imposée sur les plus-
values réalisées lors de la fusion, sous réserve notamment que la Société Absorbante prenne 
certains engagements. En application de ces dispositions, la société PHONE SYSTEMS & 
NETWORK a pris dans le projet de fusion les engagements prévus notamment à l’article 210-
A-3 du CGI. 
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En matière de droits d’enregistrement, la fusion, intervenant entre des personnes morales 
passibles de l’impôt sur les sociétés, relève des dispositions de l’article 816 du CGI. Par 
conséquent, elle donnera lieu au paiement du seul droit fixe de 500 euros. 

1.2.2 Contrôle de l’opération 

1.2.2.1 Dates des assemblées générales appelées à approuver l’opération 
 
La fusion sera soumise préalablement à l’assemblée des associés de la société GESK 
convoquée le 23 juin 2008 à 8H30 au siège de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK 
puis à l’assemblée générale des actionnaires statuant à titre extraordinaire de la société 
PHONE SYSTEMS & NETWORK qui sera convoquée pour ce même jour à 10 heures. 

1.2.2.2 Commissaire à la fusion 
 

Statuant sur requête conjointe des sociétés PHONE SYSTEMS & NETWORK et GESK, le 
président du Tribunal de commerce de Nanterre a, par ordonnance en date du 18 mars 2008, 
désigné en qualité de Commissaire à la fusion, Madame Lison CHOURAKI, demeurant à 
Paris (75008), 53, avenue Hoche. 
 
Les rapports du Commissaire à la fusion seront mis à la disposition des actionnaires de la 
société PHONE SYSTEMS & NETWORK et des associés de la société GESK, au siège 
social respectif des sociétés dans les délais légaux. 
 
Le rapport sur la rémunération des apports et le rapport sur la valeur des apports du 
Commissaire à la fusion seront déposés au greffe du Tribunal de commerce de Paris et de 
Nanterre au plus tard le 13 juin 2008. 
 
Ces deux rapports sont annexés au présent document d’enregistrement (Annexe 1). 

1.2.2.3 Experts désignés par le tribunal le cas échéant 
 
Néant. 

1.2.2.4 Mission spéciale confiée par l’AMF aux commissaires aux comptes 
 
Néant 

1.2.2.5 Mission spéciale confiée à un expert  
 
Conformément à l’article 10.1 du pacte d’actionnaires du 16 janvier 2006, il a été convenu 
que la fusion devrait être « réalisée sur la base d'une valorisation de la société GESK 
déterminée par un expert indépendant renommé désigné par cette dernière à ses frais "  
 
Pour respecter ledit pacte, le cabinet CMW INTERNATIONAL, 8, rue de la Boétie à Paris 
(75008) a été désigné en qualité d’expert pour évaluer les apports de GESK à PHONE 
SYSTEMS & NETWORK. CMW INTERNATIONAL n’entretient pas de liens juridiques ou 
de liens en capital avec les sociétés concernées et n’a conseillé ni PHONE SYSTEMS & 
NETWORK ni GESK au cours de 18 mois précédant sa désignation. 
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Il convient de préciser que le cabinet CMW INTERNATIONAL est qualifié d’«expert 
indépendant » au sens du pacte d’actionnaires du 16 janvier 2006 mais n’est pas considéré 
comme tel au sens de l’instruction AMF n°2006-08 du 25 juillet 2006 et de la 
recommandation de l’AMF sur l’expertise financière indépendante du 28 septembre 2006. 
 
Monsieur Claude Wolkowicz, associé gérant du cabinet CMW INTERNATIONAL est 
enregistré sous le numéro CIF n°89338 en qualité de membre de l’association CNCIF, 
association agréée par l’AMF en qualité d’association chargée de la représentation collective, 
de la défense et des intérêts de la profession de Conseillers en investissements financier (CIF). 
L’association CNCIF n’est pas une association professionnelle 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 CMW INTERNATIONAL conduit à établir le 
montant de son actif net réévalué à la somme de 4.445.109 euros soit 128,62 euros pour 
chacune des 34.560 actions composant le capital de la société GESK s’élevant à 63.936 euros. 
 
La société PHONE SYSTEMS & NETWORK a été évaluée par le cabinet CMW 
INTERNATIONAL à la somme de 11.102.380 euros, soit 4,51 euros pour chacune des 
2.461.725 actions composant le capital de la société s’élevant à 787.752 euros. 
 
Sur la base des critères d’évaluation retenus pour chacune des sociétés, le rapport 
d’échange sera fixé à CINQUANTE SEPT (57) actions de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK. 

 
Cette parité a été approuvée par le conseil d’administration de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK du 21 avril 2008 et par le comité de supervision de GESK du même jour. Le 
conseil d’administration de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK et le comité de 
supervision de la société GESK se sont tenus le 19 mai 2008 pour approuver les modifications 
des évaluations des deux sociétés.  
Cette modification sur les évaluations des deux sociétés n’a pas eu d’incidence ni sur la parité 
de fusion ni sur les modalités de l’opération. 
 

·  Valeur nominale des actions PHONE SYSTEMS & NETWORK créées 
 
En rémunération des apports effectués par GESK dans le cadre 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 SEPT (57) actions de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK pour DEUX (2) actions de GESK, la société PHONE SYSTEMS 
& NETWORK augmentera son capital d’un montant de 315.187,20 euros par création de 
984.960 actions nouvelles de 0,32 euros de nominal à remettre aux actionnaires de GESK en 
rémunération de l’apport-fusion portant ainsi le capital social de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK de 787.752 euros à 1.102.939,20 euros. 
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Dans l’hypothèse de rompus, il serait procédé à la vente globale des actions non attribuées 
correspondant aux droits formant rompus en vue de la répartition des fonds entre les 
actionnaires de GESK en application de l’article L 228-6-1 du Code de commerce. 

 
Ainsi, conformément aux dispositions de l’article R 228-13 et, sur renvoi, à l’article  
R 228-12 du Code de commerce, le vente de ces titres aura lieu à l'issue d'une période qui ne 
pourra pas excéder trente jours à compter de la plus tardive des dates d'inscription au compte 
des titulaires des droits, du nombre entier d'actions attribuées. La vente aura lieu sur le marché 
réglementé sur lequel les actions sont admises aux négociations, soit l’Eurolist ou à défaut, la 
vente sera faite aux enchères publiques dans les conditions prévues par l'article L 432-5 du 
Code monétaire et financier. 
 

·  Date de jouissance des actions PHONE SYSTEMS & NETWORK créées : 
 
Les 984.960 actions émises porteront jouissance au 1er janvier 2008 et seront assimilées aux 
actions anciennes. 
 

·  Date d’admission à la cote et date de négociabilité : 
 

L’admission de ces actions sur le marché Eurolist d’Euronext Paris sera demandée dans les 
meilleurs délais et devra intervenir, sous réserve de la réalisation définitive de la fusion, dans 
les meilleurs délais suivant la réalisation de la fusion, 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 figureront 1.052.691 actions de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK inscrites dans les comptes de GESK pour une valeur nette 
comptable de 2.140.186 euros. 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK détient, par ailleurs, 171.845 de ses propres titres après le 
rachat réalisé le 5 mars 2008 auprès de la société WITTSUN. Elle détiendrait 1.224.536 de 
ses propres actions soit plus de 35 % de son capital après la fusion.  

 
PHONE SYSTEMS & NETWORK souhaite conserver une partie des actions d’autocontrôle, 
en vue d’un programme de distributions aux salariés et éventuellement aux mandataires 
sociaux ainsi que pour permettre à la société de réaliser des opérations de croissance externe. 
 
Il sera proposé à l’assemblée générale de réduire l’auto contrôle à 234.536 actions soit 9,55 % 
du capital post fusion et réduction, par annulation de 990.000 actions apportées par GESK. 
 
En conséquence, le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK sera diminué d’un montant 
de 316.800 euros afin de le réduire de 1.102.939,20 euros à 786.139,20 euros.  
 
Le capital de PHONE SYSTEMS & NETWORK sera à l’issue de la fusion et de la 
réduction de capital d’un montant de 786.139,20 euros divisé en 2.456.685 actions de 
0,32 euro de valeur nominale  
 
La différence s’élevant à 1.695.931,31 euros entre le montant de la réduction de capital de 
PSN de 316.800 euros et la valeur nette comptable des 990.000 actions annulées figurant pour 
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2.012.731,31 euros dans les comptes de GESK et donc de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
après la fusion sera imputée en totalité sur la prime de fusion qui aura été préalablement 
diminuée des frais, droits et honoraires relatifs à la fusion et le solde sur le compte de report à 
nouveau de PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
Afin de maintenir les droits des titulaires des bons de souscription de parts de créateur 
d’entreprise émis par la société le 15 octobre 2004, qui à ce jour ne donnent plus 
potentiellement que le droit à la souscription de 9.500 actions, il conviendra de procéder à un 
ajustement des conditions de souscription des 9.500 actions attachées auxdits bons. Les 
conditions de cet ajustement seront fixées en application des dispositions de l’article L 228-99 
alinéa 3 et de l’article L 242-12.1° du Code de commerce. Cet ajustement doit égaliser, au 
centième d’action près, la valeur des actions qui seront obtenus en cas d’exercice des droits 
attachés aux bons après la réalisation de l’opération et la valeur des actions qui auraient été 
obtenus en cas d’exercice de ces droits avant la réalisation de l’opération.  
 
Il sera proposé à l’assemblée générale de donner tous pouvoirs 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 des éléments de passif pris en 
charge 

 
GESK fait apport à PHONE SYSTEMS & NETWORK, sous les garanties ordinaires et de 
droit, de tous les éléments actifs et passifs, droits, valeurs et obligations figurant dans ses 
comptes clos au 31 décembre 2007, sans exception ni réserve, y compris les éléments actifs et 
passifs résultant des opérations faites depuis le 1er janvier 2008, date choisie pour établir les 
conditions de l'opération jusqu'à la date de réalisation définitive de la fusion, étant précisé que 
l'énumération des éléments d’actif et de passif de GESK ci-après n'a qu'un caractère indicatif 
et non limitatif, le patrimoine de GESK devant être intégralement dévolu à PHONE 
SYSTEMS & NETWORK dans l'état où il se trouvera à cette date. 
 
Le règlement du Comité de la Réglementation Comptable (CRC) N° 2004-01 du 4 mai 2004 
qui renvoie à un avis du Conseil National de la Comptabilité (CNC) N° 2004-01 du 25 mars 
2004 qui y est annexé et constitue désormais une annexe au PCG prévoit les règles 
applicables aux fusions. Des compléments ou commentaires à ces règles ont été apportés par 
un avis du comité d’urgence du CNC N° 2005-C du 4 mai 2005 et par un règlement CRC N° 
2005-09 du 3 novembre 2005. 
  
Ces règles ont été transposées sur le plan fiscal par l’article 42 de la loi de finances 
rectificative N° 2004-1485 du 30 décembre 2004 et commentées par la circulaire de la 
Direction Générale des Impôts N° 213 du 30 décembre 2005. 
 
Le règlement 2004-01 du 4 mai 2004 du Comité de la Réglementation Comptable relatif au 
traitement comptable des fusions et opérations assimilées expose les modalités d’évaluation 
des apports, c'est-à-dire de la valeur pour laquelle le montant des apports sera pris en compte 
dans la comptabilité de l’Absorbante. Il ne traite pas du calcul des parités d’échange pour 
lesquelles les parties restent libres de leurs évaluations. 
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Néanmoins, il impose que l’évaluation arrêtée conformément aux règles qu’il définit figure en 
tant que telle à l’exclusion de toute autre dans le traité de fusion. 
 
