Société anonyme au capital de 349 709 euros
Siége social : 38/42 Rue Galliéni - 92600 ASNIEREIR SEINE
RCS NANTERRE 414 276 691
(La « Société »)

RAPPORT SPECIAL DU CONSEIL D'ADMINISTRATION A
L’ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE DU 26 NOVEMBRE 2007

Mesdames, Messieurs, Chers actionnaires,

Nous vous avons réunis en assemblée générale mh@oe conformément aux prescriptions
légales, réglementaires et statutaires afin de stitara votre approbation :

- L’'approbation de I'apport en nature constitué pa®38 actions de la société
NORMACTION NORD OUEST effectué au profit de la S&iéi et augmentation de
capital corrélative ;

- L’évaluation et la rémunération de cet apport ;

- L’approbation de I'apport en nature constitué p&08 parts sociales de la société
AET NORMACTION effectué au profit de la Société aigmentation de capital
corrélative ;

- L’évaluation et la rémunération de cet apport.

Lors de l'assemblée, vous entendrez égalementtaréedes rapports du commissaire aux
apports.

1. PROPOSITION D'APPROBATION DE L'APPORT EN NATURE
CONSTITUE PAR 1 938 ACTIONS DE LA SOCIETE NORMACTIO N NORD
OUEST EFFECTUE AU PROFIT DE LA SOCIETE PAR MESSIEURS
CHRISTIAN VILLETORTE ET STEPHANE LAX; APPROBATION DE
L'EVALUATION ET DE LA REMUNERATION DE L'APPORT;
AUGMENTATION DU CAPITAL CORRELATIVE ET MODIFICATION DES
STATUTS

1.1 Description et motifs de I'opération

Nous vous rappelons que la Société, d'une pariMessieurs Christian VILLETORTE et
Stéphane LAX, d’autre part, sont convenus de I'&ition par la Société, par voie d’apports
en nature, de 1 938 actions représentant 51 % pltacaocial de la société NORMACTION
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NORD OUEST, société par actions simplifiée au emle 38 000 euros dont le siege social
est situé 16 rue Ampere — 953000 PONTOISE, imewd#&e au registre du commerce et des
sociétés de PONTOISE sous le numéro 479 722 17ap(es « NORMACTION NORD
OUEST »).

A la date du présent rapport, votre Société dédérto du capital de NORMACTION NORD
OUEST.

Nous pensons que cette opération est intéressantelgs actionnaires de NORMACTION

puisqu’elle permettrait & votre Société de réalisequisition du solde du capital, non encore
détenu par NORMACTION, d’'une société ayant unevaéticomplémentaire et bénéficiant
d’un fort potentiel, dans des conditions satisfaiea de valorisation.

L’acquisition du solde du capital de NORMACTION NORODUEST s'inscrit pleinement
dans la stratégie annoncée de la Société : casstitun des principaux acteurs frangais de la
gestion des communications téléphoniques des petitmoyennes entreprises.

Cette acquisition serait réalisée sur la base draf@isation par action NORMACTION de
11,43 euros correspondant a la moyenne des coucktee des 100 derniéres séances de
bourse arrétée au 16 octobre 2007 et sur la baseedvalorisation globale de
NORMACTION NORD OQOUEST fixée par les parties a 160 @uros.

Nous vous précisons qu'au 16 octobre 2007 le cdeidbéture de I'action NORMACTION
s'établissait a 10,37 €

L’acquisition projetée, réglée dans sa totalité @amission d’actions, n'impliquerait aucune
sortie de trésorerie.

Description de la société dont les titres sont appeés et cédés

NORMACTION NORD OUEST est une société spécialiséansd la distribution, la
commercialisation et la vente de produits et sesiicliés aux domaines des
téléecommunications, de la téléphonie, de I'Interdet 'informatique, du traitement et de la
transmission de données sous toutes formes et gsppo

A la date du présent rapport, NORMACTION NORD OUES@& détient aucune filiale,
participation ou établissement secondaire.

Eléments financiers relatifs 8 NORMACTION NORD QUEST :

31/12/06 31/12/05
Total de Bilan 413 314 § 161 629 §
Capitaux propres (16 820) € (30 754) 4
Chiffre d’affaires net 688 637 € 280 585 §
Résultat d’exploitation 14 719/ € (107 933) §
Résultat courant avant impots 13967 € (108 753) 4
Résultat net 13 934 € (68 753) 4




