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NOTE D’OPERATION

Mise a la disposition du public a I'occasion :
. de 'admission aux négociations sur Alternext dihext Paris des actions existantes qui composégocapital social de la
société Demos au joute la fixation du Prix de I'Offre,
. du placement aupres du public et de 'admissionr&@gociations sur Alternext d’Euronext Paris :

- d'un nombre maximal de 847 124 actions nouvellénattre dans le cadre d’'une augmentation de cagitauméraire
par appel public a I'épargne (en ce compris un memt|ximal de 99 740 actions nouvelles supplémesgtaiusceptibles
d’étre émises dans le cadre d’une option de swatitn),

- de 546 837 actions cédées existantes a la dateréherp prospectus ou a provenir de la conversiobligations
convertibles en actions, susceptibles d'étre partéh maximum de 677 476 actions (en cas d'exemmictotalité de la
clause d’extension),

- de I'admission aux négociations sur Alternext di&hext Paris d’'un nombre maximal de 40 258 actians/elles émises
dans le cadre d’'une augmentation de capital en raire@éservée aux salariés adhérents du PEG.

Fourchette indicative du prix applicable a I'ofeigorix ouvert et au placement global :
entre 13,38 euros et 15,54 euros par action.

Fourchette indicative du prix applicable a I'offéservée aux salariés :
entre 10,71 euros et 12,42 euros par action.

Une notice légale sera publiée au Bulletin des acemégales obligatoires du 23 rAad7.

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

Visa de I'Autorité des marchés financiers

En application des articles L. 412-1 et L. 621-8Chde monétaire et financier et de son reglememérgé notamment de ses articles
211-1 a 216-1, I'Autorité des marchés financieepposé le visa M37-154en date dd.8 mai 2007sur le présent prospectus.
Ce prospectus a été établi par I'émetteur et entgmgesponsabilité de ses signataires. Le visafocmément aux dispositions de
I'article L. 621-8-1- du Code monétaire et finagwia été attribué aprés que I'AMF a vérifiside document est complet et
compréhensible, et si les informations qu'il contisont cohérentes Il n'implique ni approbation de I'opportunité tlepération, ni
authentification des éléments comptables et firaagrésentés.

Le prospectus visé par I'Autorité des marchés fiiens est constitué :
— du document de base enregistré par I'Autorité desheés financiers le 4 mad07 sous le numéro I-07-053, et

- de la présente note d’opération.

Des exemplaires du prospectus sont disponiblesfeginsaupres de Demos, 20 rue de I'Arcade - 79888 et aupres du Chef de File —
Etablissement Introducteur. Le prospectus peutégadement consulté sur les sites Internet de ¢eé&o(www.demosgroup.com) et de
I’Autorité des marchés financiergnfrw.amf-france.orly

oD [@)B)\ CORPORATE
DO ID]®)) FINANCE
ODDOETCIE

Chef de File — Etablissement Introducteur Listing Sponsor



Dans le présent prospectus, sauf indication coatris termes « Société » et « Demos » renvoitnsaciété
Demos S.A. Les références au « Groupe Demos sebupe » renvoient a I'ensemble constitué par Deshos
ses filiales
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RESUME DU PROSPECTUS

Ce résumé doit étre lu comme une introduction au mspectus. Toute décision d'investir dans lg
instruments financiers qui font I'objet de I'opération doit étre fondée sur un examen exhaustif du
prospectus. Lorsqu’'une action concernant l'informaton contenue dans le prospectus est intentg¢e
devant un tribunal, I'investisseur plaignant peut,selon la législation nationale des Etats membres dz
Communauté européenne ou parties a I'accord sur I'§pace économique européen, avoir a supporter
les frais de traduction du prospectus avant le déliude la procédure judiciaire. Les personnes qui ont
présenté le résumé, y compris le cas échéant saduation et en ont demandé la natification au sensed
l'article 212-42 du reglement général de 'AMF, n'@gagent leur responsabilité civile que si le conten
du résumé est trompeur, inexact ou contradictoire @r rapport aux autres parties du prospectus.

)

A. INFORMATIONS DE BASE CONCERNANT LEMETTEUR

Créé en 1972, le Groupe est le deuxieme acteugdimprivé de la formation professionnelle, avechiffre
d’'affaires consolidé de 58,5 millions d’euros er0&0Il réalise pres de 75% de son activité en Franc
Métropolitaine et intervient dans la formation aavoirs opérationnels, le conseil en gestion degpétences
et de la formation et la diffusion du savoir opiématel.

Résumé des principaux facteurs de risques

Les investisseurs sont invités a prendre en coraida les principaux facteurs de risques repridesisous
avant de prendre leur décision d’'investissemerst flsgues et d’autres sont détaillés dans le Potispe:

- Le non renouvellement de tout ou partie des cantrahclus avec la Commission Européenne aurait
un impact négatif annuel de 3 millions d’euros emvisur le chiffre d’affaires du Groupe ;

- La Société s’est engagée a racheter la participdis actionnaires minoritaires de Global Estrategi
et & verser des compléments de prix aux cédantsaéstés LG2P, EWA et EFP, dont les montants
dépendront des performances desdites sociétésnime de ces montants, non chiffrables a la date du
présent prospectus, devrait atteindre plusieurdsoml d’euros.

Ces risques ou l'un de ces risques pourraient avoeffet défavorable significatif sur les actigitéa situation
financiere, les résultats ou les perspectives aw@r ou le cours de ses actions.

Le placement des actions offertes dans le cadrEOdiee fera I'objet d'une garantie par le Chef &de
Etablissement Introducteur qui ne constituera pesgarantie de bonne fin au sens de l'article =225 du
Code du Commerce, compte tenu de l'existence densitances particulieres dans lesquelles cettatigra
pourra étre retirée jusqu’au réglement livraisof (@ragraphe 5.4.3). La prise d'effet de cetteamjir
interviendra le jour de la fixation du Prix de If&f, prévue le 31 mai 2007.

Données financiéres consolidées (normes francaises)

40 76 40278 58474

3038 507

1290 2008 2307
414
2004 2005 2006
M Chiffre d'affaires Résultat d'exploitation Résultat net part du groupe



Ventilation sectorielle du chiffre d’affaires consdidé 2006

Conselil Edition
P réparation aux 2.0% 0.2%
concours

publics et privés Autres
34% 0.8%
E-Learning 8.4%/
Projets /
internatio naux

9.3%

Intraentreprise/

28.2%

Interentreprises
47.7%

Déclaration sur le fonds de roulement net

La Société atteste que, de son point de vue, ldsfate roulement net consolidé du Groupe, hors les
augmentations de capital décrites dans le présespgctus, est suffisant au regard de ses obligatia cours
des 12 prochains mois a compter de la date dudeis@utorité des Marchés Financiers sur le profsc

Capitaux propres et endettement

(en milliers d’euros) Au 31 mars 2007
(non audité)
1. Capitaux propres et endettement
Total de la dette CoUrante ..........ccoovieeieeneiimiiie e 1624
NANTIS e e 273
Crédit-Dail........ovveiiiiie e 362
Non garantie et non cautionnée .............ccceeeeereeeeeeeecnvnnnns 989
Total de la dette NON COUrante ...........oeeeiieeee v, 4 090
NANTIS e e e 1227
Crédit-Dail.......coveeiiiiie e 347
Non garanties et NON CAUtIONNEE............cocmmmmmrreerveeeeeninnns 2516
Capitaux propres au 31/12/2006...............eommmmreeernreeeeeininninennns 6 843
CaPItAlW ..o 1000
Résultat consolidé 2006.............coueeeimmmmveeenieeeenieee e 2 307
Réserve légale et autres réserves consolidées................. 2361
INtEréts des MINONItAIreS ........ceeeviieeieereeie e 1175
2. Analyse de I'endettement financier net
AL TIESOTEIIE c.vveeeiiieeiiieee et et s et ente e et eennneee e 5411
B. Equivalents de tréSOrerie ................ e errreeeessnnsnnneessnnens -
C. Valeurs mobiliéres de placement...........ccccceiiiimmeeiiineenn. 294
D. Liquidités (A) + (B) + (C)eeereeiiiiiiieeeiemee e 5705
E. Créances financiéres a court terme..........cccoevveeeeinieceens -
F. Dettes bancaires & court terme..........coeceeeeeesimeeeeensnneeenn.
G. Parta moins d'un an des dettes a moyen ett@nges.......... 1262
H. Crédit-bail court terme ..........cccooiiieeeec e 362
I. Dettes financiéres courantes a court terme (F) ¢G) + (H).. 1624
J. Endettement financier net a court terme (I) — (- (D)....... -4 081
K. Emprunts bancaires a plus d'unan............cccccocceeveeeeeennen, 3742
L. Autres emprunts a plus d’'un an -
M. Crédit-bail @ plus d’un an ............ooeiicemiiiineeee e, 347
N. Dette financiere nette non courante (K) + (L) M) ............ 4089
O. Endettement financier net (J) + (N) ....ccoovicemveeeeeeieeeeeeeeeen. 8




Les chiffres communiqués ci-dessus sont des doraé84 mars 2007, excepté pour les capitaux prapres
sont ceux du 31 décembre 2006. Demos n'enreg&sreg changement significatif sur ces chiffres tdepette
date, a l'exception du versement d'un dividend@5f milliers d'euros décidés par l'assemblée génées
actionnaires du 18 avril 200Ce tableau ne prend pas en compte I'emprunt ohaligatonvertible de 3 819
milliers d'euros, qui sera converti de plein didoits de l'introduction en bourse. Lintégralité dastions
EFP/Formalangues a été nantie au profit de So@étérale en garantie de I'emprunt. Au 31 mars 2@07,
trésorerie propre de Formalangues ressort a 12&mid'euros et I'endettement court terme a 9diarsl
d’euros.