Le règlement fusion précise que pour les fusions à l’envers, c'est-à-dire lorsqu’après 
l’opération, l’actionnaire principal de l’absorbée prend le contrôle de l’absorbante, les apports 
sont évalués à la valeur comptable dans les comptes de l’absorbée. 
 

·  Actifs dont la transmission est prévue 
 
L'actif de GESK dont la transmission à PHONE SYSTEMS & NETWORK est prévue est 
composé notamment des éléments incorporels et des éléments corporels suivants figurant dans 
les comptes annuels clos au 31 décembre 2007 pour les valeurs nettes comptables suivantes : 
 

 Valeur brute Amortissements 
provisions 

Valeur nette 
comptable 

Immobilisations 
incorporelles 

0 0 0 

Immobilisations corporelles 0 0 0 
Immobilisations financières    
- 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 & NETWORK prendra en charge la totalité 
du passif de GESK, qui au 31 décembre 2007, comprenait les éléments suivants : 
 

 Valeur brute Amortissements 
provisions 

Valeur nette 
comptable 

Dettes financières 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 GESK pour :   2.177.900 euros ; 
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Le passif pris en charge s’élève à :         340.241 euros ; 
 
La valeur de l'actif net apporté par GESK à PHONE SYSTEMS & NETWORK est donc de 
1.837.659 euros. 
 

1.3.2 Réévaluation et réajustements 
 
Dans l’actif de la société GESK apporté dans le cadre de la fusion, seuls les titres PHONE 
SYSTEMS & NETWORK ont fait l’objet d’une évaluation par l’expert.  
 
Les titres PHONE SYSTEMS & NETWORK sont inscrits pour une valeur nette comptable de 
2.140.186 €. Ces titres ont été réévalués par l’expert, le cabinet CMW INTERNATIONAL, en 
tenant compte des méthodes exposées au point 1.4.1 à la somme de 4.716.056 euros 
 

 Valeur nette comptable 
 

Valeur réévaluée 

Titres PHONE SYSTEMS & 
NETWORK inscrits chez 

GESK 

 
2.140.186 euros 

 
4.716.056 euros 

1.3.3 Expertise  
 
Le cabinet CMW INTERNATIONAL situé à Paris (75008), 8, rue de la Boétie a établi son 
rapport d’évaluation des deux sociétés le 15 avril 2008. Ce rapport a été modifié le 19 mai 
2008 à la suite d’une erreur matérielle sur le montant de la trésorerie de la société PHONE 
SYSTEMS & NETWORK. Cette erreur a par conséquent modifié de manière non 
significative les évaluations des deux sociétés sans pour 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 à la différence entre la valeur nette comptable de l’apport et le 
montant de l’augmentation de capital. 

 
En application de la réglementation comptable sus rappelée, l'actif net de GESK sera transmis 
à PSN sur la base des valeurs nettes comptables, soit un montant de 1.837.659 euros. 
 
Ainsi, l’opération dégagerait une prime de fusion d’un montant de 1.522.471,80 euros 
correspondant à la différence entre l’actif net apporté par GESK s’élevant à 1.837.659 euros 
et le montant de l’augmentation de capital de 315.187,20 euros. 

 
·  Affectation de la prime de fusion : 

 
Il sera proposé aux actionnaires de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK d’autoriser 
le conseil d’administration à imputer sur la prime de fusion l’ensemble des frais, droits et 
honoraires occasionnés par la fusion. 
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La différence s’élevant à 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 et donc de PHONE SYSTEMS & NETWORK après la 
fusion sera imputée en totalité sur la prime de fusion qui aura été préalablement diminuée des 
frais, droits et honoraires relatifs à la fusion et, le solde sur le compte de report à nouveau de 
PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 

1.4 Rémunération des apports 

1.4.1 Description des critères retenus pour comparer les sociétés concernées par 
l’opération et justification de leur choix 

1.4.1.1 Evaluation de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
 
Les méthodes écartées par l’expert : 
 

�  Méthode de la marge brute d’autofinancement (MBA)   
Cette méthode est plus particulièrement adaptée aux sociétés industrielles qui nécessitent des 
investissements en matériels, et qui constatent des amortissements élevés. L’expert a donc 
rejeté cette méthode dans le cas de PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 

�  Dividende  
Cette méthode a été écartée car PHONE SYSTEMS & NETWORK n’a jamais procédé à la 
distribution de dividendes. 
 

�  Méthode des multiples 
Le résultat d’exploitation étant proche de zéro (28K€), et le résultat net étant relativement 
faible (236 K€), l’évaluation par les méthodes des multiples de résultat ou de chiffre d’affaires 
a été écartée car elle ne permettrait pas de manière cohérente d’estimer la valeur de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK. Cette méthode aurait, en effet, tendance à sous valoriser 
largement PHONE SYSTEMS & NETWORK.  
 
Méthodes retenues par l’expert : 
�
L’expert a mis en œuvre une approche multicritère dans le cadre de son évaluation de la 
valeur de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Les différents résultats ont été pondérés en 
fonction de la pertinence de la méthode mise en œuvre pour déterminer la valeur de PHONE 
SYSTEMS & NETWORK. 
�
��� �  L’approche par l’actualisation des free cash flow (DCF) 
 
Au regard du plan d’affaires de la société absorbante, cette méthode semble être selon l’expert 
la plus pertinente. PHONE SYSTEMS & NETWORK est une société d’avenir, positionnée 
sur un marché immature en évolution permanente avec l’arrivée de nouvelles technologies. 
Elle n’a, à ce jour, pas encore atteint sa taille critique. Cependant sa croissance devrait être 
soutenue dans les prochaines années, en témoigne le business plan qui prévoit une progression 
du chiffre d’affaires entre 10 % et 25 % sur les cinq prochaines années. Selon l’expert, le 
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risque lié à l’activité a été correctement évalué dans le business plan qui lui a été présenté par 
la direction. 
 
Par conséquent, une pondération de 60% a été affectée pour cette méthode. 
�
��� �  L’approche par les comparables 
 
Les comparables boursiers : 
L’absence de comparables directs pour valoriser PHONE SYSTEMS & NETWORK a amené 
l’expert à constituer deux échantillons : 
 

�  Un échantillon composé d’opérateurs alternatifs et de prestataires de Voix sur IP, qui 
présentent des profils similaires à celui de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
(pondération 80%) ; 

�  Un autre échantillon, composé d’opérateurs historiques possédant une structure de 
coûts et un potentiel de croissance relativement divergents (pondération 20%). 

 
Compte tenu de la difficulté rencontrée par l’expert pour établir un peer group homogène , ce 
dernier a été contraient d’intégrer des entreprises du même secteur ayant des activités, des 
tailles et des structures différentes. Ainsi, par précaution, l’expert a choisi de pondérer cette 
méthode à 20% seulement.  
 
 
La méthode des transactions comparables : 
Deux échantillons ont été constitués de sociétés de télécommunications ayant fait l’objet 
d’une transaction sur les 3 dernières années : 
 

�  Un échantillon, composé d’entreprises situées sur le segment spécifique des télécoms 
et des téléboutiques (pondération 2/3) ; 

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

 
La pondération de 2/3 et 1/3 reflète la part que représente chaque activité (téléboutique et 
VoIP) dans le chiffre d’affaires 2007 de PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 
Selon l’expert, la méthode des transactions comparables offre une bonne lisibilité sur le prix 
de transaction moyen pour ce type de société qui fait en fait un indicateur puissant et fiable 
dans la valorisation d’une entreprise. Cependant, par précaution, l’expert a choisi de pondérer 
cette méthode à 20% seulement, en raison de la difficulté d’élaboration du panel de 
transactions comparables. 
 
En conséquence, les méthodes comparatives interviennent à hauteur de 40 % dans la valeur 
terminale de PHONE SYSTEMS & NETWORK. Elles permettent de donner le contrepoids 
aux estimations trouvées par la méthode DCF. De plus, ces méthodes sont le reflet de 
l’évolution du marché sur lequel PHONE SYSTEMS & NETWORK se positionne. 
�
��� �  L’approche patrimoniale 
 
A titre indicatif, une valorisation de PHONE SYSTEMS & NETWORK par la méthode de 
l’ANR a été effectuée, présentant la situation nette de l’entreprise. Cette méthode n’a pas été 
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retenue par l’expert car peu pertinente pour les sociétés commerciales et de services. En 
revanche, la valorisation qui en découle peut être considérée comme une valeur « plancher ». 
 
��� �  Synthèse des méthodes retenues 
 
Tableau récapitulatif des valeurs : 

 

Méthodes 

VE  Coefficient de 
Pondération 

Valeur action 
(€) 

Prime / 
décote  

(en K€) 

Patrimoniale ANR 2 370 0 0,96 -78,7% 

Actuarielle DCF 9 791 6 3,98 -11,8% 

Comparatives 

Boursiers 13 093 2 5,32 17,9% 

transactions 13 029 2 5,29 17,4% 

moyenne pondérée 4,51   

 
Nb : La prime ou décote est calculée en fonction de la parité retenue (4,51€ par action) 
�
CONCLUSION :  
�
La valeur de l’action PHONE SYSTEMS & NETWORK est estimée par le cabinet 
CMW INTERNATIONAL à environ 4,51€. 
 
 
Graphique représentatif 
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Les méthodes étudiées par CMW INTERNATIONAL sont précisées ci-dessous : 
 
 
Méthode patrimoniale : 
�
L’Actif Net Réévalué 
 
Situation nette de PHONE SYSTEMS & NETWORK au 31/12/2007  
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Capitaux propres          2.370 K€ 
Dettes                                   0 K€ 
Situation nette            2.370 K€ 
 
La situation nette de PHONE SYSTEMS & NETWORK est de 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 à 
9,79 M€.  
�

�  Hypothèses retenues pour l’application du modèle DCF 
 
Croissance moyenne du CA 
Le business plan prévoit une progression moyenne du chiffre d’affaires comprise entre 10% et 
15% sur l’ensemble de la période.  
 
Progression de la marge brute d’exploitation entre 2008 et 2015 
La marge brute d’exploitation devrait progresser de 5% à 10%.  
 
BFR 
 Le business plan prévoit un BFR négatif sur l’ensemble de la période 2008-2015.  
 
La trésorerie nette de 2.21 M€ (situation au 31/12/2007)  
 
Choix de la période 
Cette étude a été réalisée en prenant comme référence, le modèle d’actualisation à deux 
périodes. La première période s’étale sur 8 années, de 2008 à 2015. Nous retiendrons 1% de 
croissance pour la période infinie. 
 
Investissements 
La société prévoit d’engager 5% de son chiffre d’affaires annuel dans les investissements 
nouveaux sur l’ensemble de la période étudiée. 
 
Taux imposition 
Nous avons retenu le taux d’imposition en vigueur (34%). Attention toutefois, les premières 
années nous retiendrons un taux d’imposition nul du fait du déficit reportable de 15 M€ sur 
les résultats futurs dont bénéficie aujourd’hui Phone Systems & Network. Au-delà de la 
comptabilisation intégrale de cette économie d’impôt, le taux retenu sera de 34%. 
 