1.2 Aspects juridiques de 'acquisition du solde deapital de NORMACTION NORD
OUEST

Aux termes d’un traité d’apport établi sous seinigéen date du 16 octobre 2007, Messieurs
Christian VILLETORTE et Stéphane LAX (ci-aprés lesApporteurs de NORMACTION
NORD OUEST ») se sont engages, sous certainestimorg]ia apporter a NORMACTION,
sous la forme d’apport en nature régi par les disipms de l'article L. 225-147 du Code de
Commerce, 1 938 actions de la société NORMACTIONRRGDUEST représentant 51 % du
capital de ladite société et réparties comme suieecux (ci-aprés '« Apport des Actions
NORMACTION NORD OUEST ») :

Apporteurs de NORMACTION Nombre d'Actions % du
NORD OUEST NORMACTION NORD | . i
OUEST Apportées
Christian VILLETORTE 969 25,50 %
Stéphane LAX 969 25,50 %
TOTAL 1938 51 %

1.2.1. Evaluation de I'’Apport des Actions NORMACTION NORD OUEST

La Société et les Apporteurs de NORMACTION NORD CBJEsont convenus de valoriser
les 1 938 actions NORMACTION NORD OQUEST apportaasla base de la valorisation de
NORMACTION NORD OQUEST déterminée lors de la conmuosde l'accord entre les
parties.

La valorisation de NORMACTION NORD OUEST retenuaipbixer le montant de I’Apport
des Actions NORMACTION NORD OUEST a été calculéelabase des données chiffrées
communiquées a NORMACTION et selon une approchdicnitgéres élaborée en particulier
a partir de I'analyse du chiffre d’affaires et dénifice net par action (BPA ou PER).

La valorisation globale de NORMACTION NORD OUESTélgve a un montant de
313 725 euros et correspond a un multiple de Oggicaué au chiffre d’affaires estimé de
NORMACTION NORD OUEST pour I'exercice 2007 détersmi partir du montant de
chiffre d’affaires réalisé au 30 juin 2007.

La valorisation effectivement retenue par les partians le cadre de I'Apport des Actions
NORMACTION NORD QUEST est égale a 82,55933952 eyrasaction, de sorte que la
valorisation globale de I'Apport NORMACTION NORD MS$T effectué par les Apporteurs
de NORMACTION NORD OUEST au profit de la Sociét@rtant sur 1 938 actions

NORMACTION NORD OUEST, s’établirait a 160 000 euros

Pour vous permettre d’apprécier la pertinence éealuation de I'’Apport des Actions
NORMACTION NORD OUEST, outre les conclusions dupap du commissaire aux
apports dont lecture vous est donnée, vous tromveneéAnnexe 1 au présent rapport les
calculs de valorisation de NORMACTION NORD OUESTosdes méthodes de valorisation
habituellement retenues pour des sociétés du secteu



1.2.2. Rémunération de I'Apport des Actions NORMACTON NORD OQUEST

La rémunération de I'’Apport des Actions NORMACTIONWORD OQOUEST effectué par les
Apporteurs de NORMACTION NORD OUEST donnerait liada création, a leur profit,
d’actions nouvelles NORMACTION qui leur seraientéigralement attribuées dans les
conditions ci-aprés étant également précisé queramson de I'apparition de rompus, les
Apporteurs de NORMACTION NORD OUEST recevront chgcai concurrence de la valeur
de leur Apport des Actions NORMACTION NORD OUESTspectif, une soulte d’un
montant total de 2,86 euros correspondant a la&rdifice entre la Valeur de I'Apport des
Actions NORMACTION NORD OUEST et la valeur totalesdactions nouvelles qui seront
émises par la Société en remunération dudit Apport.

La valeur des actions NORMACTION retenue pour réémen les Apporteurs de
NORMACTION NORD OUEST a été arrétée sur la basene’waleur par action
NORMACTION de 11,43 euros correspondant a la mogeates cours de cléture de l'action
NORMACTION des 100 derniéres séances de bourstéarad 16 octobre 2007 (ci-apres la
« Valeur d'une Action NORMACTION »).

En rémunération de leur Apport des Actions NORMAGNINORD OUEST, les Apporteurs
de NORMACTION NORD OUEST recevront un nombre dacf ordinaires
NORMACTION de 0,20 euros de valeur nominale chacéngses au prix de 11,43 euros par
action, soit avec une prime d’émission de 11,28par action, correspondant a la Valeur de
I'Apport des Actions NORMACTION NORD OUEST divisgear la valeur d’'une action
NORMACTION retenue dans le cadre de cette opératiaoit 13 998 actions
NORMACTION représentant 0,79 % du capital apréisa@@on de I'’Apport.