Les engagements de rachat de participation desnaefres minoritaires et les compléments de prie lgu
Groupe s'est engagé a verser, dans le cadre deisiion de certaines de ses filiales (dette sules et
conditionnelles) n'ont pas évolué de maniere dicatife depuis la date d’enregistrement du Docunaknt
Base et sont décrits en partie 4.3.4 du DocumeB&de.

B. ELEMENTS CLES DE LOFFRE
Société Demos S.A., société anonyme a conseil d’administrate droit francais
émettrice
Place de Marché Alternext d’Euronext Paris S.A
cotation

Raisons de L'Offre et 'admission aux négociations des actidlesla Société sur Alternext d’Euronext

I'Offre Paris ont pour objectif de permettre a la Sociétdidersifier ses sources de financement et
d’améliorer sa flexibilité financiére pour assusen développement et la mise en place de
sa stratégie.

Actions dont e Les 4 000 000 d'actions composant le capital émisadSociété a la date de la note

I'admission d’opération (les Actions Existantes») et les 840 271 actions a provenir de la

est demandée conversion des obligations convertibles en actites «<OCA ») émis par la Société
en 2001, qui seront créées le jour de la fixationRtix de I'Offre soit, selon le
calendrier indicatif, le 31 mai 2007.

« Un nombre d’actions nouvelles permettant d’attesngin produit brut d’environ dix
millions d’euros, a émettre dans le cadre d'unevagation de capital en numéraire
par appel public & I'épargne (lesAg¢tions Nouvelles»). En fonction du Prix de
I'Offre, ce nombre sera compris entre 747 384 8tH3ll actions.

* Un nombre maximal de 40 258 actions nouvelles attéeneélans le cadre d'une
augmentation de capital réservée aux salariés deoBadhérents du Plan d’Epargne
Groupe (les< Actions Nouvelles Réservées aux Salarigs

 Le cas échéant, un maximum de 99 740 actions rlesveLipplémentaires (les
«Actions Nouvelles Supplémentaires) a émettre par la Société dans le cadre de
I'Option de Surallocation (telle que définie ci-dess).

Nombre et Les actions faisant I'objet de I'Offre sont :
provenance . . o . ~
des actions Un maximum de 747 384 Actions Nouvelles viséesesisds, ce nombre pouvant étre

offertes augmenté au maximum de 99 740 Actions NouvellepiBoentaires ;

- 546 837 actions existantes cédées par les actiesneédants susceptibles d'étre
portées a un maximum de 677 476 actions existanteas d’'exercice en totalité de la
Clause d’Extension (lesActions Cédées») ;

Les Actions Cédées et les Actions Nouvelles sordpoes désignées lesAgtions
Offertes ».



Actionnaires
Cédants

Nature de
I'Offre

Assimilation
aux actions
existantes et
date de
jouissance

OPO

Fourchette
indicative de
prix

Actionnaires Cédants Nombre d’actions cédées dans I'Offre
En cas d'exercice de
Hors Clause
d'Extension la Clause
d'Extension

Jean Wemaére 0 50 000
Initiative & Finance Investissemen 197 055 223 926
Initiative & Finance Gestion 285 285
Natixis Investissement 197 180 224 068
BNP Paribas Développement 152 317 179 197
Total 546 837 677 476

Il est prévu que la diffusion d’actions de Demosgiie public soit réalisée dans le cadre
d’'une offre (I'«Offre ») comprenant :

- une offre au public en France réalisée sous la dodiune offre a prix ouvert,
principalement destinée aux personnes physiqueffte a Prix Ouvert » ou
'« OPO») ;

- un placement global destiné aux investisseurs tuisthnels (le <lacement
Global ») comportant un placement en France et un platepréé international
dans certains pays, a I'exclusion des Etats-Urfisndérique.

Les Actions Nouvelles et les Actions Nouvelles RéSes aux Salariés (ainsi que le cas
échéant les Actions Nouvelles Supplémentaires)tsot¢s de méme valeur nominale et de
méme catégorie que les Actions Existantes et mortgouissance a compte dff fanvier
2007.

Si la demande exprimée le permet, le nombre diastallouées dans le cadre de I'OPO
sera au moins égal a 10 % du nombre d’actionsteffetans le cadre de I'Offre.

Le nombre d’actions offertes dans le cadre de 'Q@0rra étre augmenté par prélevement
sur les actions offertes dans le Placement Gladras soutefois que le nhombre d’actions
diffusées dans le cadre de 'OPO ne puisse ex@ia¥érdu nombre total d’actions offertes

diffusées dans le public.

Les ordres seront décomposés en fonction du nodabtires demandés :
- entre 1 et 100 actions inclus : fraction d'ordre Al

- au-dela de 100 actions : fraction d’ordre A2.

La fraction Al des ordres sera prioritaire et umxtae réduction pouvant aller jusqu’'a
100% pourra étre appliqué aux fractions d’'ordres A2

Le prix de I'offre des Actions Nouvelles et des ians Cédées pourrait se situer dans une
fourchette indicative de prix comprise entre 13880s et 15,54 euros par action (lerix

de I'Offre »), ce qui représente une variation de 7,47 %uaua point médian, fixé a
14,46 euros. Cette indication ne préjuge pas dy g@éfinitif qui pourrait se situer en
dehors de cette fourchette.



Clause
d’Extension

Option de
Surallocation

Produit brut
de I'émission
etde la
cession
d’'actions (sur
la base du
point médian
de la
fourchette
indicative de

prix)

En fonction de la demande, le nombre d'Actions df pourrait étre augmenté d’un
maximum de 130 639 Actions Cédées, soit un pousgenties Actions Offertes égal & un
maximum de :

- 10,09 % pour un Prix de I'Offre fixé en bas de fihette ;
- 10,55 % pour un Prix de I'Offre fixé au point médide la fourchette;
- 10,97 % pour un Prix de I'Offre fixé en haut derfthette.

La Société a consenti au Chef de File Etablissetm&értducteur une option permettant la
souscription d’'un nombre d’actions nouvelles sup@staires représentant un maximum
de 7,00 % du nombre d'Actions Offertes (ledations Nouvelles Supplémentaires),
afin de couvrir d’éventuelles surallocations etfdeiliter les opérations de stabilisation
('« Option de Surallocation»), représentant un maximum de :

- 99 740 actions pour un Prix de I'Offre fixé en lbasfourchette ;
- 95833 actions pour un Prix de I'Offre fixé au gaimédian de la fourchette ;

- 92 468 actions pour un Prix de I'Offre fixé en hdatfourchette.

En euros

Emission des Actions Nouvelles 10 000 OOt
Emission des Actions Nouvelles Supplémentaires 1385 74%
Emission des Actions Nouvelles Réservées aux 8alari 465 78
Total actions créées 11 851 53|
Cession des Actions Cédées hors exercice de |a€HiExtension 7907 26
Cession des Actions Cédées dans le cadre de lagCtBiaxtension 1889 04p
Total actions cédées 9 796 308

Dépenses liées Sur la base d’'un Prix de I'Offre égal au point naédde la fourchette indicative de prix,

a I'Offre

Garantie de
I'émission

soit 14,46 euros, les frais relatifs a 'opérataina la charge de la Société sont estimés a
environ 970 000 euros avant exercice de la Claugetaehsion et de I'Option de
Surallocation et a environ 1000 000 euros en cesettice intégral de la Clause
d’Extension et de I'Option de Surallocation.