Dotations aux Amortissements et Provisions 
Les dotations aux amortissements seront égales sur l’ensemble de la période et représenteront 
5% du chiffre d’affaires total. 
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Business Plan 
L’actualisation des flux de trésorerie (méthode DCF) dégagés par la société PHONE 
SYSTEMS & NETWORK sur le période choisie repose sur les hypothèses du plan à moyen 
terme préparé par la direction et utilisé par l’expert dans son évaluation. 
�

�  �Hypothèses retenues pour la détermination du WACC (Weighted 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 manière suivante : 
�
Remarque : PHONE SYSTEMS & NETWORK n’étant pas endettée, son WACC est égal au 
coût des capitaux propres. 
 
L’expert a déterminé le coût des capitaux propres selon la formule du Modèle d’Evaluation 
Des Actifs Financiers (MEDAF). Le cœur de ce modèle est constitué du cœfficient Bêta, qui 
mesure le risque systématique du titre étudié. 
 
Le coefficient Bêta utilisé est celui du secteur des télécommunications ajusté, auquel a été 
ajouté une prime de 50% compte tenu du profil risqué de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
par rapport aux opérateurs historiques. Un Bêta de 1,91 (Bêta secteur Télécoms ajusté 1,27 + 
prime de 50%) a finalement été retenu. 
 
Le coefficient Bêta du secteur des Télécommunications, ayant servi de base à l’évaluation de 
PHONE SYSTEMES & NETWORK fait référence au rapport d’introduction en bourse de 
Budget Telecom, société dont l’activité et le niveau de développement est proche de ceux de 
PSN (septembre 2006 – BALO du 13/09/2006). Le rapport mentionne que le bêta du secteur 
télécom  retenu est de 1.15 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK étant une entreprise de télécoms à la limite du secteur de 
l’Internet avec le développement de ses activités Voix sur IP, secteur pour lequel le Bêta est 
supérieur à celui des télécoms (proche de 2) nous estimons qu’un ajustement du beta de 10% 
supplémentaire reflétait d’avantage les risques du marché sur lequel se positionne PHONE 
SYSTEMES & NETWORK. Ainsi, le coefficient Bêta des Télécommunications utilisé 
comme référence pour PHONE SYSTEMS & NETWORK sera de 1.27. 
 
La prime de marché retenue est la prime généralement prise en compte pour le 
secteur Télécoms, de l’ordre de 5% (source ARCEP ; Autorité de Régulation des 
Communications Electroniques et de Postes).  
�
L’expert a retenu pour taux sans risque, le taux affecté aux OAT 10 ans au 19 mars 2008. Le 
taux utilisé pour cette étude est donc de 4,01%. 
�
CMW INTERNATIONAL a retenu par conséquent un taux d’actualisation de 13,56% et  
une croissance infinie de 1%. 
 

�   Résultat de la méthode décrite ci-dessus : 
 

La méthode valorise PHONE SYSTEMS & NETWORK à 9,79 M€, soit 3,98 € par action. 
�
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·  Méthodes des comparables 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK présente un profil relativement atypique dans l’univers 
des opérateurs alternatifs. La difficulté majeure rencontrée pour la constitution des 
échantillons de référence est le faible nombre d’entreprises ayant des activités similaires à 
PHONE SYSTEMS & NETWORK. Bien qu’il existe un grand nombre d’opérateurs télécoms 
cotés, leurs profils sont assez éloignés de celui de PHONE SYSTEMS & NETWORK.  
 

�  Choix de l’échantillon 
 
Pour cette étude et afin d’avoir une vision la plus large possible du secteur des 
télécommunications, CMW INTERNATIONAL a sélectionné un large panel d’opérateurs 
télécoms, répartis en deux groupes : 
�
Les opérateurs historiques 
 
PHONE SYSTEMS & NETWORK possède une structure financière différente des opérateurs 
historiques car la société n’est pas propriétaire de son propre réseau de télécommunication. 
Par ailleurs, les perspectives de croissance des bénéfices de PHONE SYSTEMS & 
NETWORK sont bien plus importantes que celles des opérateurs historiques. Cependant, 
appartenant au même secteur d’activité, la comparaison demeure instructive. 
 
Il a été sélectionné une liste de cinq opérateurs historiques : France Télécom, Telefonica, 
Deutsche Telekom, Kpn et Telecom Italia. 
�

�  France Télécom est le 1er opérateur de télécommunications français dans les 
domaines de la téléphonie fixe et du mobile via le réseau Orange. Le groupe compte 
120 millions de clients et se tourne vers l'international afin d'offrir une gamme 
complète de services : téléphonie locale et longue distance, transmission de données, 
téléphonie mobile, multimédia, Internet, télévision câblée, diffusion audiovisuelle et 
services à valeur ajoutée. 

 
�  Telefinica de Espana est le 1er opérateur de télécommunications espagnol et l’un 

des leaders mondiaux dans les télécommunications. Telefonica est également le 
premier opérateur de télécommunications au Brésil, Argentine, Chili, Pérou et 
continue à se développer dans les autres pays d'Amérique Latine. Le groupe possède 
près de 180 millions de clients et propose aussi bien de la téléphonie fixe que des 
accès à Internet.  

 
�  Deutsche Telekom figure parmi les 1ers opérateurs mondiaux de 

télécommunications. Deutsche Telekom intervient dans des domaines aussi divers 
que la téléphonie fixe (le métier historique), la téléphonie mobile, Internet, et la 
réalisation de solutions de systèmes.  

 
�  Royal KPN est le 1er opérateur de télécommunications néerlandais. Le groupe a 

diversifié ses activités de téléphonie fixe (métier historique) avec la diffusion de 
chaînes TV numériques, la téléphonie mobile, l’installation d'équipements de 
communication et de transmission de données et d'accès à Internet.  
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�  Telecom Italia est le 1er opérateur de télécommunications italien. A l’instar de ses 
concurrents européens, le groupe a diversifié ses activités historiques (téléphonie 
fixe) vers la téléphonie mobile, l’accès à Internet et les technologies de l’information. 

 
Opérateurs alternatifs et prestataires de VoIP 
 
Ces derniers présentent un profil plus proche de celui de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
aussi bien au niveau de l’activité que de la structure capitalistique. Les sociétés suivantes ont 
été retenues : Budget Telecom, Normaction, IC Telecom, Kertel et Telemedia Group. 
 

�  Budget Telecom est un opérateur alternatif de télécommunications à prix réduits. Le 
groupe propose essentiellement des prestations de téléphonie au grand public (84,1% 
du CA) avec la vente de cartes virtuelles prépayées, de forfaits illimités, de services 
d'accès à Internet haut débit et prestations de téléphonie longue. La société propose 
également des prestations de téléphonie aux professionnels avec la téléphonie 
internationale à destination des téléboutiques et des revendeurs en marque blanche. 

 
�  Normaction est spécialisé dans les prestations de services de télécommunications et 

de sécurisation informatique auprès des petites et moyennes entreprises. Les activités 
principales reposent sur la prestation de services de télécommunications (téléphonie 
fixe avec prise en charge des abonnements et des communications, attribution de 
numéros spéciaux, etc.), la téléphonie mobile et l'installation de centraux 
téléphoniques. 

 
�  IC Telecom est un opérateur global de télécommunications. La société commercialise 

auprès des TPE-PME des solutions de téléphonie en privilégiant une offre de voix sur 
IP. 

 
�  Kertel est un opérateur alternatif de télécommunications. L'activité du groupe 

s'organise principalement autour de deux axes que sont les prestations de téléphonie 
aux particuliers (vente de cartes prépayées de téléphonie fixe et mobile, prestations de 
téléphonie longue distance) et prestations de téléphonie aux professionnels (téléphonie 
internationale à destination des téléboutiques). 

 
�  Telemedia Group est un groupe de télécommunications de Voix sur IP (VoIP) 

organisé essentiellement autour de plusieurs activités, dont la vente de services en 
ligne, la mise à disposition de numéros Audiotel, l’hébergement de services en ligne et 
les prestations de téléphonie et d'accès à Internet. 

 
Tableau récapitulatif 
 

Société code  Marché principal 

Capitalisation  
au 21 mars 2008 

(M€) CA (M€) liquidité 

France TELECOM FR0000133308 - FTE  Euronext Paris 52.829 52 959 (2007) élevée 

TELEFONICA ES0178430E18 - TF  Euronext Madrid 85.398 56 441 (2006) élevée 

DEUTSCHE TELEKOM DE0005557508 - DTEL  Euronext Francfort 45.968 61 347 (2006) élevée 

Royal KPN NL0000009082 - KPN Euronext Amsterdam 20.131 12 461 élevée 

Telecom ITALIA IT0003497168 - TIT  Milan stock Exchange 21.879 31 290 (2007) élevée 
            

Société code  Marché Capitalisation (M€) CA (M€) liquidité 

Budget Telecom FR0004172450 - ALBUD  Euronext Paris (Alternext) 27,86 17,2 (2006) moyenne 
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Normaction FR0010210153 - ALNOR  Euronext Paris (Alternext) 8,24 18,7 (2006) moyenne 

IC Telecom FR0010480111 - MLICT  Euronext Paris (marché libre) 10,49 5,7 (2006) faible 

Kertel FR0010569319 - MLKER  Euronext Paris (marché libre) 360 40 (2006) faible 

Telemedia Group FR0000076416 - MLTEL  Euronext Paris (marché libre) 10,73 48,5 (2005) moyenne 

 
�  Choix des multiples 

 
Les multiples les plus couramment utilisés sont : VE/CA ; VE/EBITDA, VE/EBIT et les 
multiples du PER. La difficulté rencontrée pour l’utilisation de ces multiples est le faible 
niveau de résultat que présente PHONE SYSTEMS & NETWORK en 2007, année du retour à 
l’équilibre. 
 
L’emploi des multiples de résultat (VE/EBITDA, VE/EBIT et PER) semble moins judicieux, 
car ils tendent à sous-valoriser PHONE SYSTEMS & NETWORK dans des proportions trop 
grandes. Pour cette méthode, il sera retenu uniquement le multiple du chiffre d’affaires 
comme multiple de référence. 
�
 

�  Les comparables « boursiers » 
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La structure financière des grands opérateurs télécoms révèle un endettement financier très 
important au regard de la capitalisation du groupe, diminuant fortement la valeur d’entreprise. 
Cela explique naturellement la faiblesse des ratios exposés. 
 

�� �� 1.� 1.��$� 1.��'+� 1.��8� +.��

1')+����
�������
���
������������

�
�
�

%
&'����������� ����!� ��!�� ����� ������ ������

(���������� ����� ����� ����!� ��!�� ������

������&���)��

� ������ ����� ������ ��!���� (*�

�+�������� ������ ���!� ������� ������� �������

$������ �!����� ����� ������ ������� �������


������� �� 
:��� �:%�� %:��� 
�:���


������� �� �:��� �:��� 

:
�� ��:���

 



 38

Une pondération de 20% pour les opérateurs historiques et de 80% pour les autres opérateurs 
a été affectée par l’expert. Par ailleurs, en raison de la faible liquidité du titre PHONE 
SYSTEMS & NETWORK par rapport à la majorité des autres titres, l’expert a préconisé une 
décote d’illiquidité de 30% appliquée sur le multiple du chiffre d’affaires (Gordon et 
Shapiro). Seul le multiple du CA sera retenu comme indicateur de référence. Enfin, au regard 
de la disparité des résultats obtenus, la médiane représente plus fidèlement le secteur que la 
moyenne. 
 
La valorisation de PHONE SYSTEMS & NETWORK par cette méthode se situe autour 
de 13,09 M€. 
 