En conséquence, nous vous proposons (i) d'augmentapital social de NORMACTION
d’'un montant de 2 799,60 euros par la création3189B actions nouvelles de 0,20 euros de
nominal chacune et (ii) de verser une soulte eeasp’'un montant total de 2,86 euros, a
répartir comme suit entre les Apporteurs de NORMKIN NORD OUEST :

Apporteurs Nombre d’actions NORMACTION | Montant de la soulte a
émises en rémunération verser
Christian VILLETORTE 6 999 143 €
Stéphane LAX 6 999 1,43 €
TOTAL 13 998 2,86 €

Les 13 998 actions nouvelles NORMACTION ainsi émiseraient entierement assimilées
aux 1748 545 actions existantes et jouiraient mésnes droits (notamment en ce qui
concerne les dividendes) tout en supportant lesea@marges.

Si cette opération est approuvée, les 13 998 actionvelles NORMACTION :

- seront soumises a toutes les dispositions statgtaile la Société et porteront
jouissance a compter df janvier 2007 ;

- feront l'objet d'une demande d'inscription a leectti Marché Alternext d’Euronext
Paris SA, sur la méme ligne de cotation que lasrEexistantes ;

- seront négociables a compter de la date de lamgésssemblée conformément aux
dispositions de I'article L. 228-10 du Code de Casrnes.

La différence entre la Valeur de I'Apport des AasoNORMACTION NORD OQUEST et
'augmentation de capital de NORMACTION et comptnu de la soulte a verser de
2,86 euros, soit 157 197,54 euros, représentgnantee d’apport.



Cette prime d’apport, sur laquelle porteront lesitdrde tous les actionnaires anciens et
nouveaux de NORMACTION, sera inscrite a un comgtécel des capitaux propres de
NORMACTION et pourra recevoir toute affectation famme aux régles en vigueur et aux
statuts de NORMACTION décidée par la présente asigem

A cet effet, nous vous proposons d’autoriser le edrd'administration, s'’il le juge utile, a
imputer sur ladite prime d’apport I'ensemble deaisfret droits occasionnés par cette
augmentation de capital.

1.2.3. Modification corrélative des statuts de la&iété

Si les conditions de réalisation de I'’Apport degidvts NORMACTION NORD OUEST est
approuve, il conviendra de modifier comme suittiche 7 des statuts :

« Article 7— Capital social

« Le capital social est fixé a la somme de troist @nquante deux mille cing cent huit euros
et soixante centimes (352 508,60 €).

Il est divisé en un million sept cent soixante deuike cing cent quarante trois (1 762 543)
actions de vingt centimes (0,20d® nominal chacune. »

1.2.4. Incidence de la création des actions d’appasur la situation de I'actionnaire
Nous vous présentons ci-apres un tableau faisasonte I'incidence de I'opération sur la

guote-part dans les capitaux propres consolidéagiam au 30 juin 2007 pour un actionnaire
détenant une action NORMACTION :

Capital social au 30/06/07 349 709 €
Nombre d’actions au 30/06/07 1 748 545
Capitaux propres consolidés au 30/06/07 7 556 351 £
Equivalent par action 4,32 €
Montant de I'augmentation de capital 2799,60 €
Nombre d’actions nouvelles 13 998
Prime d’apport 157 197,54 €
Capitaux propres consolidés pro-forma aprés apport 7716 348,14 £
Nombre d’actions apres augmentation de capital 21573
Equivalent par action 4,38 €

. Incidence sur la participation dans le capital d’'unactionnaire

Un actionnaire de la Société détenant actuellerh@&ntdu capital social, soit 17 486 actions
de 0,20 euros de valeur nominale, verrait sa pams de capital final évoluer de la facon
suivante :

% du capital Nombre total d’actions
Avant opération 1,00% 1 748 545
Apres opération 0,99% 1762543

! Hors activité de téléphonie en Belgique cédéectoboe 2007.
2 Avant imputation des frais liés a I'opération etsactivité de téléphonie en Belgique cédée erboet2007.



Incidence sur les droits de vote détenus par un aohnaire

Un actionnaire de la Société détenant actuellerh@&ntes droits de vote, soit 25 733 droits
de vote, verrait le nombre de ses droits de votduév de la facon suivante :

% droits de vote Nombre total de droits de vote
Avant opération 1,00 % 2573 293
Apres opération 0,99 % 2 587 291

2. PROPOSITION D'APPROBATION DE L'APPORT EN NATURE
CONSTITUE PAR 3000 PARTS SOCIALES DE LA SOCIETE AET
NORMACTION EFFECTUE AU PROFIT DE LA SOCIETE PAR MON SIEUR
CHARLES DE SAINT MARTIN ; APPROBATION DE L'EVALUATI ON ET
DE LA REMUNERATION DE L’APPORT ; AUGMENTATION DU CA PITAL
CORRELATIVE ET MODIFICATION DES STATUTS

2.1 Description et motifs de I'opération

Nous vous rappelons que la Société, d’'une pamjatsieur Charles de SAINT MARTIN,
d’autre part, sont convenus de l'acquisition paBtriété, par voie de d’apport en nature de
3 000 parts sociales des actions représentant 20 %apital social de la société AET
NORMACTION, société a responsabilité limitée auitapde 15 000 euros dont le siege
social est situé 32 rue Mortinat — 92600 AsniéneSeine, immatriculée au registre du
commerce et des sociétés de NANTERRE sous le nuA&3®324 014 (ci-apres « AET
NORMACTION »).