Le placement des actions offertes dans le cadt®ffee fera I'objet d’'une garantie par le

Chef de File Etablissement Introducteur qui ne turesa pas une garantie de bonne fin au
sens de larticle L.225-145 du Code du Commercenpte tenu de l'existence de

circonstances particulieres dans lesquelles cedtantie pourra étre retirée jusqu’au
reglement-livraison.

Au titre de cette garantie, le Chef de File Etagiment Introducteur s'engagera a faire
acquérir ou souscrire, ou le cas échéant a acqoérisouscrire lui-méme, les actions
offertes au Prix d'Offre & la date de réglementaison.

La prise d'effet de cette garantie interviendrpole de la fixation du Prix d'Offre, prévue
le 31 mai 2007.

L'émission des Actions Nouvelles Réservées auxrigalae fait I'objet d’aucune garantie.



Engagements
de
conservation

Structure de
I'Offre
Réservée aux
Salariés

Dilution

Engagement de 180 jours pour la Société, sousveesier certaines exceptions, a ne pas
émettre ou céder d’'actions ou de valeurs mobilidmsant directement ou indirectement
acces a des actions de la Société, sans I'accéadapte du Chef de File — Etablissement
Introducteur.

Engagement de 180 jours pour I'ensemble des actimmactuels de conserver les actions

de la Société qu'ils détiendront a la date de ragld-livraison, dans des termes
équivalents a celui consenti par la Société.

Un maximum de 40 258 actions nouvelles a émettns ¢k cadre de 'augmentation de
capital réservée aux salariés.

Les Actions Nouvelles Réservées aux Salariés seftertes avec une décote de 20% sur
le Prix de I'Offre, soit une fourchette indicatige 10,71 a 12,42 euros par action (Ferix
de I'Offre Réservée aux Salariés).

Incidence de I'Offre et de I'Offre Réservée aux Salariés sur les capitaux propres
consolidés de la Société, sur la base du point madi de la fourchette de prix
indicative

Sur la base des capitaux propres consolidés alt&dnmbre 2006 et en prenant comme
hypothése (i) I'émission de 691 563 Actions Now&ltorrespondant au produit brut visé
par la Société d’'environ 10 millions d’euros, (i@mission du nombre maximal d’Actions
Nouvelles Réservées aux Salariés, soit 40 258resgta un prix de 11,57 euros, (i) la
conversion des obligations convertibles (entrainérission d'un nombre total de
840 271 actions) et (iv) aprés imputation des fedide la rémunération des intermédiaires
financiers a la charge de la Socjd#s capitaux propres consolidés par action, avant e
apres I'Offre, s’établiraient comme suit :

Aprés conversion des Aprés émission des Actions Nouvelles gt
A la date du S p .
obligations de la totalité des Actions Nouvelles
prospectus . . ) .
convertibles Réservées aux Salariés
En I'absence .
} ) En cas d’exercice
d'exercicede . .
o~ intégral de I'Option
I'Option de .
. de Surallocation
Surallocation
Capitaux propres consolidés part du 5 668.0 9486.8 18 982.2 20341.1
groupe (en milliers d’euros), dont :
Capital social 1 000.0 1210.1 1393.0 1417.0
Primes, réserves et résultats accumulés 4 668.0 8276 17 589.1 18 924.1
Nombre d’actions existant&s 4 000 000 4 840 271 5572 092 5667 925
Capitaux propres par action (en euros) 1.42 1.96 3.41 3.59

(1) compte tenu de la division par quatre centaahinal décidée par 'assemblée générale extraamireinlu

18 avril 2007.
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Incidence de I'Offre et de I'Offre Réservée aux Sariés sur la répartition du capital de
la Société (sur la base du point médian de la fourette de prix indicative)

Actions apres |'Offre Actions a’pres 'Qﬁre Actions aprés 'Offre Actions a’pres I'Offre en
i , ~ | encas d'exercice de ) . cas d’exercice de
en I'absence d’'exercicg . - en cas d’exercice de| . . .
. R . 5 l'intégralité de la PPN, I'intégralité de la Clause
Actions a la date du Actions aprés de la Clause , . l'intégralité de la ; :
a ion des OCA? dExtension et de Clause d’Extension ef] Clause d'Extension e d’Extension et de
prospectus conversion des e avant exercice de o I'Option de Surallocation
I'Option de i~ de I'Option de o . A
) I'Option de ) et aprés |'Offre réservée]
Surallocation @ Surallocation 46
Surallocation aux Salariés
Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %
Jean Wemaére 1665 240 41.6P6 1 665 200 34.4% 1664 200.1%3Q 1 615 200 29.2% 1615 2do 28.7%6 1615 2¢0 28.%%
Geneviéve Wemagér 606 40 15.2p6 606 4p0 12.%% 606 P00 0%11. 606 400 11.0% 606 40( 10.89 606 40 10.7p6
Financiére W" 1360 000] 34.0%| 136000p  28.19 1360000 24.4%  1360[00D4.6% | 1360009 24.2% 1 360 00 24.0%0
Initiative & Finance | gg 009 | 5506 | 447852]  9.3%| 25079F 459 2230p6 40k 223p26 .0% 4| 223926 4.0%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis .
X 98 000 2.5% 448 137 9.3% 250 95¢ 4.59 224 0p9 4.1P% 224 P69 .0% 4 224 069 4.0%
Investissement
BNP Paribas 39200 | 1.0% | 179107 3.7%| 2688 0.59 0 0.0% 0 0.0p6 0 0.4%
Développement
Personnes physiques 133 200 3.3% 133 200 2.4% 13300 % 2J4 133 200 2.4% 133 200§ 2.4% 133 200 2.4%
Salariés na na na na na na na naj na n 40 298 0.f%
Public 0 0,00% 0 0.0% 1238 40p 22.49 1369 d39 24.4% 1874e4 26.0% 1464 872 25.8%
Total 4000 000| 100.094 4840271 100.0%| 5531834 100.0%| 5531834| 100.0%| 5627 667| 100.0% 5667 925 100.0%

Droits de vote apres . N . N
. N X Droits de vote apres Droits de vote aprés
Droits de vote apres I'Offre en cas , , X )
K X X R I'Offre en cas I'Offre en cas d’exercice
I'Offre en I'absence d’exercice de X . L =
A N . N , . _— - d’exercice de de l'intégralité de la
Droits de vote a la Droits de vote apres | d’exercice de la Claus¢ l'intégralité de la T o , .
i’ ion des 0cA?|  d'Extension etde | Clause d'Extension ef lintégralité de la | Clause d’Extension et dg
date du prospectus™ | conversion des e X Clause d’Extension ef] I'Option de Surallocation
I'Option de avant exercice de i~ e P .
) o de I'Option de et apres 'Offre réservée)
Surallocation I'Option de 6 (6
@ Surallocation aux Salariés
Surallocation
Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %
Jean Wemaére 3330440 50.2p6 3330400 44 %% 3330 400.8%4Q 3 230 400 40.0% 3134 5¢47 38.8% 3134 5¢7 38.6%
Geneviéve Wemaérg 1212 800 18.3% 1212 B00 16.p% 8@ 14.9% 1212 80 15.0% 1212 890 15.0po 1212 800 14P9%
Financiere W 1360 000 20.5% 1360 00p 18.29 1360 400 16.4% 1 360]0006.8% 1 360 00( 16.8% 1 360 00 16.7%0
Initiative & Finance | 196 600 | 300 | sa5es2|  7.306| 3as7Ofp 430 3219p6 4k 321 p264.0% 321926 4.0%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis A
X 196 000 3.0% 546 137 7.3% 348 95 4.39 322 0p9 4.0 322 P69%.0% 322 069 4.0%
Investissement
BNP Paribas 78400 | 12% | 218397 29%w| 5376  0.79 0 0.0% 0 0.0p6 0 0.q%
Développement
Personnes physiques 266 400 4.0%6 266 400 3.4% 266400 % 3|3 266 400 3.3% 266 400 3.3% 266 400 3.3%
Salariés na na na na na na na na na n 40 298 0.p%
Public 0 0.0% 0 0.0% 1238 40p 15.29 1369 039 16.9% 1 Z@4|8 18.1% 1464 872 18.0%
Total 6640 000| 100.094 7480271] 100.0%| 8 159 514| 100.0%| 8 082 634] 100.0%| 8 082 634| 100.0%| 8 122 892 100.0%
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(1) Compte tenu de la division par quatre centaainal décidée par I'assemblée générale extraairdiau 18 avril 2007.
(2) La conversion de l'intégralité des OCA intendiea a la date de fixation du Prix de I'Offre.

fourchette indicative du Prix de I'Offre), correspondentm@oduit brut des Actions Nouvelles visé d’environ dix mifis d’euros, (ii) en I'absence
d’exercice de la Clause d’Extension, (iii) avant exercieel'@ption de Surallocation et (iv) avant I'émission d’Aatis Nouvelles Réservées aux
Salariés.