�  La méthode des transactions comparables  
 
Les transactions sur le segment des Télécoms et des Téléboutiques (pondération 2/3) 
�
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Les transactions sur le segment de la Voix sur IP (pondération 1/3) 
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La société PHONE SYSTEMS & NETWORK réalisant 2/3 de son chiffre d’affaires sur le 
segment d’activité des téléboutiques, le cabinet CMW a affecté une pondération de 2/3 pour 
les téléboutiques et une pondération d’1/3 pour la voix sur IP. Tout comme pour la méthode 
des comparables boursiers, il a retenu le multiple du CA et la médiane comme indicateurs de 
référence.  
 
Toutefois, dans la grande majorité des cas, les transactions réalisées incluaient une prime qui 
n’a pas encore été prise en compte. Cette prime représente en moyenne sur le continent 
européen 20% du prix global de la transaction. L’expert a retenu ce taux pour la décote 
appliquée à PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 
La valorisation de PHONE SYSTEMS & NETWORK par cette méthode se situe autour 
de 13,03 M€. 
 
 
Méthode additionnelle : méthode du cours de bourse 
 
Le 22 mai 2008 à la clôture, l’action PHONE SYSTEMS & NETWORK affichait un cours de 
4.60 € par action, soit une capitalisation boursière de 11 324 K€.  
 
Par rapport au dernier cours connu (4.60€), la valeur terminale (4.51€) affiche une décote de 
2%. 
 
La moyenne arithmétique du cours de bourse depuis 1er janvier 2008 jusqu’au 22 mai 2008 est 
de 3.39 €. Selon l’expert, si l’on se réfère à cette moyenne, la valeur terminale affiche une 
prime de 33%. 
 
La moyenne arithmétique des 30 derniers cours en bourse est de 3.68 €.  
 
Selon l’expert, si l’on se réfère à cette moyenne, la valeur terminale affiche une prime de 
22.6%. 

1.4.1.2 Evaluation de GESK 
 
Méthodes retenues : 
 
La société GESK ayant un patrimoine principalement composé des titres PHONE SYSTEMS 
& NETWORK et de dettes, CMW INTERNATIONAL a estimé que seule la méthode de 
l’ANR était judicieuse dans ce cas. 
 
Par conséquent, toutes les autres méthodes d’évaluation ont été écartées pour GESK. 
�

 Valeur nette comptable 
 

Valeur réévaluée 
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Titres PHONE SYSTEMS & 
NETWORK inscrits chez 

GESK 

 
2.140.186 euros 

 
4. 445.109 euros 

�
Réévaluation de la situation nette de GESK 
 
Réévaluation actif 
 
Participations PSN 4 747 636 €          
Autres titres immobilisés        2 195 € 
Autres créances      32 937 €         
Trésorerie        2 582 € 
 
Actif réévalué 4 785 350 € 
 
Dettes  (340 241€ ) 
 
 
Situation nette Réévaluée 4 445 109 € 
 

1.4.2 Rappel des valorisations retenues pour chacune des sociétés concernées 
lors d’opérations récentes 

 
�  L’offre publique d’achat réalisée en juin 2006 susvisée 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 & NETWORK a été augmenté en 2006 d’un 
montant de 379.288 euros pour être porté de 408.464 euros à 787.752 euros par émission de 
1.185.275 actions nouvelles au prix unitaire de 3 euros. Cette augmentation de capital en 
numéraire et par compensation de créances a été réalisée sur délégation de l’assemblée 
générale extraordinaire du 21 juin 2004 par le conseil d’administration du 21 juin 2006. 
 
�  Dans le cadre de son programme de rachat communiqué à l’AMF le 3 mars 2008, la société 
PHONE SYSTEMS & NETWORK a acquis le 5 mars 2008, 171.845 actions de son 
actionnaire la société WITTSUN pour un prix unitaire de 4,13 euros. Cette acquisition a été 
réalisée hors marché et de gré à gré.  
 
Le conseil d’administration en date du 6 février 2008 avait délégué à Monsieur Philippe 
HOUDOUIN, président et directeur général de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK 
tout pouvoir pour procéder audit rachat conformément à la septième résolution de l’assemblée 
générale ordinaire du 30 mai 2007 qui a donné tous pouvoirs au conseil d’administration avec 
faculté de subdélégation pour faire acheter ses propres actions par la société dans le respect 
des conditions définies au règlement général de l’Autorité des Marchés Financiers et du 
règlement européen n°2273/2003 du 22 décembre 2003 pris en application de la directive 
2003/6/CE du 28 janvier 2003. 
 
�  En date du 18 janvier 2008, la société MAGELIO CAPITAL a acquis 43.000 actions de la 
société PHONE SYSTEMS & NETWORK pour un prix unitaire de 3,50 euros. 
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1.5 Conséquences pour la société bénéficiaire des apports et ses actionnaires 

1.5.1 Tableau faisant ressortir l’impact de l’opération sur les capitaux propres 
 
 Nombre 

d’instruments 
financiers 

Capital social Prime de fusion 

 
Situation de départ 

 

 
2.461.725 actions 

 
787.752 euros 

 
- 

 
Conséquence du 

nombre total 
d’instruments 

financiers créées 
 

 
 

984.960 actions 
 

 
 

315.187,20 euros 
 

 
 

1.522.471,80 euros 
 

 
Conséquence des 

instruments 
financiers annulés 

par confusion 
en maintenant un 
auto-contrôle de 

9,55 % 
 

 
 

990.000 actions à 
annuler 

 

 
 

316.800 euros 
 

 
 

- 1.522.471,80 euros 
 

 
Situation après 

l’opération 
 

 
2.456.685 actions 

 

 
786.139,20 euros 

 
0 
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1.5.2 Organigramme après l’opération   

PHONE 
SYSTEMS

& NETWORK

Public

L.A FINANCES

INVEST IN EUROPE
(TRUFFLE CAPITAL)

6 fonds
MAGELIO CAPITAL

S.Baudouin

E.Saiz

B.Pham Ngoc

BSPCE salariés

BL Roques

M Bivens 9,55 % d’actions en auto 
détention

14,91%

7,50 %51,71%

2,03 %

2,3 %

1 action

1 action

(0,40 %)

5,22 %

4,45 %

 
Tableau de répartition du capital et des droits de vote de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
après la fusion : 
 
Actionnaires Nombre 

d’actions en 
capital 

 

Nombre 
d’actions ayant 
le droit de vote 

Pourcentage 
de détention 
en capital 

Pourcentage 
de droit de 

vote 

INVEST IN EUROPE 
(Truffle capital) 
 

1.270.334 1.270.334 51,71% 57,17 % 

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 % 

Silvère BAUDOUIN 
 

55.570 55.570 2,26 % 2,50 % 

STARTEC GLOBAL 
COMMUNICATION 

52.383 52.383 2,13 % 2,36 % 
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Bernard Louis 
ROQUES 
 

1 1 0 % 0 %                    

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 et après fusion : 
 
Actionnaires Nombre 

d’actions 
avant fusion 

 

Nombre 
d’actions  

après fusion 

Pourcentage 
de détention 
en capital 

avant fusion 

Pourcentage 
de détention 

en capital 
après fusion 

 
GESK 
 

1.052.691 0 42,76 % 0 % 

INVEST IN EUROPE 
(Truffle Venture) 
 

827.729 1.270.334 33,62 % 51,71 % 

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 % 
 

Silvère BAUDOUIN 
 

3.244 55.570 0,13 % 2,26 % 

STARTEC GLOBAL 
COMMUNICATION 
 

0 52.383 0 % 2,13 % 

Bernard Louis 
ROQUES 
 

1 1 0 % 0 % 

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 l’opération, les pactes du 10 et 16 janvier 2006 deviendront caducs. 
 
La conclusion d’aucun nouveau pacte n’est envisagée. 
 
Une action de concert est envisagée entre INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL 
mais celle-ci pas encore finalisée à ce jour. 
 

1.5.2.1 Changement envisagé dans la composition des organes d’administration et de 
direction 

 
Il sera proposé aux actionnaires de PHONE SYSTEMS & NETWORK lors de la prochaine 
assemblée générale du 23 juin 2008 de nommer en qualité d’administrateur Monsieur Eric 
SAIZ. 
 

1.5.2.2 Evolution de la capitalisation boursière 

·  Situation avant l’annonce de l’opération 
 
Au 24 avril 2008, le cours de l’action PHONE SYSTEMS & NETWORK était à 3,10 euros. 
 

 
Source Euronext 
 

·  Situation après l’annonce de l’opération 
 
L’opération de fusion a fait l’objet d’un communiqué le 5 mai 2008. 
 
Le cours de bourse a évolué de la manière suivante : 
 
6 mai 2008 9 mai 2008 12 mai 2008 19 mai 2008 22 mai 2008 
3,50 euros 4,06 euros 4,40 euros 4,65 euros 4,60 euros 
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1.5.2.3 Mise en évidence de l’incidence sur le calcul du bénéfice net par action sur la 
base du dernier exercice clos pour chacune des sociétés concernées par 
l’opération et pour l’entité fusionnée. 

 
Le bénéfice net de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK s’élevait au 31 décembre 
2007 à la somme de 236.362 euros. 
 
 Bénéfice net par action 

pour PHONE SYSTEMS & 
NETWORK au 31/12/2007 

Bénéfice net par action 
pour GESK au 31/12/2007 

 
Avant FUSION 

 
0,09601euros 

 
Non pertinent 

 
Après FUSION 

 
0,09621 euros 

 
Non pertinent 

1.5.2.4 Opérations nouvelles envisagées 
 
Il sera proposé aux actionnaires de PHONE SYSTEMS & NETWORK de modifier la 
dénomination sociale pour adopter celle de KEYYO  mieux adaptée à l’activité de la société 
qui est désormais totalement orientée vers Internet.  

 
Ce changement de dénomination représente l’expression d’une nouvelle stratégie et de la 
philosophie de la société du « Plug and call », synonyme d’une facilité d’utilisation et d’accès 
aux services proposés par notre société 

1.5.2.5 Prévisions à court ou moyen termes concernant l’activité et d’éventuelles 
restructurations, les résultats et la politique de distribution des dividendes 

 
La société ne prévoit pas de procéder à une distribution de dividendes à 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 caractéristiques, l’activité et les comptes clos le 31 
décembre 2007 sont fournies dans le document de référence qui a été déposé le 7 mai 2008 à 
l’Autorité des Marchés Financiers sous le numéro D.08-0372, lequel est incorporé au présent 
document d’enregistrement par référence. 
 
Le document de référence est disponible sur simple demande et sans frais au siège social, sur 
le site internet  http://www.phonesystems.fr  ainsi que sur le site Internet de l’Autorité des 
Marchés Financiers (http://www.amf-france.org)  
 

2.2 Etat Comptable prévu par l’article R236-3 alinéa 4 du Code de commerce 
 
NEANT 
 

2.3 Facteurs de risques liés à l’opération  
 
L’opération ne présente aucun risque particulier. 
 
Le facteur de risque relatif à la dilution des actionnaires n’est pas significatif car, in fine, il y 
aura plus d’actions annulées (990.000)  que d’actions crées (984.960). 
 

2.4 Déclaration sur le fonds de roulement net  
 
La société PHONE SYSTEMS & NETWORK atteste que son fonds de roulement net 
consolidé est suffisant au regard de ses obligations au cours des douze prochains mois à 
compter de la date d’enregistrement du présent document par l’Autorité des Marchés 
Financiers.  
 