A la date du présent rapport, votre Sociéeté dé86ér du capital ’AET NORMACTION.

Nous pensons que cette opération est intéressantelgs actionnaires de NORMACTION

puisqu’elle permettrait a votre Société de réalisequisition du solde du capital, non encore
détenue par NORMACTION, d’'une société ayant unevigdgtcomplémentaire et bénéficiant

d’'un fort potentiel, dans des conditions satisfaiea de valorisation.

L’acquisition du solde du capital de la société ARDRMACTION s’inscrit pleinement dans
la stratégie annoncée de la Société : constituer des principaux acteurs européens de la
gestion des communications téléphoniques des petitmioyennes entreprises.

Cette acquisition serait réalisée sur la base draf@isation par action NORMACTION de
11,43 euros correspondant a la moyenne des coucltee des 100 derniéres séances de
bourse arrétée au 16 octobre 2007 et sur la basee dvalorisation globale de AET
NORMACTION fixée par les parties a 200 000 euros.

Nous vous précisons qu'au 16 octobre 2007 le cdersloture de I'action NORMACTION
s'établissait a 10,37 €

L’acquisition projetée, réglée dans sa totalité @amission d’actions, n'impliquerait aucune
une sortie de trésorerie.



Description de la société dont les titres sont appeés et cédés

AET NORMACTION est une société spécialisée damstallation de matériel et de systémes
de télécommunication, téléphonie, Internet, etrmiatique.

A la date du présent rapport, AET NORMACTION neielét aucune filiale, participation ou
établissement secondaire.

Eléments financiers relatifs 8 AET NORMACTION :

31/12/06 31/12/05
Total de Bilan 1036 343€ 814 004 §
Capitaux propres 134 340 € 87 756 £
Chiffre d’affaires net 1 256 706|€ 852 615 4
Résultat d’exploitation 66 024/€ 127 422 £
Résultat courant avant impots 59 133 € 121 372 §
Résultat net 46 585 € 79 245 £

2.2 Aspects juridigues de I'acquisition du solde deapital de AET NORMACTION

Aux termes d’un traité d’apport établi sous seingéen date du 16 octobre 2007, Monsieur
Charles de SAINT MARTIN (ci-apres I'« Apporteur Y NORMACTION ») s’est engagé,
sous certaines conditions, a apporter a NORMACTISNIs la forme d’apport en nature régi
par les dispositions de l'article L. 225-147 du €oé@ Commerce, 3 000 parts sociales de la
société AET NORMACTION représentant 20 % du capital ladite société (ci-apres
I'« Apport des Parts Sociales AET NORMACTION ») :

2.2.1. Evaluation de I'Apport des Actions AET NORMACTION

La Société et I'Apporteur dAET NORMACTION sont ceenus de valoriser les 3 000 parts
sociales AET NORMACTION apportées sur la base de viorisation d’AET
NORMACTION déterminée lors de la conclusion dedaa entre les parties.

La valorisation d’AET NORMACTION retenue pour fixex montant de I'’Apport des Parts
Sociales AET NORMACTION a été calculée sur la bades données chiffrées
communiquées a NORMACTION et selon une approchdicnitgéres élaborée en particulier
a partir de I'analyse du de chiffre d’affaires atlienéfice net par action (BPA ou PER).

La valorisation globale d’AET NORMACTION s’éleveum montant de 1 000 000 euros et
correspond a un multiple de 0,80 appliqué au dahifffaffaires réalisé par AET
NORMACTION lors de I'exercice clos le 31 décemb@oa.

La valorisation effectivement retenue par les partilans le cadre de I'Apport des Parts
Sociales AET NORMACTION est égale a 66,6666666 ®yar part sociale, de sorte que la
valorisation globale de I'Apport AET NORMACTION eifftué par I'Apporteur d’AET
NORMACTION au profit de la Société, portant sur O parts sociales AET
NORMACTION, s’établirait a 200 000 euros.



Pour vous permettre d’apprécier la pertinence éealuation de I'Apport des Parts Sociales
AET NORMACTION, outre les conclusions du rapport dommissaire aux apports dont
lecture vous est donnée, vous trouverezA@mmexe 2 au présent rapport les calculs de
valorisation d’AET NORMACTION selon les méthodes dalorisation habituellement

retenues pour des sociétés du secteur.