(4) En prenant comme hypothéses (i) I'émission de 691 56®A& Nouvelles qui, compte tenu d’un prix de 14,46 euro# (8oint médian de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (i) en cas d'egiee de l'intégralité de la Clause d’Extension, (iii) aveexercice de I'Option de
Surallocation et (iv) avant I'émission d’Actions dlelles Réservées aux Salariés.

(5) En prenant comme hypothéses (i) I'émission de 691 58®A& Nouvelles qui, compte tenu d’un prix de 14,46 eurog (8goint médian de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (ii) en cas d'exize de l'intégralité de la Clause d’Extension, (iii) apmxercice intégral de I'Option de
Surallocation, soit 95 833 Actions Nouvelles Supplémeatatompte tenu du prix de 14,46 euros et du nombre d’Actians/blles correspondant a
ce prix et (iv) avant I'émission d’Actions Nouvedl®éservées aux Salariés.

(6) En prenant comme hypotheéses (i) I'émission de 691 58®A& Nouvelles qui, compte tenu d’un prix de 14,46 eurog (8goint médian de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (ii) en cas d'egie de l'intégralité de la Clause d’Extension, (iii) apmexercice intégral de I'Option de
Surallocation, soit 95 833 Actions Nouvelles Supplémieasacompte tenu du prix de 14,46 euros et du nombre d’Actidmsvelles correspondant a
ce prix et (iv) aprés I'émission du nombre maxiai@lctions Nouvelles Réservées aux Salariés, soRE®actions.

(7) Société contr6lée a 100% par la Famille Wemaére

Incidence sur la participation dans le capital d'un actionnaire sur la base d'un Prix de
I'Offre fixé au point médian de la fourchette

Un actionnaire qui détiendrait & la date du prégeaspectus, 1,00 % du capital de la
Société, détiendrait 0,71 % du capital de la Séc#girés, émission de 840 271 actions
provenant de la conversion des OCA, émission dubnemActions Nouvelles permettant
d’atteindre I'objectif de produit brut de 10 miliie d’euros, de la totalité des Actions
Nouvelles Réservées aux Salariés et en cas d'erertitégral de [I'Option de
Surallocation.

Eléments d’ Le point médian de la fourchette de prix indicatfeé ressortir une capitalisation pré
appré_ciation monnaie de Demos de 70 millions d’euros, cohéramée les méthodes de valorisations
du prix usuellement employées et applicables a la Société.

Pour aboutir a la fourchette proposée, les crittu@gants ont été retenus :

Comparables boursiers

Les multiples de I'échantillon ci-dessous sont enéés a titre illustratif dans la mesure ou
ils reposent sur des données historiques et natisfménelles :
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Agrégats financiers des comparables retenus et deeBos (M€)
Résultat Ne
Capi- 2.‘3;2?35 Valeur CA EBITDA  EBIT part du
talisation J. . d'entreprise 2006 2006 2006 groupe
dernier exercice !
retraité 2004
Echantillon retenu
Groupe Crit SA 414.0 108.2 522.2 13025 53.1 441 25.4
Synergie SA 405.2 19.6 424.8 1065.1 40.3 36.4 21.9
Demos S/ -2.8 58.5 6.5 5.1 3.C
Multiples induits des comparables retenus appliquéa Demos
. Dette nette
Capi- — iisteedu VYT yeca VEl VeERIT PER
talisation . . d'entreprise EBITDA
dernier exercic 2006 2006 2006
(m€) (M€) 2006
(M€)
Echantillon retenu
Groupe Crit SA 414.0 108.2 522.2 0.4x 9.8x 11.8x 16.2
Synergie SA 405.2 19.6 424.8 0.4x 10.5x 11.7x 18.6
Moyenne de I'échantillon retenu 0.4x 10.2x 11.8x 17.4x
Valeur d'entreprise induite pour Demos 234 66.6 60.0 49.8
Valeur des capitaux propres induite pour Demos 26.2 69.4 62.€ 52.€
Mutiples induits pour une valeur des titres pré momaie de Demos de 70 M€
. Dette nette
Capi- — iisteedu VYT Veica VEl  Veesm  PER
talisation . . d'entreprise EBITDA
dernier exercic 2006 2006 2006
(m€) (M€) 2006
(M€)
Demos pre monnaie 70.0 -2.8 67.2 1.15x 10.3x 13.2x 23.14
Demos post monnaie
(avant frais d'IPO) 81.9 -14.7 67.2 1.15x 10.3x 13.2x 27.0x

Actualisation des flux de trésorerie

De cette méthode, il ressort une valorisation dldme des titres, avant augmentation de
capital, proche de 83 millions d'euros, sur la bdss taux de croissance a l'infini de
1,5% et d’'un taux d’actualisation de 11,5%.

Cette approche financiéere est le résultat de | smalyse financiére indépendante qui a
été menée sur la Société par Oddo et Cie.

Le tableau suivant présente la sensibilité de lewad’équilibre des titres au taux
d’actualisation et au taux de croissance a l'infini

valeur des titres en taux de croissance a l'infini

millions d'euros 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
10,5% 88,6 90,5 92,5 94,8 97,4

c
'% 11,0% 84,2 85,8 87,5 89,5 91,7
g 11,5% 80,1 815 83,0 84,7 86,6

]
2 12,0% 76,4 77,6 79,0 80,4 82,0
= 12,5% 73,0 74,1 75,2 76,5 77,9
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Disparités de La Société a procédé en 2001 a I'émission de 2diigations convertibles qui ont été

prix intégralement souscrites par les sociétés InigagivFinance Investissement, Initiative &
Finance Gestion, Natixis Investissement et BNPRarDéveloppement. La conversion de
ces obligations interviendra de plein droit en littaet en une seule fois, a la date de
fixation du prix de l'offre. Il ressortira un pricke revient de 4,54 euros par action résultant
de la conversion des OCA, soit une décote de 69%%agmport au point médian de la
fourchette de prix. Initiative & Finance Investissent, Initiative & Finance Gestion,
Natixis Investissement et BNP Paribas Développermédéront tout ou partie des actions
résultant de la conversion des OCA dans le cadf®ffes (cf. paragraphes 5.3.4 et 7).

Code ISIN FR0010474130
Mnémonique  ALDMO

C. CALENDRIER PREVISIONNEL
21 mai 2007 Ouverture du Placement Global, de 'OPO et de f®©fRéservée aux Salariés (les
ordres passés au titre de I'Offre Réservée auxialatant révocables jusqu’au 31
mai inclus)
30 mai 2007 Clbture de I'OPO a 17h30 (heure de Paris)
Clbture du Placement Global a 17h30 (heure de ,Psaig cloture anticipée)
31 mai 2007 Fixation du Prix de I'Offre et du Prix de I'OffredRervée aux Salariés

Exercice éventuel de la Clause d’Extension
Conversion des OCA

Diffusion du communiqué de presse confirmant le Im@ndéfinitif d’Actions
Offertes et indiquant le Prix de I'Offre et le Pde I'Offre Réservée aux Salariés

Publication par Euronext Paris de I'avis de résuleal’OPO
Premiére cotation des actions de la Société sarmdkt d’Euronext Paris

5 juin 2007 Reglement-livraison des Actions Offertes
6 juin 2007 Début des négociations des actiona @mtiété sur Alternext d’Euronext Paris
12 juin 2007 Cldture de I'Offre Réservée aux Sakri
29 juin 2007 Fin de la période de stabilisationnéwelle
Date limite d’exercice de I'Option de Surallocation
5 juillet 2007 Reglement-livraison des Actions Nelles Réservées aux Salariés
D. ADMINISTRATEURS, MEMBRES DE LA DIRECTION ET COMMISS AIRES AUX
COMPTES

Membres du Conseil d’administration

Monsieur Jean Wemaére Président du Conseil d’astmation,
Directeur général

Monsieur Emilio Fontana Membre du Conseil d’adminaison

Madame Genevieve Wemaére Membre du Conseil d'adtratipn

Monsieur Olivier de Labarte Membre du Conseil d’administration

Monsieur Albert Wemagéfe Membre du Conseil d’administration

! Nommé sous condition de I'admission des actiorla @eciété sur Alternext ; administrateur indémarid
2 Nommeé sous condition de I'admission des actiorla 8eciété sur Alternext.
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Salariés

Au 31 décembre 2006 : 344 personnes en contrata diéterminée ou indéterminée.