2.5 Capitaux propres et endettement  
 
Les tableaux ci-dessous présentent l’état des capitaux propres et l’endettement financier net 
consolidé au 31 mars 2008 : 
 

Passifs non courants 31/03/2008
Total des dettes non courantes 28

faisant l'objet de garanties 0

faisant l'objet de nantissements 0

sans garanties ni nantissements 28  
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Passifs courants 31/03/2008
Total des dettes courantes 50

faisant l'objet de garanties 0

faisant l'objet de nantissements 0

sans garanties ni nantissements 50  
 
Capitaux propres 31/03/2008

Capital social 788

Prime d'émission 3 177

Réserves consolidées -1839

Total 2 126  
 
Endettement net - Comptes consolidés en k€ 31/03/2008
A. Trésorerie 126
B.Equivalents de trésorerie
C. Titres de placement 1214
D. Liquidités (A)+(B)+(C) 1340
E. Créances financières à court terme
F. Dettes bancaires à court terme
G. Part à moins d'un an
H. autres dettes financières à court terme 50
I.Dettes financières courante à court terme (F)+(G)+(H) 50
J. Endettement financier net à court terme (I)-(E)-(D) -1290
K. Emprunts bancaires à plus d'un an 0
L. Obligation Emises
M. Autres emprunts à plus d'un an 28
N. Endettement financier à moyer et long terme (K)+(L)+(M) 28
O. Endettement financier net (J)+(N) -1262 

 
Au 31 mars 2007, il n’y a pas de dettes indirectes ou conditionnelles mis à part celle 
présentées ci-dessous :  
 
Le montant de ces dettes ne peut pas être déterminé à l’heure actuelle. 
 
L’associé de PHONE SYSTEMS & NETWORK qui détient 58% de la SAS BLADIPHONE 
s’est engagé irrévocablement et inconditionnellement à céder à PHONE SYSTEMS & 
NETWORK ou à toute personne qui se substituerait à PHONE SYSTEMS & NETWORK, 
toutes les parts en sa possession. 
A l’heure actuelle le rachat de ces titres ne serait pas significatif pour la société PHONE 
SYSTEMS & NETWORK 
 
En date du 8 janvier 2008, le conseil d’administration de PHONE SYSTEMS & NETWORK 
a voté une indemnité conventionnelle de départ au profit de Monsieur Philippe HOUDOUIN, 
en cas de cessation de ses fonctions postérieurement au 31 décembre 2008. Les conditions de 
versement et la méthode de calcul de cette indemnité sont mentionnées dans le document de 
référence à la page 26 dans le chapitre 9.1 - Rapport général du Conseil d’administration sur 
les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2007, au point 14- . 
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A la date du présent document d’enregistrement, aucun changement significatif concernant les 
dettes indirectes ou conditionnelles n’est intervenu depuis le 31 mars 2007. 
 

2.6 Intérêt des personnes physiques et morales participant à l’émission  
 
La fusion permettrait d’achever la mise en œuvre des engagements pris dans les pactes 
d’actionnaires des 10 et 16 janvier 2006 et de permettre aux actionnaires de GESK de devenir 
directement propriétaires des titres cotés de PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 

2.7 Dépenses liées à l’émission 
 
Les dépenses liées à l’opération sont estimées à 120 K€. 40 K€ ont déjà été pris en charge 
dans les comptes de GESK au 31 décembre 2007, le solde sera pris en charge par la société 
PHONE SYSTEMS & NETWORK. 
 

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

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

 
Néant. 
 

2.10 Communiqué de presse de PHONE SYSTEMS & NETWORK sur les 
résultats 2007 

La société a diffusé le 23 avril 2008 à 7h le communiqué suivant intitulé RESULTATS 2007 : 
RETOUR A LA CROISSANCE RENTABLE et rédigé ainsi qu’il suit : 

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

Perspectives : Fort potentiel de développement sur le 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 impôts 0,08 (1,89) 

Résultat net 0,23 (1,79) 
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2007 : une année de structuration pour une croissance durable : 
Phonesystems a concrétisé en 2007 la finalisation de son plan de repositionnement, de 
structuration des équipes, de stabilisation de sa plate-forme technique et de clarification de 
son offre et services associés. 
Désormais positionné sur les solutions de téléphonie sous IP économiques, simples à mettre 
en œuvre et à utiliser (« plug and call ») à destination des Téléboutiques, des TPE/PME et 
des Particuliers, Phonesystems a connu un exercice de forte croissance rentable démontrant 
la pertinence de son business model et de ses orientations stratégiques. 
Le chiffre d’affaires 2007 ressort à 14,02 M€, en hausse de 16% par rapport à l’exercice 
précédent. Cette performance est notamment portée par la forte croissance des activités 
TPE/PME (>50%) et le regain de développement de l’activité Téléboutique. 
 
Une marge brute qui progresse de 28 % à près de 6,2 M€ (en comptes sociaux) 
La stratégie de concentration sur les activités à plus forte marge conjuguée à l’optimisation 
des achats de minutes a permis une nette amélioration de la marge brute qui ressort à 44% 
contre 40% en 2006. Le résultat opérationnel atteint l’équilibre après deux années 
consécutives de pertes. Le résultat net ressort à 0,23 M€ contre une perte de 1,8 M€ en 
2006. 
 
Une structure bilancielle solide : 
Le bilan consolidé au 31/12/2007 met en évidence une structure financière saine avec une 
trésorerie nette de 2,2 M€. L’endettement est quasi-nul. 
 
Une stratégie de développement offensive : 
Maîtrisant sa propre infrastructure de téléphonie qui repose sur des technologies ouvertes, 
Phonesystems développe ses offres de téléphonie « plug and call » à destination des 
segments de marchés suivants : 

·  L’offre IP CASH pour les Téléboutiques est unique en France. Seul opérateur 
Téléboutique 100 % IP à offrir un logiciel de facturation temps réel accessible via le 
web, Phonesystems est présent auprès de 500 points de vente en France et en 
Afrique. Cette activité cible un public notamment ethnique sur-consommateur de 
communications téléphoniques internationales. 

·  L’offre « keyyo.fr » destinée aux TPE/PME permet de disposer de toutes les 
fonctionnalités de standard téléphonique évolutif d’entreprise. Fin 2007, 
Phonesystems a convaincu près de 3.500 entreprises avec un rythme d’acquisition 
de plus de 300 nouveaux clients par mois et une augmentation du nombre de clients 
de 142 % entre janvier 2007 et janvier 2008. 

·  L’offre aux particuliers repose sur l’activité « Keyyo  particuliers »  et sur 
Bladiphone, 1ère offre de téléphonie IP illimitée vers le Maroc élaborée en 
partenariat avec le 2ème opérateur fixe marocain, Wana. Ces offres connaissent un 
vif succès avec une augmentation de 31,1 % du nombre de leurs clients entre 
janvier 2007 et janvier 2008. 

Des perspectives très favorables : 
Sur un marché en plein essor, porté par la déréglementation et les progrès techniques des 
réseaux d’accès (ADSL, fibre optique et 3G), Phonesystems est confiant dans ses 
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perpsectives de croissance qui repose sur ses capacités d’innovations technologiques, 
commerciales et marketing. 
Le Groupe entend par ailleurs dupliquer son modèle de développement à l’International à 
travers des acquisitions et des partenariats. 
En 2008, le Groupe a un objectif de progression de chiffre d’affaires de plus de 20% en 
croissance organique. 
 

2.11 Chiffre d’affaires du 1er trimestre 2008  
 
La société a diffusé le 13 mai 2008 à 18h un communiqué intitulé UN DEBUT D’ANNEE 
PROMETTEUR et rédigé ainsi qu’il suit : 
 

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

 

 
Chiffre d’affaires IFRS  (K€)  

2008 2007 
Var. n/n-

1 

1er trimestre 3 762 3 458 + 8,8% 

 

PHONESYSTEMS & NETWORK, opérateur de téléphonie sur IP à destination des 
téléboutiques, des TPE/PME et des particuliers, enregistre au premier trimestre de son 
exercice 2008 un chiffre d’affaires consolidé de 3 762 K€, en croissance de 8,8% par rapport 
au 1er trimestre 2007. 
 
Cette progression organique de l’activité est d’autant plus remarquable qu’elle se compare à un  
1er trimestre 2007 soutenu (supérieure à 20%) qui intégrait la vente exceptionnelle de minutes 
en gros aux opérateurs et de matériel pour un montant total de 472 K€. 
 
Retraité de ces éléments de croissance non récurrents, le chiffre d’affaires du premier 
trimestre 2008 ressort en forte hausse de 25,7% par rapport au premier trimestre 2007. 
 
Sur la période, les pôles stratégiques de PHONESYSTEMS & NETWORK ont bénéficié 
d’une activité soutenue. 
 
L’activité « Téléboutiques » qui représente 53% du chiffre d’affaires au 31 mars 2008 est en 
hausse de 10% par rapport au premier trimestre 2007.  
 
Seul opérateur Téléboutique 100 % IP en France et à l’international,  PHONESYSTEMS & 
NETWORK est désormais présent dans plus de 500 points de vente en France et en Afrique. 
Cette activité, qui cible un public ethnique particulièrement sur-consommateur de 
communications téléphoniques internationales, présente de belles perspectives de 
développement dans les pays émergents d’Afrique. 
 
En forte croissance de 67% par rapport au premier trimestre 2007, le chiffre d’affaires du pôle 
Entreprises (TPE, PME) accélère son développement. Cette performance s’appuie sur une 
dynamique commerciale soutenue combinant conquête de nouveaux clients et récurrence forte 
sur le portefeuille historique.   
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Le succès de l’offre Keyyo Entreprises se confirme de trimestre en trimestre. L’activité 
Entreprise représente désormais 32% du chiffre d’affaires contre 21% au 31 mars 2007.  
 
L’activité destinée aux particuliers est bien orientée.  Le chiffre d’affaires est en croissance de 
9,1% et représente 11% du chiffre d’affaires global. 
 
Seule l’activité non-stratégique destinée aux opérateurs (vente de minutes) est en baisse de 
71% et ne représente plus que 4% du chiffre d’affaires. 
 
Un objectif de croissance confirmé pour 2008 : 
 
Sur des marchés en plein essor, PHONE SYSTEMS & NETWORK réaffirme sa confiance 
dans ses perspectives et  confirme son objectif de croissance organique de plus de 20% pour 
l’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 siège 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 commerce et des sociétés de Paris le 12 août 2002 
pour une durée de 99 ans soit jusqu’au 12 août 2101 sauf dissolution anticipée ou prorogation. 

4.1.3 Forme juridique 
 
La société est constituée sous forme de société par actions simplifiée régie par les dispositions 
du code de commerce. 

4.1.4 Objet social 
 
La société a pour objet :  
 

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

 
- la participation de la société dans toutes opérations se rattachant à l’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, financières, 

mobilières, immobilières, se rattachant directement ou indirectement à l’objet ci-
dessus ou susceptibles d’en faciliter l’extension ou le développement. 

4.1.5 Numéro d’inscription au registre du commerce et des sociétés – Code APE 
 
La société est immatriculée sous le numéro 443.065.404 RCS PARIS. 
 
Son code APE est le 643OZ. 
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4.1.6 Direction 

4.1.6.1 Noms et prénoms  
 
�  Le président de la société GESK est la société INVEST IN EUROPE, (TRUFFLE 
VENTURE), société par actions simplifiée au capital de 1.000.000 d’euros, dont le siège 
social est situé à Paris (75008), 54, 56 avenue Hoche et dont le numéro unique d’identification 
est le 432.942.647 RCS PARIS elle-même représentée par Monsieur Bernard Louis ROQUES 
son président, né le 26 janvier 1959 à Boulogne Billancourt (92) demeurant à Paris (75116), 
1, rue Charles Lamoureux. 
 