2.2.2. Rémunération de I’Apport des Actions AET NORIACTION

La rémunération de I'Apport des Parts Sociales ANDRMACTION effectué par
I'Apporteur d’AET NORMACTION donnerait lieu a la €ation, a son profit, d’actions
nouvelles NORMACTION qui lui seraient intégralemettribuées dans les conditions ci-
aprés étant également précisé que, en raison ggaliion de rompus, I'Apporteur d’AET
NORMACTION recevra, a concurrence de la valeur aie Apport des Parts Sociales AET
NORMACTION, une soulte d’'un montant total de 9,28cs correspondant a la différence
entre la Valeur de I'Apport des Parts Sociales AEDRMACTION et la valeur totale des
actions nouvelles qui seront émises par la Soeret@&munération dudit Apport.

La valeur des actions NORMACTION retenue pour réémen I'Apporteur d’AET
NORMACTION a été arrétée sur la base d'une valear action NORMACTION de
11,43 euros correspondant a la moyenne des cowl$tdee de I'action NORMACTION des
100 dernieres séances de bourse arrétée au 16e02@ly (ci-apres la « Valeur d’une Action
NORMACTION »).

En rémunération de son Apport des Parts Socialds MERMACTION, I'Apporteur d’AET
NORMACTION recevra un nombre d’actions ordinaire©@ RMACTION de 0,20 euros de
valeur nominale chacune, émises au prix de 11,48separ action, soit avec une prime
d’émission de 11,23 euros par action, correspondate Valeur de I'Apport des Parts
Sociales AET NORMACTION divisée par la valeur d’'uaetion NORMACTION retenue
dans le cadre de cette opération, soit 17 947rectiORMACTION représentant 0,99 % du
capital apres réalisation de I'Apport.

En conséquence, nous vous proposons (i) d'augmentapital social de NORMACTION
d’'un montant de 3 499,40 euros par la création®té9l actions nouvelles de 0,20 euros de
nominal chacune et (ii) de verser une soulte eea@sgd’'un montant total de 9,29 euros.

Les 17 497 actions nouvelles NORMACTION ainsi émiseraient entierement assimilées
aux 1 748 545 actions existantes et jouiraient mésnes droits (notamment en ce qui
concerne les dividendes) tout en supportant leseaé@marges.

Si cette opération est approuvée, les 17 497 actionvelles NORMACTION :

- seront soumises a toutes les dispositions staggtaile la Société et porteront
jouissance a compter df janvier 2007 ;

- feront l'objet d'une demande d'inscription a leectti Marché Alternext d’Euronext
Paris SA, sur la méme ligne de cotation que lasrEexistantes ;

- seront négociables a compter de la date de lamigésssemblée conformément aux
dispositions de l'article L. 228-10 du Code de Caernee.

La différence entre la Valeur de I'Apport des PaBisciales AET NORMACTION et
'augmentation de capital de NORMACTION et comptnu de la soulte a verser de
9,29 euros, soit 196 491,31 euros, représentgnantee d’apport.



Cette prime d’apport, sur laquelle porteront lesitdrde tous les actionnaires anciens et
nouveaux de NORMACTION, sera inscrite a un comgtéciel des capitaux propres de
NORMACTION et pourra recevoir toute affectation famme aux régles en vigueur et aux
statuts de NORMACTION décidée par la présente dsigem

A cet effet, nous vous proposons d’autoriser le edrd'administration, s'’il le juge utile, a
imputer sur ladite prime d’apport I'ensemble deaisfret droits occasionnés par cette
augmentation de capital.

2.2.3. Modification corrélative des statuts de la&iété
Si les conditions de réalisation (i) de I'Apportsdearts Sociales AET NORMACTION et (ii)
de l'apport des Actions NORMACTION NORD OQUEST sagprouves, il conviendra de

modifier comme suit 'article 7 des statuts :

« Article 7— Capital social

« Le capital social est fixé a la somme de troist @nquante six mille huit euros (356 008 €).

Il est divisé en un million sept cent quatre vinglle quarante (1 780 040) actions de vingt
centimes (0,20 &Je nominal chacune. »

2.2.4. Incidence de la création des actions d’appoAET NORMACTION sur la
situation de I'actionnaire

Nous vous présentons ci-aprés un tableau faisagomé I'incidence de I'opération d’Apport

des Parts Sociales AET NORMACTION (sans prise empte de I'Apport des Actions

NORMACTION NORD OQUEST) sur la quote-part dans lepitaux propres consolidés par
action au 30 juin 2007 pour un actionnaire détenapstaction NORMACTION :

Capital social au 30/06/07 349 709 €
Nombre d’actions au 30/06/07 1 748 545
Capitaux propres consolidés au 30/06/07 7 556 351 £
Equivalent par action 4,32 €
Montant de I'augmentation de capital 3499,40 €
Nombre d’actions nouvelles 17 497
Prime d’apport 196 491,31 €
Capitaux propres consolidés pro-forma aprés agport 7756 341,71 £
Nombre d’actions aprés augmentation de capital 6102@
Equivalent par action 4,39 €

! Hors activité de téléphonie en Belgique cédéectmboe 2007.
2 Avant imputation des frais liés a 'opératiorhets activité de téléphonie en Belgique cédée &rboe 2007.