Contrdleurs légaux des comptes

Titulaires : Salustro Reydel, Autour Sixdenier Mary
Suppléants : Monsieur Paul Monfraix, Madame AgnagoP
E. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES ET OPERATIONS AVEC DES APPA RENTES

Principaux actionnaires

Voir le paragraphe « Incidence de 'Offre et defff® Réservée aux Salariés sur la répartition chitalde la
Société » du présent résume.

Opération avec des apparentés

Les opérations conclues avec des apparentés soited@u chapitre 19 du Document de Base.

F. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
Communication Financiére

Emmanuel Courtois

Demos

20 rue de I'Arcade, 75008 Paris
Tél. : (33) 14494 16 16
Fax:(33) 1449416 25

E-mail : e.courtois@demos.fr

Actes constitutifs et statuts
La Société est une société anonyme de droit framégie par ses statuts et le Livre 1l du Codeatergerce.
Documents accessibles au public

Lensemble des documents juridiques et financielatifs a la Société devant étre mis a la dispwsites
actionnaires conformément a la réglementation egiplé, peut étre consulté au siége administratDeimos,
20 rue de 'Arcade, 75008 Patris.

Des exemplaires du prospectus sont disponiblesfegsinsauprés de Demos, 20 rue de I'Arcade, 7500&P
sur le site Internet de la Société (www.demosgimm) ainsi que sur le site Internet de I'Autorigsdnarchés
financiers (www.amf-france.org).
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Dans la présente note d’'opération, sauf indicattontraire, les termes « Société » et « Demos »ofentva la
société Demos S.A. Les références au « Groupe Derebs Groupe » renvoient a I'ensemble constitage p
Demos et ses filiales. Le terme « Document de Basevoie au document de base de Demos enregiztré p
I'Autorité des marchés financiers le 4 mai 2007ssteunuméro 1-07-053.

1 PERSONNES RESPONSABLES

1.1 Nom et fonction de la personne responsable du prosptus

Monsieur Jean Wemaére, Président du Conseil d'asiimgition et Directeur général.

1.2 Attestation du responsable du prospectus

« Jatteste, aprés avoir pris toute mesure raisonaall cet effet, que les informations contenues dans
présente note d’'opération sont, @ ma connaissacm&ormes a la réalité et ne comportent pas d'ocinisde
nature a en altérer la portée.

J'ai obtenu des contrdleurs Iégaux des comptesleitre de fin de travaux, dans laquelle ils indigti@voir
procédé a la vérification des informations portaunir la situation financiére et les comptes donrdess le
présent prospectus ainsi qu’a la lecture d’ensendbl@rospectus.

Les comptes consolidés au 31 décembre 2005 préstané le document de base enregistré le 4 mai 2005
le numéro 1-07-053 ont fait I'objet d’'un rapport gleontréleurs légaux, figurant en section 20.4H,apntient
I'observation suivante :

« Sans remettre en cause l'opinion exprimée cikgesmus attirons votre attention sur la note @ll'annexe
gui expose l'incidence sur les comptes de l'appilica a compter du ler janvier 2005, des réglem&RC
2004-06 du 23 novembre 2004 sur la définition,denptabilisation et I'évaluation des actifs et CR@2-10
et 2005-07 sur les amortissements et les déprénmitb>

Jean Wemaére
Président Directeur Général

1.3 Communication financiere

Monsieur Emmanuel Courtois
Demos

20 rue de 'Arcade, 75008 Paris
Tél. : (33) 14494 16 16
Fax:(33) 1449416 25

E-mail : e.courtois@demos.fr

14 Attestation du Listing Sponsor

Oddo Corporate Finance, Listing Sponsor, confirmaraeffectué en vue de l'inscription des actionsnids
aux négociations sur le marché Alternext Parisl8#\diligences professionnelles d'usage.

Ces diligences ont notamment pris la forme de ieétibn de documents produits par Demos et d’detrst
avec des membres de la direction et du personn&eteos, conformément au code professionnel élaboré
conjointement par la Fédération Bancaire Frangatitéssociation Francaise des Entreprises d’Irgesment

et au schéma type d’Euronext Paris SA pour Alternex
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Oddo Corporate Finance atteste, conformémentticl@a®12-16 du Reglement général de 'AMF et aggles
d’Alternext, que les diligences ainsi accomplieon’ révélé dans le contenu du prospectus aucune
inexactitude, ni aucune omission significative dggure a induire l'investisseur en erreur ou a faus®n
jugement. Cette attestation est délivrée sur le das documents et renseignements fournis par Daroklo
Corporate Finance, ce dernier les ayant présuntésistifs, véridiques et sincéres.

Cette attestation ne constitue pas une recommanddtDddo Corporate Finance de souscrire aux action
Demos, ni ne saurait se substituer aux autregatttass ou documents délivrés par Demos ou ses EBaies
aux comptes.

Oddo Corporate Finance
Listing Sponsor

15 Engagements de la Société

Conformément aux régles d’Alternext, Demos s'engagsesurer :

1. la diffusion sur son site internet et sur le sit&ltdrnext en anglais ou en francais le cas échdast
informations suivantes :

» dans les quatre mois qui suivent la cldture deefeixe un rapport annuel comprenant ses
états financiers, consolidés le cas échéant, dOwemifiés ainsi qu'un rapport de gestion
(article 4.2 des Regles d’Alternext)

» dans les quatre mois apres la fin du deuxieme stimmeun rapport semestriel (article 4.2 des
Reégles d’Alternext)

» |a convocation aux assemblées générales et touttot transmis aux actionnaires et cela
dans le méme délai que pour ces derniers (artidldes Régles d'Alternext)

= toute information susceptible d’avoir une influensensible sur le cours de ses titres
conformément aux dispositions de l'article 4.3 degyles d’Alternext sans préjudice des
obligations du Reglement Général de 'AMF et dettautre texte de niveau supérieur
concernant I'appel public a I'épargne

» tout franchissement a la hausse ou a la baissear personne agissant seule ou de concert
de seuils de participation représentant 50% ou @5%apital et des droits de vote. Cette
publication est faite dans un délai de 5 joursanficelui ou il en a connaissance

= |es déclarations des dirigeants regardant leussaresde titres.

2. Sans frais pour les porteurs, le service des fiteepaiement des dividendes ou toute distribution
auquel il procédera.

Demos s’engage a respecter ses obligations confieemtéau Reglement Général de I'Autorité des
marchés financiers et notamment :

» Linformation permanente (articles 221-1 a 222-9Rkglement Général)
» Ladiffusion du rapport sur le contréle interneti(d 221-3 du Réglement Général)

» La diffusion du rapport sur les honoraires du cossaire aux comptes (article 221-3 du
Réglement Général)

» Les déclarations des dirigeants ainsi que des peesoqui leur sont étroitement liées
concernant leurs opérations sur les titres de t#80(article 223-22 du Réglement Général)
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2 FACTEURS DE RISQUE LIES A L'OFFRE

En complément des facteurs de risque décrits api@bal du Document de base enregistré par I'Autorité des
marchés financiers le 4 mai 2007 sous le numérp-0%88 (le « Document de Base »), I'investisseuimsdie a
tenir compte des facteurs de risque suivants efdé&es informations contenues dans ce prospectastale
décider d'investir dans les actions de la Société.investissement dans les actions de la Socigiéqgne des
risques. Les risques significatifs que la Sociéideatifiés a la date du présent prospectus soatigédans le
Document de Base de la Société tel que complétéepanformations ci-dessous. Si I'un de ces risglian
des risques suivants, ou I'un des risques décriCaapitre 4 du Document de Base venaient a se étiser,

les activités, la situation financiére, les réstdtau les perspectives du Groupe pourraient enfidolifans une
telle éventualité, le cours des actions de la Ségd@urrait baisser, et I'investisseur pourrait dex tout ou
partie des sommes qu'il aurait investies dans E®as de la Société.