�  Le directeur général de la société GESK est Monsieur Eric SAIZ né le 26 janvier 1959 à 
Paris (16ème) et demeurant à Vaucresson (92420), 23, avenue de la Celle 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 pour le 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 par l’assemblée 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 nommé par l’assemblée générale des 
actionnaires de GESK en date du 3 juin 2003. 

4.1.8 Conventions particulières 
 
Néant. 

4.1.9 Lieux où peuvent être consultés les documents et renseignements relatifs à 
la société 

 
Au siège social de la société. 
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4.2 Renseignements de caractère général concernant le capital 

4.2.1 Montant du capital souscrit  
 
Le capital de la société s’élève à la somme de 63.936 euros. 
 
Il n’existe aucun instrument financier donnant accès au 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 actions réparties ainsi qu’il suit : 
 
Associés Nombre d’actions Droits de vote Pourcentage 
 
Invest in Europe représentant 
six fonds : 
- Europe Innovation 2002 
- Europe Innovation 2003 
- Europe Innovation 2004 
- Europe Innovation 2006 
- Truffle Venture 
- UFF Innovation 5 
 
 

 
15.530 

 
1.860 
1.522 
2.076 

600 
5.606 
3.866 

 
15.530 

 
1.860 
1.522 
2.076 

600 
5.606 
3.866 

 
44,94 % 

 
5,38 % 
4.40 % 
6,01 % 
1,74 % 

16,22 % 
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% 

 
Silvère BAUDOUIN 
 

 
1.836 

 
1.836 

 
5.32% 

 
B.PHAM NGOC 
 

 
1.838 

 
1.838 

 
5.32% 

 

4.3 Renseignements relatifs à l’activité de GESK 

4.3.1 Description de l’activité 
 

Néant (Refinancement de PHONE SYSTEMS & NETWORK aujourd’hui achevé). 
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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 sociétés filiales dont 
l’importance st significative au niveau des actifs ou des résultats de la 
société absorbée 

 
Il n’existe pas d’autre détention en capital ou de participation autre que celles relatives à la 
société PHONE SYSTEMS & NETWORK dont les données caractéristiques de son activité 
sont détaillées dans le document de référence déposé le 7 mai 2008 sous le numéro D.08-
0372. 

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

 
Néant. 
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4.4 Renseignements financiers 

4.4.1 Comptes annuels résumés de l’émetteur sur 3 ans et rapports généraux et 
spéciaux des commissaires aux comptes 

4.4.1.1 Comptes annuels résumés de l’émetteur sur 3 ans 

4.4.1.1.1 Bilan Actif sur 3 ans : 
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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 aux comptes 

4.4.1.2.1 Rapport général du commissaire aux comptes pour l’exercice 2007 
 

Messieurs, 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous vous 
présentons notre rapport relatif à l'exercice, clos le 31 décembre 2007, sur : 

- le contrôle des comptes annuels de la société GESK, tels qu’ils sont joints au 
présent rapport ; 

- la justification de nos appréciations ; 

- les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi. 

 
Les comptes annuels ont été arrêtés par votre Président. Il 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 normes professionnelles applicables en France ; ces 
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit 
consiste à examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans 
ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les 
estimations significatives retenues pour l’arrêté des comptes et à apprécier leur présentation 
d’ensemble. Nous estimons que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l’opinion 
exprimée ci-après. 

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l'exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la société à la fin de 
cet exercice. 

 
2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS  

 
En application des dispositions de l’article L.823-9 du Code de commerce relatives à la 
justification de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants : 

 
- Nous nous sommes assurés de la correcte évaluation des titres de 

participation conformément aux principes décrits à la note de l’annexe concernant ce 
poste. 

- Les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues 
pour l’arrêté des comptes ainsi que leur présentation d’ensemble n’appelle pas d’autres 
commentaires. 

 
Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des 
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre 
opinion, exprimée dans la première partie de ce rapport. 
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3. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES 
 
Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 

 

Nous n’avons pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes 
annuels des informations données dans le rapport de gestion de votre Président et dans les 
documents adressés aux associés sur la situation financière et les comptes annuels. 

 
 

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux 
prises de participation et de contrôle vous ont été communiquées 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 pour l’exercice 2007 
 

Messieurs, 
 
 
En notre qualité de Commissaire aux comptes de votre société, nous devons vous présenter un 
rapport sur les conventions réglementées dont nous avons été avisés. Il n’entre pas dans notre 
mission de rechercher l’existence éventuelle de telles conventions. 
 
Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d'aucune convention visée à l’article L. 
227-10 du Code de commerce. 
 

Fait à 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 pour l’exercice 2006 
 
A l’Assemblée Générale Ordinaire 
GESK SAS 
Société par Actions Simplifiée 
Paris 
 

Messieurs, 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous vous 
présentons notre rapport relatif à l'exercice, clos le 31 décembre 2006, sur : 

- le contrôle des comptes annuels de la société GESK, tels qu’ils sont joints au 
présent rapport ; 

- la justification de nos appréciations ; 

- les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi. 

 
Les comptes annuels ont été arrêtés par votre Président. Il 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 normes professionnelles applicables en France ; ces 
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit 
consiste à examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans 
ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les 
estimations significatives retenues pour l’arrêté des comptes et à apprécier leur présentation 
d’ensemble. Nous estimons que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l’opinion 
exprimée ci-après. 

 
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l'exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la société à la fin de 
cet exercice. 

 
2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS 

 
En application des dispositions de l’article L.823-9 du Code de commerce relatives à la 
justification de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants : 

 
- Nous nous sommes assurés de la correcte évaluation des titres de participation 

conformément aux principes décrits à la note de l’annexe concernant ce poste. 
 

- Les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour 
l’arrêté des comptes ainsi que leur présentation d’ensemble n’appelle pas d’autres 
commentaires. 
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Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des 
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre 
opinion, exprimée dans la première partie de ce rapport. 

 
 

3. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES 
 

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 
 
Nous n’avons pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes 
annuels des informations données dans le rapport de gestion de votre Président et dans les 
documents adressés aux associés sur la situation financière et les comptes annuels. 

 
En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux 
prises de participation et de contrôle vous ont été communiquées dans le rapport de gestion. 

 

Fait à 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 pour l’exercice 2006 
 
A l’Assemblée Générale Ordinaire 
GESK SAS 
Société par Actions Simplifiée 
Paris 
 

Messieurs, 
 
En notre qualité de Commissaire aux comptes de votre société, nous devons vous présenter un 
rapport sur les conventions réglementées dont nous avons été avisés. Il n’entre pas dans notre 
mission de rechercher l’existence éventuelle de telles conventions. 
 
Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d'aucune convention visée à l’article L. 
227-10 du Code de commerce. 
 

Fait à 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 pour l’exercice 2005 
 
A l’Assemblée Générale Ordinaire 
GESK SAS 
Société par Actions Simplifiée 
Paris 

 
Messieurs, 

 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous vous 
présentons notre rapport relatif à l'exercice, clos le 31 décembre 2005, sur : 

- le contrôle des comptes annuels de la société GESK, tels qu’ils sont joints au 
présent rapport ; 

- la justification de nos appréciations ; 

- les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi. 

 
Les comptes annuels ont été arrêtés par votre Président. Il 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 normes professionnelles applicables en France ; ces 
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. Un audit 
consiste à examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans 
ces comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les 
estimations significatives retenues pour l’arrêté des comptes et à apprécier leur présentation 
d’ensemble. Nous estimons que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l’opinion 
exprimée ci-après. 

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l'exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de la société à la fin de 
cet exercice. 

Nous attirons votre attention sur le fait que les capitaux propres de votre société sont toujours 
négatifs de € (32 008) au 31 décembre 2005. Le bénéfice de l’exercice s’élève à € 2 544. 
L’Assemblée Générale Extraordinaire du 29 octobre 2004 a décidé la poursuite des activités 
de votre société. Conformément à l’article L. 225-248 du Code de commerce, vous avez 
jusqu’au 31 décembre 2006 pour reconstituer les capitaux propres de votre société. 
Cependant, l’Assemblée Générale Extraordinaire du 10 mars 2006 a approuvé les modalités 
d’une restructuration juridique et financière et l’entrée de nouveaux investisseurs au capital de 
votre société. 
 
2. JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS 
 
En application des dispositions de l’article L.225-235 1er alinéa du Code de commerce 
relatives à la justification de nos appréciations, les appréciations auxquelles nous avons 
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procédé, pour émettre l’opinion ci-dessus, portant notamment sur les principes comptables 
suivis et les estimations significatives retenues pour l’arrêté des comptes, ainsi que leur 
présentation d’ensemble, n’appellent pas de justification particulière. 

 
 

3. VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES 
 

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi. 

 
En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux 
prises de participation et de contrôle vous ont été communiquées dans le rapport de gestion. 

 
Nous n’avons pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes 
annuels des informations données dans le rapport de gestion de votre Président et dans les 
documents adressés aux associés sur la situation financière et les comptes annuels. 

 
Fait à 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 pour l’exercice 2005 
 
A l’Assemblée Générale Ordinaire 
GESK SAS 
Société par Actions Simplifiée 
Paris 
 

Messieurs, 
 
En notre qualité de Commissaire aux comptes de votre société, nous devons vous présenter un 
rapport sur les conventions réglementées dont nous avons été avisés. Il n’entre pas dans notre 
mission de rechercher l’existence éventuelle de telles conventions. 
 
Nous vous informons qu’il ne nous a été donné avis d'aucune convention visée à l’article L. 
227-10 du Code de commerce. 

 
Fait à 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 à l’appréciation correcte des 
données extraites du compte de résultat et du bilan 

 
ANNEXE 

aux états financiers 
de l’exercice clos le 31 décembre 2007 

 
*** 

 
 

Le bilan avant répartition de l’exercice clos le 31 décembre 2007 présente un total de                     
€ 2 177 899,79. Le bénéfice de l’exercice s’établit à € 564 260,48. 

 
L’exercice a une durée de douze mois recouvrant la période du 1er janvier 2007 au 31 

décembre 2007. 
 

Les notes ci-après font partie intégrante des comptes annuels. 

 
FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE 

 
 L’emprunt Obligataire Remboursable en Actions PSN, émis le 10/03/2006 pour un 
montant de K€ 2 000 a été remboursé. 
La société a diminué sa participation dans la société PHONE SYSTEMS & NETWORK de 
72,3% à 42,7% au cours de l’exercice. 
 
 La société GESK prépare actuellement sa fusion absorption avec  la société Phone 
System &Networks. 
 
 

RÈGLES ET MÉTHODES COMPTABLES 
 
 Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe 
de prudence, conformément aux hypothèses de base : 
 

- continuité de l’exploitation, 
- permanence des méthodes comptables d’un exercice à l’autre, 
- indépendance des exercices, 

 
et conformément aux règles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels. 
 
 La méthode de base retenue pour l’évaluation des éléments inscrits en comptabilité est 
la méthode des coûts historiques. 
 