10

. Incidence sur la participation dans le capital d’'unactionnaire

Un actionnaire de la Société détenant actuellerh@&ntdu capital social, soit 17 486 actions
de 0,20 euros de valeur nominale, verrait sa pams de capital final évoluer de la facon
suivante :

% du capital Nombre total d’actions
Avant opération 1,00% 1 748 545
Apres opération 0,99% 1766 042

. Incidence sur les droits de vote détenus par un aohnaire

Un actionnaire de la Société détenant actuellerh@&ntes droits de vote, soit 25 733 droits
de vote, verrait le nombre de ses droits de votduév de la facon suivante :

% droits de vote Nombre total de droits de vote
Avant opération 1,00 % 2573 293
Apres opération 0,99 % 2 590 790

2.2.5. Incidence de la création des actions d'appoiAET NORMACTION et
NORMACTION NORD QUEST sur la situation de I'actionnaire

Nous vous présentons ci-apres un tableau faisasbnté I'incidence des opérations d’apport
des 1938 actions NORMACTION NORD OUEST et des G Qfarts sociales AET
NORMACTION sur la quote-part dans les capitaux pespconsolidés par action au 30 juin
2007 pour un actionnaire détenant une action NORVI®O! :

Capital social au 30/06/07 349 709 €
Nombre d’actions au 30/06/07 1 748 545
Capitaux propres consolidés au 30/06/07 7 556 351 £
Equivalent par action au 30/06/07 4,32 €
Montant de [laugmentation de capital (apports

NORMACTION NORD OUEST et AET 6 299 §
NORMACTION)

Nombre d’actions nouvelles (apports NORMACTION 31 495
NORD OUEST et AET NORMACTION)

Prime d’apport (apports NORMACTION NORD OUEST R
et AET NORMACTION) 353 688,85 €

Capitaux propres consolidés pro-forma apres apgest

actions NORMACTION NORD OUEST et des parts 7 916 338,85 €
sociales AET NORMACTIOR

Nombre d’actions aprés augmentation de capital 01028
Equivalent par action 4,44 €

! Hors activité de téléphonie en Belgique cédéectoboe 2007.
2 Avant imputation des frais liés a I'opération etsactivité de téléphonie en Belgique cédée erboet2007.



11

. Incidence sur la participation dans le capital d’'unactionnaire

Un actionnaire de la Société détenant actuellerh@&ntdu capital social, soit 17 486 actions
de 0,20 euros de valeur nominale, verrait sa pams de capital final évoluer de la facon

suivante :

% du capital

Nombre total d’actions

Avant opérations 1,00% 1 748 545
Aprés apport en nature des titres 0

NORMACTION NORD OUEST 0,99 % 1762543
Aprés apport en nature des titres AET

NORMACTION (sans prise en compte | de 0

'apport en nature des titres NORMACTION 0,99% 1766 042
NORD OUEST)

Apres opérations NORMACTION NORD 0,98 % 1780 040

OUEST et AET NORMACTION

Incidence sur les droits de vote détenus par un aohnaire

Un actionnaire de la Société détenant actuellerh&ntdes droits de vote, soit 26 191 droits

de vote, verrait le nombre de ses droits de votéuéy de la fagcon suivante :

% droits de vote

Nombre total de droits

de vote
Avant opérations 1,00% 2573 293
Aprés apport en nature des titres 0
NORMACTION NORD OUEST 0,99 % 2587291
Aprés apport en nature des titres AET
NORMACTION (sans prise en compte | de 0
'apport en nature des titres NORMACTION 0,99 % 2590790
NORD OUEST)
Apres opérations NORMACTION NORD 0.98 % 2 604 788

OUEST et AET NORMACTION
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3. MARCHE DES AFFAIRES SOCIALES DEPUIS LE DEBUT DE L'E XERCICE
EN COURS

Les données financieres aux normes IFRS (non &xlidu ler semestre d’activité 2007,
arrété au 30 juin sont les suivantes :

30/06/2007 30/06/200¢ | Variation

K€
Chiffre d'affaires 13 813 10 112 +37%
Résultat Opérationnel 642 437 + 46%

Résultat net part du Groupe

0,
(Hors activité cédée)* 495 380 +30%

* Activité de Téléphonie en Belgique cédée en oa@D07
Une phase de développement intermédiaire, sur un neeau périmetre

Le chiffre d’affaires semestriel consolidé au 30 j@007 ressort en hausse de + 37% par
rapport au chiffres d’affaires consolidé au 30 jab06. Ce chiffre d'affaires correspond au

nouveau périmetre d’activités du Groupe dédiéesTeléphonie en France, hors Normaction
Bénélux et avec Distelcom, opérateur-switchlessiigogn mai et consolidé a compter du ler
janvier 2007.