La cession d’'un nombre important d’actions de la Sciété pourrait avoir un impact défavorable sur le
cours des actions de la Société

Les principaux actionnaires de la Société, MonsetuMadame Jean Wemaére et la société Financiere W,
détiendront globalement environ 65%bdu capital et 72,35 % des droits de vote de EiéBd a l'issue de
I'admission des actions de la Société aux négociatsur Alternext d’Euronext Paris (sur la basengitix égal
au point médian de la fourchette indicative de,ipres conversion des OCA et avant exercice ialtélgr la
Clause d’Extension et de I'Option de Surallocatravant I'offre réservée aux salariés). Cette entration
du capital, détenu par un nombre restreint d’actdnes, et la possibilité pour ces actionnairesatalre leurs
participations sur le marché au terme de la péribeleblocage (telle que décrite au paragraphe 7.&de
présente note d'opération), pourraient avoir umtefféfavorable significatif sur le cours des adiale la
Société.

La Famille Wemaére détient la majorité du capital @ la Société et pourrait influer sur les activité®u les
décisions prises par Demos

Les principaux actionnaires de la Société, MonsetuMadame Jean Wemaére et la société Financiere W,
société contrélée a 100% par la Famille Wemaérasaweront a I'issue de I'admission des actiondade
Société aux négociations sur Alternext d’Euronexts? la majorité du capital et des droits de \d#eDemos.

lls seraient alors en mesure d’avoir une influesicmificative et déterminante sur la plupart desigiéns
sociales prises au cours des assemblées d’actiesmls la Société et, de maniere plus généraléemgemble

des décisions stratégiques du Groupe. Des décipiomsaient étre ainsi prises qui seraient perpazsles
investisseurs, comme n’étant pas dans le meiligérét des actionnaires minoritaires.

Absence de cotation antérieure

Les actions de la Société, jusqu’a leur admissionreégociations sur Alternext d’Euronext Paris Smhauront
fait 'objet d’aucune cotation sur un marché régtaté ou non.

La Société fixera le Prix de I'Offre en concertatavec le Chef de File — Etablissement Introducteuristing
Sponsor et les Actionnaires Cédants, en tenant teomjoin certain nombre d’éléments, notamment des
conditions de marché et des conditions économigu&galant a la date de fixation du Prix de I'Offdes
résultats du Groupe, d’évaluations de sociétéstayes activités similaires, de I'état actuel desvaés du
Groupe, de sa direction et de la confrontationigiéisations d’'intéréts des investisseurs. En rag®habsence
d’évaluation antérieure pertinente, le Prix de 1f®peut ne pas refléter fidélement les performarfigtires du
cours a la suite de I'Offre. Le cours qui s'établpostérieurement a I'admission des actions ded¢é® aux
négociations sur Alternext d’Euronext Paris S.A.sesceptible de varier significativement par rappa Prix

de I'Offre. Bien que la Société ait demandé l'adiicis de ses actions aux négociations sur Alternext
d’Euronext Paris S.A., il n’est pas possible deagér I'existence d’'un marché liquide pour les @i ni qu’un

tel marché, s'il se développe, perdurera. Si unch@atiquide pour les actions de la Société ne seldgpe
pas, la liquidité et le cours des actions pourtaderétre affectés.
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Volatilité significative du cours des actions de I&ociété

Les marchés boursiers ont connu ces derniéres sudfiégortantes fluctuations qui n‘ont pas toujoété en
rapport avec les résultats, les perspectives situation financiere des sociétés dont les actoms négociées.
De telles fluctuations ainsi que la conjoncturen&coique pourraient affecter de maniere signifi@tas cours
des actions de la Société. Le cours des actionk d&ociété pourrait également étre affecté de manié
significative par de nombreux facteurs affectardmiété, ses concurrents, son environnement agémat ou
les conditions économiques en général et le sedtela formation professionnelle.

Risque lié a la résiliation du contrat de garantie

Le contrat de garantie de I'Offre pourra étre résiltout moment jusqu’a (et y compris) la réaisatffective

du reglement-livraison de I'Offre (soit le 5 jui®@7) (voir paragraphb.4.3 « Garantie » de la présente note
d’opération). Au cas ou ce contrat de garantie itseésili€ conformément a ses termes, les ordres de
souscription et d’achat, I'Offre, I'Offre Réservaax Salariés, les augmentations de capital audiiOffre et

de I'Offre Réservée aux Salariés, la cession déisrs Cédées seraient nulles et non avenues aidevétre
dénouées de facon rétroactive, tant a raison déisnScNouvelles, des Actions Nouvelles Réservées au
Salariées que des Actions Cédées, chaque investfasgant son affaire personnelle du manque aeyagfrdes
colts résultants, le cas échéant, d’'une telle ationl La résiliation du contrat de garantie fefaibjet d'un

avis publié par Euronext Paris S.A. et d’'un comrmguaide presse publié par la Société.

Inscription sur un marché non réglementé

Les titres faisant I'objet de la présente opératimn seront pas admis aux négociations sur un marché
réglementé et ne bénéficieront donc pas des gesactirrespondantes. En revanche, des garantieficgpes
relatives a la transparence financiére de la Sbegh la protection des actionnaires minoritasicas décrites

aux paragraphes 1.5 et 4.9. De surcroit, la natarBopération réalisée implique de respecter éggess de
I'appel public a I'épargne.
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3 INFORMATIONS DE BASE

3.1 Déclaration sur le fond de roulement net

La Société atteste que, de son point de vue, ldsfae roulement net consolidé du Groupe, hors les
augmentations de capital décrites dans le présespgctus, est suffisant au regard de ses obligatia cours
des 12 prochains mois a compter de la date dudes#Autorité des Marchés Financiers sur le présent
prospectus.

3.2 Capitaux propres et endettement

La situation de I'endettement et des capitaux E®piu 31 mars 20G2e présente ainsi

(en milliers d’euros) Au 31 mars 2007
(non audité)
1. Capitaux propres et endettement
Total de la dette Courante ...........cocuveeieeeneeiiiiiiiee e 1624
NBINEIS ©eeeieieiiieee e e e e e e e et e e e e e 273
Credit-balil......ccciiviiiiie e e 362
Non garantie et NON CAULIONNEE ............cceeeeeemeeeervrieeee s 989
Total de la dette NON coUrante ...........ceevieeeeeeiiiiee e 4090
NBINEIS ©eeeiieeiiiiee e e e e e e e e e e e e e 1227
Credit-balil.......coiiviiiiie e e 347
Non garanties et NON CAULtIONNEE............commmmmeeeersersrnnnenennnes 2516
Capitaux propres au 31/12/2006............eeeeemmmmeeeeeicirnrnneneeereeeeenns 6 843
CaPItAl™ ..o 1 000
Résultat coNSOlIdE 2006............cceiiuerrmmmmmneeeererreeeeessnineeeeesmms 2 307
Réserve légale et autres réserves consolidées.................... 2 361
INtEréts des MINOIILAINES .......ceviiiiiiiiieeeeee e 1175
2. Analyse de I'endettement financier net
F N I =0 =] PSRRI 5411
B. Equivalents de tréSOrerie ................ e ererrnrrmnimereeeeneneeeeeens -
C. Valeurs mobilieres de placement..........cccceeevvvvvmmeriieeeeennnnn. 294
D. Liquidites (A) + (B) + (C)urrrrrreeiiiiiriricmmeeiereeessiiieeeesssiieeeeens 5705
E. Créances financiéres & court terme.........occoveeeeeviiiiecininnneen, -
F. Dettes bancaires & Court terme.........oceeeecccivviimeviiiiieeeeee e,
G. Part a moins d'un an des dettes a moyen ett@mnggs............. 1262
H. Crédit-bail COUrt tErmMe .......ccvviiii e icereeeiee e 362
I. Dettes financiéres courantes a court terme (F) ¢G) + (H)..... 1624
J. Endettement financier net a court terme (I) — (E— (D)........... -4 081
K. Emprunts bancaires a plus d’'un an.............ccccevveeviceeeecnnnen, 3742
L. Autres emprunts & plus d’un an ...........coeeeeeoomeeeessenneeeeens -
M. Crédit-bail @ plus d’'Un an ........ccceoeeieeeeeeiiieeee s 347
N. Dette financiére nette non courante (K) + (L) M) ............... 4 089
O. Endettement financier net (J) + (N) .......ueueemieeiiiiiiiiiiienn, 8

Les chiffres communiqués ci-dessus sont des doraé84 mars 2007, excepté pour les capitaux prapres
sont ceux du 31 décembre 2006. Demos n'enregsreg changement significatif sur ces chiffres depette
date, a l'exception du versement d'un dividend@5f milliers d'euros décidés par I'assemblée gknées
actionnaires du 18 avril 2007.
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Ce tableau ne prend pas en compte I'emprunt ohligatonvertible de 3 819 milliers d'euros, quasawnverti
de plein droit lors de l'introduction en bourse. j&nvier 2007, Demos a acquis 100% des titres dmd#Eté
EFP/Formalangues pour un montant initial de 1,%0ons d'euros, par le biais d'un financement baacai

Lintégralité des actions EFP/Formalangues a étdimau profit de Société Générale en garantiéedeprunt.
Au 31 mars 2007, la trésorerie propre de Formalemgassort & 129 milliers d'euros et I'endettencentt
terme & 92 milliers d’euros.