 Les principales méthodes utilisées sont inchangées par rapport à l’exercice précédent 
et sont les suivantes : 
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IMMOBILISATIONS FINANCIERES 
 

 
Les immobilisations financières sont composées des titres de participations de la société 
PHONE SYSTEMS NETWORKS (PSN) pour K€ 2 140 (soit 1 052 691 actions), d’actions de 
la société ISILIS pour K€ 3, ainsi que d’obligations ISILIS convertibles en actions pour K€ 2.  
Le nombre d’actions PSN détenues  a diminué du fait du remboursement de l’emprunt 
obligataire en actions émis en 2006. En effet,  K€ 2 180 (dont K € 2 000 en capital et K€ 180 
en intérêts) ont été remboursés contre 727 150 actions Phone System & Networks. La plus 
value dégagée (K€ 703) a été calculée selon la méthode du coût unitaire moyen pondéré. 
Par ailleurs, les frais d’acquisition des titres datant de 2006 qui avaient été comptabilisés en 
charges sont fiscalement étalés sur 5 ans. 
 

CREANCES ET DETTES 
 
 Les créances et dettes sont valorisées à leur valeur nominale.  
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ANNEXE 
aux états financiers 

de l’exercice clos le 31 décembre 2006 
 
 

Le bilan avant répartition de l’exercice clos le 31 décembre 2006 présente un total de                     
€ 3 634 919,75. La perte de l’exercice s’établit à € 173 307,66. 

 
L’exercice a une durée de douze mois recouvrant la période du 1er janvier 2006 au 31 

décembre 2006. 
 

Les notes ci-après font partie intégrante des comptes annuels. 

 
 

FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE 
 
 
 La société a augmenté sa participation dans la société PHONE SYSTEMS & 
NETWORK de 53,60% à 72,3% au cours de l’exercice. 
 Afin de financer cet investissement, la société a procédé en mars 2006 : 
- à une augmentation de capital, qui passe ainsi de K€ 37 à K€ 64, avec une prime d’émission 
de K€ 1 452. La répartition du capital a par ailleurs été modifiée avec l’entrée de 
l’investisseur Truffle Venture. 
- à l’émission d’un emprunt obligataire de K€ 2 000, remboursable en actions PHONE 
SYSTEMS & NETWORK et expirant le 1er janvier 2008. 
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RÈGLES ET MÉTHODES COMPTABLES 
 
 
 Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe 
de prudence, conformément aux hypothèses de base : 
 

- continuité de l’exploitation, 
- permanence des méthodes comptables d’un exercice à l’autre, 
- indépendance des exercices, 

 
et conformément aux règles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels. 
 
 La méthode de base retenue pour l’évaluation des éléments inscrits en comptabilité est 
la méthode des coûts historiques. 
 
 
 Les principales méthodes utilisées sont inchangées par rapport à l’exercice précédent 
et sont les suivantes : 
 

 
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 

 
 

Les immobilisations financières sont composées des titres de participations de la 
société PHONE SYSTEMS NETWORK (PSN) pour K€ 3 619 (soit 1 779 841 actions), 
d’actions de la société ISILIS pour K€ 3, ainsi que d’obligations ISILIS convertibles en 
actions pour K€ 2.  

La société a acquis 1 176 383 actions PSN au cours de l’exercice dont : 
- 159 550 actions (K€ 479) par apports de titres lors de l’augmentation de capital de la société 
GESK en mars 2006, 
- 37 079 actions (K€ 146) lors de l’OPA réalisée sur les titres PSN en juin 2006, 
- 979 754 actions (K€ 2 939) par souscription d’actions nouvelles lors de l’augmentation de 
capital de la société PSN en août 2006. 
 

En décembre 2006, la société a transmis 80 683 actions PSN à ses actionnaires en 
remboursement d’un prêt d’actionnaires contracté en août 2006. La plus-value dégagée (K€ 
80) a été calculée selon la méthode du coût unitaire moyen pondéré. 
Par ailleurs, les frais d’acquisition des titres ont été comptabilisés en charges et sont 
fiscalement étalés sur 5 ans. 
Au 31 décembre 2006, le pourcentage de participation dans la société PSN est de 72,3 %.  
Les capitaux propres de la société PSN s’élèvent à K€ 2 133 et le cours unitaire de l’action 
PSN au 29 décembre 2006 s’élève à € 2,85. 
 
 

CREANCES ET DETTES 
 
 
 Les créances et dettes sont valorisées à leur valeur nominale.  
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ANNEXE 
aux états financiers 

de l’exercice clos le 31 décembre 2005 
 
 

Le bilan avant répartition de l’exercice clos le 31 décembre 2005 présente un total de € 236 
785. Le bénéfice de l’exercice s’établit à € 2 544. 

 
L’exercice a une durée de douze mois recouvrant la période du 1er janvier 2005 au 31 

décembre 2005. 
 

Les notes ci-après font partie intégrante des comptes annuels. 

 
 

RÈGLES ET MÉTHODES COMPTABLES 
 
 
 Les conventions générales comptables ont été appliquées dans le respect du principe de 
prudence, conformément aux hypothèses de base : 
 

- continuité de l’exploitation, 
- permanence des méthodes comptables d’un exercice à l’autre, 
- indépendance des exercices, 

 
et conformément aux règles générales d’établissement et de présentation des comptes annuels. 
 
 La méthode de base retenue pour l’évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la 
méthode des coûts historiques. 
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 Les principales méthodes utilisées sont inchangées par rapport à l’exercice précédent 
et sont les suivantes : 
 
 

IMMOBILISATIONS FINANCIERES 
 
 
Les immobilisations financières sont composées des titres de participations de la société 
PHONE SYSTEMS NETWORK pour K€ 219 (soit 684 142 actions), d’actions de la société 
ISILIS pour K€ 3, ainsi que d’obligations ISILIS convertibles en actions pour K€ 2. Au 31 
décembre 2005, le pourcentage de participation dans la société PHONE SYSTEMS 
NETWORK est de 53.60 % et les capitaux propres de la société PSN s’élèvent à K€ 355. 
Le cours unitaire de l’action PHONE SYSTEMS NETWORK au 31 décembre 2005 s’élève à       
€ 3,60. 
 

 
CREANCES ET DETTES 

 
 
 Les créances et dettes sont valorisées à leur valeur nominale.  
 
 

FAITS MARQUANTS 
 

Au cours de cet exercice, 178 000 actions détenues en portefeuille sur la société 
PHONE SYSTEMS NETWORK ont été nanties au profit de la société WITTSUN SA à titre 
de sûreté et de garantie du remboursement d’un emprunt de K€ 600 accordé par cette dernière 
à la société PHONE SYSTEMS NETWORK selon les termes de la convention signée le 26 
mai 2005. 
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4.4.3 Tableau des filiales et participations 
 
GESK détient 42,76 % dans le capital de la société PHONE SYSTEMS & NETWORK, soit 
1.052.691 actions. Elle ne détient aucune autre participation. 
 

4.4.4  Comptes intermédiaires du semestre écoulé lorsque la demande est 
présentée plus de 3 mois après la fin du premier semestre. 

 
Néant 
 
 
 
 

4.5 Renseignements concernant l’évolution récente de la société absorbée 
 
 
Néant. 
 

 

4.6 Renseignement concernant l’actionnariat de la société absorbée:  
 
Les associés de la société GESK sont mentionnés à l’article 4.2.2 du présent 

document. 
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Par conséquent, il convient d’indiquer que : 
 

- la société GESK est présumée contrôler la société PSN (art. L. 233-3 II 
C.com.) et, de fait, la contrôle effectivement;  

 
- la société INVEST IN EUROPE est présumée contrôler la société GESK (art. 

L. 233-3 II C.com.) et, de fait, la contrôle effectivement ; 
 

- les sociétés INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric 
SAIZ sont présumés agir de concert vis à vis de PSN via la SAS GESK (art. L. 
233-10 II.4°), cette action de concert étant confirmée par le pacte d’associés du 
16 janvier 2006, et donc la contrôler conjointement (art. L 233-3 III C. com.), 
ce qui, de fait, est la réalité, et INVEST IN EUROPE est dominant. 

 
 

Ainsi :  
- les sociétés INVEST IN EUROPE et MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric 

SAIZ contrôlent directement et majoritairement GESK et indirectement et 
majoritairement PSN ; 

- INVEST IN EUROPE, MAGELIO CAPITAL et Monsieur Eric SAIZ agissent 
de concert et la première est prédominante. 

 
 
 
 
 



 

5 ANNEXE 1 – Rapports du commissaire à la fusion su r la 
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 : 01 77 45 22 70 

Mail : lisonchouraki@yahoo.fr 
 
 

 

 

Fusion par absorption 

de la société GESK 

par la société PHONE SYSTEMS & NETWORK 

 

============================= 
 

Rapport du commissaire à la fusion 

sur la rémunération des apports 

en application de l’article L. 236-10 du Code de Co mmerce 
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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, j’ai établi le présent rapport sur la rémunération des apports, prévu par l’article L 236-

10 du Code de commerce, étant précisé que mon appréciation sur la valeur des apports fait l’objet d’un rapport distinct. 

 

La rémunération des apports résulte du poids relatif qui a été arrêté 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 caractère 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 à cette mission ; 

ces normes requièrent la mise en œuvre de diligences destinées, d’une part à vérifier que les valeurs relatives 

attribuées aux actions des sociétés participant à l’opération sont pertinentes, et d’autre part à analyser le positionnement 

de la rémunération par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes. 

 

 

Le présent rapport comprend les parties suivantes : 

 

1. Présentation de l’opération et description des apports 

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant à l’opération 

3. Appréciation du caractère équitable de la rémunération proposée 

4.  Conclusion 

 

 



 

1. Présentation de l'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-après dénommée PSN, et GESK. 

 
1.1. Présentation des sociétés concernées par l’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 à l’épargne publique à l’épargne cotée sur NYSE Euronext au compartiment C (small caps). Son 

siège social se situe à Clichy (92110), 92-98 boulevard Victor Hugo.  

 

PSN a pour objet en France et à l’étranger, tel qu’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 l'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 à bail, l'installation, l'exploitation de tous établissements, 
usines, ateliers, fonds de commerce se rapportant à l'une ou l'autre des activités spécifiées ; 

- l'acquisition, l'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 auprès des particuliers et des professionnels. 
 

Sur l’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 à hauteur de 42,76% par GESK, à hauteur de 33,62% par INVEST IN EUROPE 

(6 fonds) et à 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 siège social se situe à Paris 8ème – 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 à l’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, financières, mobilières, immobilières, se 

rattachant directement ou indirectement à l’objet ci-dessus ou susceptibles d’en faciliter l’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 à hauteur de 44,94% par INVEST IN EUROPE (6 fonds), à hauteur de 35,47% 

par Monsieur Eric SAIZ et à hauteur de 3,64% par MAGELIO CAPITAL. 

 

Les sociétés GESK ET PSN sont sous contrôle commun. 
 

 

1.2. Présentation, motifs et but de l’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 contrôle 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 à une fusion absorption de GESK par 

PSN dans le délai de deux ans maximum à compter de la réalisation de l’augmentation de capital de PSN, soit 

avant le mois de septembre 2008. 

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

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

 

 

La fusion envisagée a également pour objet de simplifier l’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, après 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 à 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 l’ensemble des biens et droits compris dans l’apport à compter du jour de 

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

suivantes : 
 
• approbation de la fusion par l’assemblée générale des actionnaires de GESK, société absorbée ; 
• approbation de la fusion par l’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 1er janvier 2008. 

 

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

l’exercice clos le 31 décembre 2007 des deux sociétés. 

 

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

ce qui est de l'impôt sur les sociétés et de l'article 817 du même Code en matière de droits d'enregistrement. 

 

 
1.4. Description et rémunération des apports 

 

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

de 1.837.659€, se décomposant comme suit : 

 

 
 



 

 

En application des dispositions du Règlement 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 à 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 à 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 l'actif net apporté par GESK, détenant à 42,76% du capital de la société 

absorbante PSN, s’élève à 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 l’Absorbée. 