Dans le cadre de ce nouveau périmetre et a dopuddiges, le résultat opérationnel courant
est en progression significative, s’établissansiasur le semestre a 642 K€ contre 437 K€ a
fin juin 2006. La marge opérationnelle atteint ams le semestre 4,6% contre 4,3% un an
auparavant.

Le résultat net part du Groupe affiche une progoasde 30% par rapport au ler semestre de
I'exercice 2006. Il est présenté hors cession detiVité Téléphonie en Belgique, puisque
celle-ci a été réalisée en octobre avec effet aétifbau ler janvier 2007, elle n'aura pas
d’'impact comptable sur les résultats annuels dest@ce en cours.

Optimisation actuelle de la structure opérationnek

Suite a une période riche en acquisitions, cormedaot a la volonté de la Direction d'étre

présent sur I'ensemble du territoire national,rlarfgé du Groupe est désormais d'assurer la
consolidation de I'ensemble des entités intégrges. efforts sont actuellement déployés au
niveau organisationnel afin de fluidifier les presede transmission des informations

commerciales et techniques entre agences, de nsxitai production de services aux clients
tout en réalisant des économies d’échelle signifiea. Cette dynamique se traduit également
par le développement d’une culture du résultatediu de chacune des agences.

Suite a I'accord conclu avec Neuf Cegetel, 'augraton des volumes d’activité de revente
de minutes téléphoniques contribuera égalememindélioration mécanique de la profitabilité
du Groupe.
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Intensification de I'action commerciale

Organisé autour de 2 pbles opérationnels, le ppkeradeur et le pble Intégrateur, le Groupe
est désormais engagé dans une phase d’accélédatid@éploiement d’'une gamme élargie de
solutions Telecoms (fixe, mobile, Voix sur IP...) aégpde ses clients.

En bénéficiant de la montée en puissance de la &Bom 4 Business, la Direction de
Normaction souhaite affirmer son positionnemenpdeenaire multiservices Telecomdes
TPE/PME francaises. Les dirigeants entendent aiapitaliser sur une proximité clients
unigue entretenue par les équipes commercialesaup@, au savoir-faire éprouvé.

kkkkkkk

Les renseignements que nous venons de vous dohoewe qui figurent dans les rapports
des commissaires aux apports, vous permettrontedelpe des décisions qui nous paraissent
conformes a vos intéréts. Nous vous demandons eseqaence de bien vouloir voter les
résolutions qui vous sont présentées.

Le Conseil d'administration
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ANNEXE 1

EVALUATION DE LA REMUNERATION DES APPORTS DES 1 938 ACTIONS

Méthode d’'évaluation des apports

1. Les méthodes d’évaluation retenues

L’activité de NORMACTION NORD OUEST, dans la téléptie filaire, étant identique a
celle de NORMACTION SA, dont elle est déja la fidiaa 49 %, il a semblé pertinent pour
valoriser les actions de NORMACTION NORD OUEST apmges a NORMACTION SA de

NORMACTION NORD OUEST

retenir les éléments d’appréciation suivants caorardr cette derniére société :

Ratio Chiffre

Critére du PER

NORMACTION SA

2006

17.43

2007*

11.31

* prévisions a partir des données budgétaires

Chiffres . o e
Critére du Chiffre d'affaires d'affaires , thffres . Capltal|§at|on d qffa! res./
1 d'affaires social boursiére Capitalisation
consolidé -
boursiére
(en K euros) (en K euros) (en K euros)
Exercice clos le 31/12/2006 18 726 9192 18 272 0.98
Budget Exercice 2007 24 650 15 107 18 272 0.74
Période close au 30/06/2007 13 580 6 362 20 807 0.76
PER
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L’application des critéres ci-dessus pour la vaktion de NORMACTION NORD OUEST
conduirait a évaluer la société a 100 % de la marsiéivante :