Les engagements de rachat de participation desnaefres minoritaires et les compléments de prix lgu
Groupe s'est engagé a verser, dans le cadre dei$iion de certaines de ses filiales (dette sules et
conditionnelles) n'ont pas évolué de maniére siatiffe depuis la date d'enregistrement du Docunuent
Base et sont décrits en partie 4.3.4 du DocumeBide.

3.3 Intérét des personnes physiques et morales partic@pt a I'Offre
Néant.
3.4 Raisons de I'Offre et utilisation prévue du produit

L'Offre et I'admission aux négociations des actiales la Société sur Alternext d’Euronext Paris ootirp
objectif de permettre a la Société de diversifies sources de financement et d'améliorer sa flégéibi
financiére pour assurer son développement et l@ mis place de sa stratégie, telle qu'elle est wWéer

paragraphe 6.2.2 du Document de Base, afin notaintee(i) poursuivre sa croissance interne et egtéant

en France qu’a I'étranger (ii) rationaliser sonammgation et (iii) enrichir la qualité de son offre

Le Groupe étudie actuellement un certain hombrelaksiers d’acquisition. Toutefois, a cette datesuau
engagement ferme, ni aucune lettre d'intention héé signés ni aucune due diligence n'a été mitié

21



4 INFORMATIONS SUR LES VALEURS MOBILIERES DEVANT ETRE OFFERTES ET
ADMISES A LA NEGOCIATION

4.1 Nature, catégorie et date de jouissance des actiooffertes et admises a la négociation
Société émettrice Demos S.A., société anonyme de droit francais.

Place de cotation Marché Alternext d’Euronext Paris S.A.

Actions dont Les actions de la Société dont 'admission aux oiggions sur Alternext d’Euronext
'admission aux Paris a été demandée sont :

négociations est ) ) L, s
demandée e Les 4 000 000 d'actions existantes composant lgatamis de la Société a la

date de la présente note d'opération, d'une vatmminale de 0,25 euros
chacune, intégralement souscrites, entierementéliséet de méme catégorie
(les «Actions Existantes») et les 840 271 actions a provenir de la comwers
des obligations convertibles en actions (I€8GA ») émis par la Société en
2001, qui seront créées le jour de la fixation dx Be I'Offre soit, selon le
calendrier indicatif, le 31 mai 2007 et en toutt &a cause avant I'ouverture
des négociations sur Alternext d’Euronext Parisaigi®ns de la Société ;

¢ Un nombre d'actions nouvelles permettant d’attesngn produit brut d’environ
dix millions d’euros, a émettre dans le cadre d’'angmentation de capital en
numeéraire par appel public a I'épargne (Iesctions Nouvelles»). Ce nombre
variera en fonction de la fixation du Prix de I'@ffdans la fourchette indicative
de prix entre 747 384 actions et 643 501 actions :

- 747 384 actions dans I'hypothése d’une fixatiorPdu de I'Offre en bas de
fourchette, représentant a la date du présent detub8,68 % du capital et
11,26 % des droits de vote ;

- 691 563 actions dans I'hypothése d'une fixatiorPdix de I'Offre au point
médian de la fourchette, représentant a la dafgéhent document 17,29 %
du capital et 10,42 % des droits de vote ;

- 643 501 actions dans I'hypothese d’'une fixationPdix de I'Offre en haut
de fourchette, représentant a la date du présentknt 16,09 % du capital
et 9,69 % des droits de vote.

» Le cas échéant, tout ou partie des 99 740 actiomgeties supplémentaires (les
« Actions Nouvelles Supplémentaires) a émettre par la Société dans le cadre
de I'Option de Surallocation (telle que définiedgissous), représentant environ
2,40 % du capital et 1,44 % des droits de vote dmds a la date du présent
document ; et

* Un nombre maximal de 40 258 actions nouvelles &sprtant environ 1,01 %
du capital et 0,61 % des droits de vote de Denlaglate du présent document,
a émettre dans le cadre d’une augmentation deatapitervée aux salariés de
Demos adhérents du Plan d’Epargne Groupe {esctions Nouvelles
Réservées aux Salariés).
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Nombre et Les actions faisant I'objet de I'Offre sont :
provenance des

actions offertes Un maximum de 747 384 Actions Nouvelles viséesesisds, ce nombre

pouvant étre augmenté au maximum de 99 740 Actiblmivelles
Supplémentaires ;

- 546 837 actions existantes cédées par les actiesnaeédants pouvant étre
portées a un maximum de 677 476 actions existagriesas d’exercice en
totalité de la Clause d’Extension (led\etions Cédées») ;

Les Actions Cédées et les Actions Nouvelles sciapogs désignées lesAgtions
Offertes ».

Assimilation aux Les Actions Nouvelles et les Actions Nouvelles RéSes aux Salariés (ainsi que, le
actions existantes  cas échéant, les Actions Nouvelles Supplémentages) toutes de méme valeur
nominale et de méme catégorie que les Actions &tiss.

Date de jouissance Les Actions Nouvelles, les Actions Nouvelles Ré&essaux Salariés ainsi que, le
cas échéant, les Actions Nouvelles Supplémentaieesnt assimilables dés leur
émission aux Actions Existantes. Elles porteroniisgance a compter de la date
d’ouverture du présent exercice, soit fejanvier 2007.

Admission sur L'admission aux négociations sur Alternext d’Eunan®aris de I'ensemble des
Alternext _ actions de la Société, soit les Actions ExistardtessActions Nouvelles ainsi que les
d’Euronext Paris  Actions Nouvelles Réservées aux Salariés a étérmtigna

Code ISIN Elles seront négociées sous le code ISIN : FROGITRLY.

Mnémonique Le mnémonique des actions 8&tDMO.

Secteur d'activité L€ secteur d'activite Industry Classification Bemerk («ICB ») est 2793 -
ICB Business Training & Employment Agencies.

Dates de premiere | 3 premiére cotation des Actions Existantes suerAlixt d’Euronext devrait
cotation et de intervenir le 31 mai 2007. En I'absence de garagéiebonne fin, les négociations

d‘?bUt _de_s devraient débuter le 6 juin 2007, soit le lendentkiméglement-livraison de I'Offre.
négociations

Le reglement-livraison des Actions Nouvelles Ré&esvaux Salariés interviendra le
5 juillet 2007.

4.2 Droit applicable et tribunaux compétents

Les actions de la Société sont émises dans le dadeelégislation francaise.

Les tribunaux compétents en cas de litiges sonk ckusiége social d&a Société lorsque la Société est
défenderesse et sont désignés en fonction de lmendés litiges lorsque la Société est demandereasé
disposition contraire du Nouveau Code de procédivite.

4.3 Forme et inscription en compte des actions

Les actions de la Société, en ce compris les Astidauvellespourront revétir la forme nominative ou au
porteur, au choix des actionnaires.

Les Actions Nouvelles Réservées aux Salariés renétia forme nominative.

Le transfert de leur propriété résultera de lewscription au compte de l'acheteur conformément aux
dispositions de l'article L.431-2 du Code de moinétat financier.
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En application des dispositions de l'article L. 2Ltlu Code monétaire et financier, les actionsad8dciété,
quelle que soit leur forme, seront dématérialiséeseront, en conséquence, obligatoirement inscete
comptes tenus, selon le cas, par la Société ountemniédiaire habilité. Les droits des titulairesogé
représentés par une inscription a leur nom chez :

- Société Générale Securities Services, mandaté@ @udiété pour les titres inscrits au nominatif ;pur
- un intermédiaire financier habilité de leur chooup les titres inscrits au hominatif administré ;
- un intermédiaire financier habilité de leur chooup les titres au porteur.

Lensemble des actions de la Société fera I'objenhel demande d’admission aux opérations d’Euroclear
France en qualité de dépositaire central, et asteses de réglement-livraison d’Euroclear Frandg S.
d’Euroclear Bank S.A. et de Clearstream Banking. f.Axembourg).

4.4 Monnaie d’émission

L'émission des actions de la Société est réalinémueos.