 

En conséquence sur la base des valeurs réelles de chacune des sociétés participant à 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 entièrement assimilées aux actions 

anciennes et porteront jouissance à compter du 1er janvier 2008. 



 

 
2. Vérification de la pertinence des valeurs relati ves attribuées aux actions des sociétés 
participant à l’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 à 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 l’actif net réévalué, réévaluation 

correspondant à la plus value potentielle sur les titres PSN. 

 

Les valeurs relatives ainsi déterminées s’établissent : 

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

2.2. Diligences effectuées 
 

Pour apprécier la pertinence des valeurs relatives qui conduisent à la rémunération proposée, j’ai effectué des 

diligences qui ont consisté à : 

 
• examiner les critères présentés dans le projet de traité de fusion afin de m’assurer de leur caractère 
adéquat en l’espèce ; 
 
• contrôler leur mise en œuvre 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 paramètres 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 

l’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 à l’opération établi par un expert, et 

ayant conduit à 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 à 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 à : 
 

- analyser la formation du résultat de l’exercice 2007 et du budget 2008, 

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

- examiner les paramètres 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. 

 

J'ai écarté la méthode des comparables boursiers introduite par l’expert évaluateur et concourant à la 

détermination de la valeur réelle de PSN.  Cette société étant elle même 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 l’actif de GESK, détenant 42,76% du capital de la 

société absorbante PSN. 

 

L’utilisation de ces méthodes pour déterminer les valeurs relatives apparaît 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 œuvre de cette méthode par l’expert indique une valeur de l’action PSN à 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 1er 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 coût moyen pondéré du capital retenu par l’expert est de 13,56%. 

Il intègre un risque sectoriel mesuré par le coefficient Bêta appliqué à 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 à la 

limite du secteur de l’Internet avec le développement de la Voix sur IP, le coefficient Bêta retenu est de 

1,91. Il correspond au bêta du secteur telecom de 1,15 lui-même ajusté dune prime de risque 

supplémentaire de 10% ; ce bêta 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 à partir de 2016. 

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

Il convient de noter que le cash flow normatif n’intègre pas l’incidence de l’impôt sur les sociétés, pouvant 

être estimé à 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 coût moyen du capital avec un taux de croissance à l’infini de 1% 

représente plus de la moitié de la valeur globale de l’entreprise. 

 

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

développement.  

 

J’attire votre attention sur le point 4 « Facteurs de risques » du document de référence PSN pour l’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 à 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 l’application d’une prime de risque plus élevée, et conduire ainsi à 

retenir un coût moyen pondéré du capital supérieur à celui de l’expert évaluateur. 

 

En retenant un taux de croissance infinie de 1%, la valeur de l’action pourrait être la suivante : 

 

 

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

conjugués à la forte sensibilité à la variation des paramètres 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 critère boursier est significatif, s’agissant d’une valeur de marché. 

 

On observe une tendance haussière du cours de l’action PSN depuis le 29 avril 2008, suite notamment à la 

publication des résultats de l’année 2007. 

 

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

est de 3,47 euros. La moyenne mobile arithmétique de l’action à 20 jours est de 3,75 euros. 

 

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

 

La référence à une transaction récente, en l’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 à l'acquisition de 171.845 de ses propres actions auprès de WITTSUN 

SA, l'un de ses actionnaires qui cédait à cette occasion l'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 à l’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 caractère 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, à 11.102.380 euros, soit 4,51 euros  par action ; 
- pour GESK, société absorbée, à 4.445.109 euros, soit 128,62 euros  par action. 

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

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

Ces valeurs relatives conduisent à l’émission de 984.960 actions nouvelles PSN représentant 28,6 %, arrondis, de 

son capital. 

 

 
3.2. Travaux effectués 

 

Afin de vérifier le caractère équitable de la rémunération proposée proposé, mes travaux ont consisté à analyser le 

positionnement de la rémunération proposée par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes et à 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 façon non substantielle la parité retenue. Ainsi, en retenant une hypothèse basse de 

valorisation de PSN telle que la valeur de l’action PSN à 3,53 euros, la parité d’échange s’établirait à 56 actions 

PSN pour 2 actions GESK. 

 

Je rappelle que la présente fusion est projetée pour achever la mise en œuvre 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 à une fusion 

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

 

 

Il convient également de noter que préalablement à l’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 l’intermédiaire de GESK, société contrôlée par INVEST IN 

EUROPE 



 

 

A l’issue de la fusion, INVEST IN EUROPE aura toujours le contrôle 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 après fusion. 

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

n’étant pas finalisée à 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 à Paris, le 22 mai 2008 
 

Le Commissaire à 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, j’ai 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 

l’objet d’un rapport distinct. 

 

L’actif net apporté a été arrêté 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, j’ai 

effectué mes diligences selon les normes de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes 

applicables à cette mission ; ces normes requièrent la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier la 

valeur des apports, à m’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée et à vérifier qu’elle correspond au moins à la 

valeur au nominal des actions à émettre par la société absorbante augmentée éventuellement de la prime de 

fusion. 

 

 

Le présent rapport comprend les parties suivantes : 

 

1. Présentation de l’opération et description des apports 

2. Diligences et appréciation de la valeur des apports 

3. Conclusion  
 

 



 

1. Présentation de l'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-après dénommée PSN, et GESK. 

 

 
1.1. Présentation des sociétés concernées par l’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 à l’épargne publique à l’épargne cotée sur NYSE Euronext au compartiment C 

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

 

PSN a pour objet en France et à l’étranger, tel qu’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 l'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 à bail, l'installation, l'exploitation de tous 

établissements, usines, ateliers, fonds de commerce se rapportant à l'une ou l'autre des activités 

spécifiées ; 

- l'acquisition, l'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 auprès des particuliers et des professionnels. 

 

Sur l’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 à hauteur de 42,76% par GESK, à hauteur de 33,62% par INVEST IN 

EUROPE (6 fonds) et à 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 siège social se situe à Paris 8ème – 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 à l’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, financières, mobilières, 

immobilières, se rattachant directement ou indirectement à l’objet ci-dessus ou susceptibles d’en 

faciliter l’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 à hauteur de 44,94% par INVEST IN EUROPE (6 fonds), à hauteur de 

35,47% par Monsieur Eric SAIZ et à hauteur de 3,64% par MAGELIO CAPITAL. 

 

Les sociétés GESK ET PSN sont sous contrôle commun. 
 

 
1.2. Présentation, motifs et but de l’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 

contrôle 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 à une fusion 

absorption de GESK par PSN dans le délai de deux ans maximum à compter de la réalisation de 

l’augmentation de capital de PSN, soit avant le mois de septembre 2008. 

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

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



 

 

 

La fusion envisagée a également pour objet de simplifier l’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, après 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 à 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 l’ensemble des biens et droits compris dans l’apport à compter du 

jour de la réalisation définitive de l’opération. La réalisation de l'apport est subordonnée aux conditions 

suspensives suivantes : 

 

• approbation de la fusion par l’assemblée générale des actionnaires de GESK, société absorbée ; 

• approbation de la fusion par l’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 1er janvier 

2008. 

 

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

l’exercice clos le 31 décembre 2007 des deux sociétés. 

 

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

Impôts pour ce qui est de l'impôt sur les sociétés et de l'article 817 du même Code en matière 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 à PSN représentent une 

valeur nette de 1.837.659 euros, se décomposant comme suit : 

 

  

 

En application des dispositions du Règlement 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 à 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 à 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 l'actif net apporté par GESK, détenant à 42,76% du capital de la 

société absorbante PSN, s’élève à 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 l’Absorbée. 

 

En conséquence sur la base des valeurs réelles de chacune des sociétés participant à 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 entièrement assimilées aux 

actions anciennes et porteront jouissance à compter du 1er 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 après le rachat réalisé 

le 5 mars 2008 auprès de la société WITTSUN. Elle détiendra donc 1.224.536 de ses propres actions, soit 

plus de 35 % de son capital, après la fusion. Elle souhaite que l’autocontrôle redescende en dessous de 

10% de son capital. 

 

990.000 des actions PSN auto détenues apportées par GESK seront annulées à l’issue de la fusion par 

réduction corrélative du capital social de PSN.  L’autocontrôle ne portera plus après 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 à 786.139,20 euros divisé en 2.456.685 actions de 0,32 euros de valeur nominale. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

La différence s’élevant à 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 après imputation des frais, droits et honoraires liés à la 

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

 

 

 

 
2.  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 à ce type de mission 

pour : 

• contrôler la réalité des apports et l’exhaustivité des passifs transmis à votre société ; 

• analyser les valeurs individuelles proposées dans le traité de fusion; 

• examiner le résultat de l’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, après 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 à 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 à l’opération. 

 

• J’ai 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. 



 

 

• J’ai procédé à un examen des comptes annuels de PSN au 31 décembre 2007 et à une revue de la 

situation au 31 mars 2008. 

 

• J’ai vérifié qu’aucun privilège, nantissement, protêt ou hypothèque n’est inscrit au profit d’un créancier 

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

• J’ai obtenu confirmation de l’absence, jusqu’à la date du présent rapport, de fait ou d’événement connus 

susceptibles de remettre en cause la valeur des apports. 

 

 
2.2. Appréciation de la valeur de l’apport 

 

Les apports ont été valorisés à 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. Ils 

constituent l’essentiel de l’actif apporté par la société GESK. 

 

Il parait opportun de porter à 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 à échéance le 1er janvier 2008. 

 Aux termes de ce contrat, les obligations pouvaient être remboursées de plein droit en actions PSN entre 

le 1er octobre 2007 et le 1er janvier 2008 sur la base de la valeur moyenne mobile arithmétique à 50 jours 

de l’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 l’action PSN étant 

égale à 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 intérêts de l’emprunt. 

 

 

Concernant la valorisation des titres PSN, la valeur de l’action PSN a été estimée à 4,51 euros  suivant le 

rapport de l’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 à 4,55 euros  au 16 mai 2008. La 

moyenne mobile arithmétique de l’action à 50 jours est de 3,47 euros. La moyenne mobile arithmétique de 

l’action à 20 jours est de 3,75 euros. 

 

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

 

 
3. Conclusion  

 

Sur la base de mes travaux, je suis d’avis que la valeur des apports, s’élevant à 1.837.659 euros, n’est pas 

surévaluée et, en conséquence, que l’actif net apporté est au moins égal au montant de l’augmentation de 

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

 

 

 

 

 
 

Fait à Paris, le 22 mai 2008 
 

Le Commissaire à la fusion 
 
 

Lison CHOURAKI 
 

Membre de la Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Paris 
 

 
 



 

 
 

6 ANNEXE 2 – Rapport de l’expert CMW INTERNATIONAL 
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Public

L.A FINANCES

GESK SAS

INVEST IN EUROPE
(TRUFFLE CAPITAL)

6 fonds

MAGELIO CAPITAL

S. Baudouin

E. Saiz

BL Roques

PHONE
SYSTEMS

& NETWORK

Integrated Global 
Comm

BSPCE salariés

S. Baudouin

B. Pham Ngoc

M Bivens

B. Pham Ngoc

Total : 83,08 %

6.98 % d’actions en auto détention

5,32 %

5,32 %

5,32 %

(0,40 %)

5,22 %

4,44 %

6,02 %

0,68 %

3,64 %

35,47 %

44,94 %

33,62 %

42,76 %

0,13 %

0,13 %

1 action

1 action
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