Ratio Chiffre
Critére du chiffre d'Affaires Chiffre d'affaires | d'affaires/Capitalisation | Valorisation de NORMACTION
social boursiere NORMACTION NORD OUEST a 100%
SA
Exercice clos le 31/12/2006 688 0.98 674
Budget Exercice 2007 925 0.74 685
Période close au 30/06/2007 472 0.76 717
. Evaluation Evaluation
PER Résultat
o . . Résultat net |NORMACTION|{NORMACTION
Critére du PER NORMSAACTION d expé(])-;tanon ) NORD OUEST | NORD OUEST
a 100 % (1) a 100 % (2)
(en K euros) |(en K euros) [(en K euros) (en K euros)
Exercice clos le 31/12/2006 17.43 15 14 261 244
Période close au 30/06/2007 11.31 69 29 1560 656

D’autres meéthodes d’évaluation ont été écartéaseltas ont été jugées inappropriées en la
circonstance (valeur patrimoniale) ou impossiblemattre en ceuvre en l'absence des
informations nécessaires ( discounted cash flow).

2. La valeur des apports déterminée par les parties

La valeur des 1938 actions NORMACTION NORD OUESpa@aées, représentant 51 % du
capital de la société, a été fixée par I'apporegtMORMACTION SA, la société bénéficiaire
des apports, a 160 000 euros.

BN

Cette valeur valorise globalement la société NORMAKIN NORD OUEST a

313 725 euros.

Elle correspond a un multiple de 0,33 appliquélatfre d’affaires du premier semestre 2007
extrapolé aux douze mois de I'année 2007.

Ce multiple est inférieur a celui qui résulte dealéations ci-dessus afin de tenir compte de
la taille de la société, de son passé récent saddépendance vis-a-vis de NORMACTION
SA qui lui permet de bénéficier de conditions trds trés favorables aupres des
fournisseurs.
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ANNEXE 2

EVALUATION DE LA REMUNERATION DES APPORTS DES 3 000 PARTS
SOCIALES AET NORMACTION

Méthode d’'évaluation des apports

1. Les méthodes d’évaluation retenues

L’activité d’AET NORMACTION reléve des travaux dstallation téléphonique. Bien que
cette activité soit différente de celle de NORMAON SA, dont elle est déja la filiale a 80
%, le développement d’AET NORMACTION est trés liéedui de NORMACTION SA, pour
une part significative et croissante de son chitftaffaires et de son résultat. Il a donc
semblé pertinent pour valoriser les actions d’AETORMACTION apportées a
NORMACTION SA de retenir les éléments d’appréciatsmuivants concernant cette derniere
société :

Critére du PER

NORMACTION SA

2006

17.43

2007*

11.31

* Prévision a partir des données budgétaires

. Ratio Chiffre
Chiffres . o . .
R . , . ) . Chiffres Capitalisation d'affaires /
Critere du chiffre d'affaires d'affaires . . . o N
L d'affaires social boursiére Capitalisation
consolidé L
boursiére
(en K euros) (en K euros) (en K euros)
Exercice clos le 31/12/2006 18 726 9192 18 272 0.98
Budget Exercice 2007 24 650 15 107 18 272 0.74
Période close au 30/06/2007 13 580 6 362 20 807 0.76
PER
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L’application des critéres ci-dessus pour la vaktion d’AET NORMACTION conduirait &
évaluer la société a 100 % de la maniere suivante :

Ratio Chiffre
daffaires / Valorisation de AET
Critere du chiffre d'affaires | Chiffres d'affaires Cap|tal|§:alt|on NORMACTION & 100 %
boursiére
NORMACTION SA
(en K euros) (en K euros)
Exercice clos le 31/12/2006 1256 0.98 1231
Budget Exercice 2007 1600 0.74 1184
Période close au 30/06/2007 791 0.76 1202
PER Résultat Résultat net Evaluation AET Evaluation AET
Critére du PER NORMACTION [ d'exploitation @) NORMACTION a | NORMACTION a
SA 1) 100 % (1) 100 % (2)
(en K euros) |(en K euros) [(en K euros) (en K euros)
Exercice clos le 31/12/2006 17.43 66 47 1150 819
Période close au 30/06/2007 11.31 82 52 1854 1176

D’autres méthodes d’évaluation ont été écartéaseltas ont été jugées inappropriées en la
circonstance (valeur patrimoniale) ou impossiblemattre en oeuvre en l'absence des
informations nécessaires (discounted cash flow).

2. La valeur des apports déterminée par les parties

La valeur des 3 000 parts dAET NORMACTION appostéeprésentant 20 % du capital de
la société, a éte fixée par I'apporteur et NORMAGHNI SA, la société bénéficiaire des

apports, a 200 000 euros.

Cette valeur, qui valorise AET NORMACTION a 100 %1 &00 000 euros, est cohérente
avec les criteres du chiffre d’affaires et du PEntionnés ci-dessus.