4.5 Droits attachés aux actions

Les Actions Nouvelles et les Actions Nouvelles Rédes aux Salariéseront, dés leur création, soumises a
toutes les stipulations des statuts de la Socigtél'état actuel de la Iégislation francaise et dieguts de
Demos en vigueur a la date du présent prospe@sfrincipaux droits attachés aux actions sontitdécir
apres :

Droit a dividendes

L'assemblée générale ordinaire annuelle décideesainement de I'affectation du bénéfice distribeatsl
gu'il est défini par la loi, aprés le prélevememstiné a constituer le fonds de réserve |égaledgitiétre au
moins égal au minimum obligatoire. Elle peut eralith ou pour partie I'affecter a tous fonds deeréss
générales ou spéciales, le reporter a nouveau disthibuer aux actionnaires. En outre, L'assembi@eérale
peut décider la mise en distribution des sommeley¥és sur les réserves dont elle a la dispositaors la
mesure ou la loi et les reglements en vigueur tenptent.

Hors le cas de réduction du capital, aucune digtdh ne peut étre faite aux actionnaires lorsgsechpitaux
propres sont ou deviendraient a la suite de celieférieurs au montant du capital augmenté dserues que
la loi et les reglements ne permettent pas deilulistr.

Les dividendes sont payés aux époques et lieus fie& I'assemblée et le conseil d’administrationsdan
délai maximal de neuf mois a compter de la cloteel’exercice. La prolongation de ce délai peue étr
accordée par décision de justice. L'assemblée cemaaires a la possibilité d'offrir aux actionres le choix
entre un paiement en numéraire ou en actions detopartie des acomptes sur dividendes ou dedatidies,
ceci aux conditions Iégales et réglementaires.

Droit de vote

Le droit de vote attaché aux actions de capital®jouissance est proportionnel a la quotité déalagu’elles
représentent. A égalité de valeur nominale, chaapi®n donne droit au méme nombre de voix, avec un
minimum de une voix. Toutefois, un droit de voteuble de celui conféré aux autres actions, eu égded
quotité de capital social qu'elles représentertt, afisibué a toutes les actions entierement likgngeur
lesquelles il sera justifié d'une inscription noatine, depuis deux ans au moins, au hom du mérianaatre.

Droits préférentiels de souscription de titres démme catégorie

En I'état actuel de la Iégislation francaise etanohent de l'article L. 225-132 du Code de commetimete
augmentation de capital en numéraire ouvre aurragdires, proportionnellement au montant de lectisras,
un droit de préférence a la souscription d’actiomsvelles.
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L'Assemblée générale des actionnaires de la Sogiétédécide ou autorise une augmentation de capétad,

en application de l'article L. 225-135 du Code denmerce, supprimer le droit préférentiel de sopsior

pour la totalité de 'augmentation de capital owrpone ou plusieurs tranches de cette augmentatigeut
prévoir ou non un délai de priorité de souscripti@s actionnaires. Lorsque I'émission est réalpreappel
public a I'épargne sans droit préférentiel de sopson, le prix d’émission doit étre fixé dans respect de
l'article L. 225-136 du Code de commerce.

De plus, 'Assemblée générale des actionnairesadgotiété qui décide une augmentation de capitdl lpe
réserver a des personnes nommément désignées oes &atgories de personnes répondant a des
caractéristiques déterminées, en application deicla L. 225-138 du Code de commerce, ainsi qu'aux
adhérents d'un plan d’épargne, en application aeidle L. 225-138-1 du Code de commerce. A cettedile

peut supprimer le droit préférentiel de souscriptio

Droit de participation aux bénéfices de la Société

Toutes les actions sont de méme catégorie et @nifiys mémes droits dans la répartition du béméfic
Droit de participation a tout excédent en cas dguiidation

Chaque action donne droit dans le boni de liquidiedi une quotité identique.

Clauses de rachat ou de conversion

Les statuts de la Société ne prévoient pas deeclirisachat ou de conversion des actions.
Identification des porteurs de titres

La Société est autorisée a faire usage des digpssitgales prévues en matiére d'identificatios derteurs
de titres.

4.6 Autorisations

Le cadre juridique des émissions des Actions Ndewdtéservées aux Salariés est décrit au paragéaploe
la présente note d’opération.

46.1 Assemblée générale des actionnaires de la Sociéyérat autorisé I'émission des Actions
Nouvelles et des Actions Nouvelles Supplémentaires

L'émission des Actions Nouvelles est effectuée dareadre de la dixieme résolution de I'’Assembléeégale
extraordinaire des actionnaires de Demaos, réurii8 kvril 2007, aux termes de laquelle :

« Sous la condition suspensive de la décision d'sglon des actions de la Société aux négociationdes
marché Alternext d’Euronext Paris, 'assemblée galeédes actionnaires, statuant aux conditions dergm
et de majorité requises pour les assemblées g@gmktraordinaires, aprés avoir pris connaissanes d
termes du rapport du Conseil d’administration etrdpport spécial des commissaires aux comptesgiasit
conformément aux dispositions des articles L. 2284 L. 225-129-6, L. 225-135, L. 225-136, L. 22839..
228-93 du Code de commerce:

— délégue au Conseil d’administration sa compétereeécider I'émission, en une ou plusieurs fois,
dans les proportions qu’il appréciera, tant en Feanqu'a I'étranger, en euros ou en monnaie
étrangére, et par appel public a I'épargne (i) dlaos ordinaires de la Société et (ii) de valeurs
mobilieres donnant acceés, immédiatement et/ou fdgefau capital de la Société (autres que des
valeurs mobilieres donnant droit a des actions difgrence de la Société) ou d’'une société dont elle
posséde directement ou indirectement plus de l&évhi capital, ou donnant droit a I'attribution de
titres de créances ;
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décide en tant que de besoin que le Conseil d’adtration pourra notamment utiliser la présente
délégation de compétence, en tout ou partie, darcatre de I'admission des actions de la Société
aux négociations sur le marché Alternext d’Eurorfeatis, sous la forme d’un placement global (le
« Placement Global ») et d’'une offre & prix ouv§rt Offre a Prix Ouvert ») ;

décide de supprimer le droit préférentiel de soiptitm des actionnaires aux actions ou autres
valeurs mobiliéres qui pourront étre émises enwdg la présente délégation de compétence ;

déléegue au Conseil d’administration la faculté dda¢cier si les émissions d’actions ou autres

valeurs mobilieres réalisées en vertu de la préseéiégation de compétence, comporteront un délai
de priorité de souscription en faveur des actioresidans les conditions qu’il fixera conformément

aux dispositions de l'article L. 225-135 du Codecdenmerce ;

prend acte que la présente délégation de compétmperte de plein droit, au profit des porteurs de
valeurs mobilieres donnant acces, immédiatemerd terme, au capital de la Société susceptibles
d’étre émises en vertu de la présente délégatergniciation des actionnaires a leur droit préférent

de souscription aux titres de capital auxquellesyaleurs mobiliéres émises en vertu de la présente
délégation pourront le cas échéant donner droit ;

autorise le Conseil d’administration a réaliser Iémissions de valeurs mobilieres (autres que les
actions) en euros, en toute autre devise ayantiggral ou en toute autre unité de compte étalalie p
référence a un ensemble de monnaies ;

décide que, conformément aux dispositions de d¢lartlL. 225-136 du Code de commerce, le prix
d’émission des actions ou autres valeurs mobilisteeptibles d'étre émises en vertu de la présente
délégation de compétence sera fixé de la maniévarse :

— dans le cadre de I'admission des actions de l1aé&éd la cote d’Alternext d’Euronext Paris,
par le Conseil d’administration et résultera decanfrontation du nombre d’actions offertes a
la souscription et des demandes de souscriptioméntades investisseurs dans le cadre de
I'Offre a Prix Ouvert et du Placement Global, sellantechnique dite de construction d'un
livre d'ordres telle que développée par les usggefessionnels de la place ;

— si les actions sont d'ores et déja admises surdeché Alternext d’Euronext Paris, selon les
modalités fixées par la loi et les reglements.

décide que le montant nominal total des augmenmtatite capital de la Société, immédiates et/ou a
terme, résultant de I'ensemble des émissions é&sdigen vertu de la présente délégation ne pourra
dépasser un plafond de cing cent mille (500 00@)sEtant précisé que le montant nominal des
augmentations de capital réalisées en vertu dedsgnte délégation s'imputera sur le plafond global

de cing cent mille (500 000) euros applicable augraentations de capital fixé dans la neuvieme
résolution soumise a la présente assemblée ;

Il est précisé que le plafond visé au paragraphécpdent est fixé compte tenu du nominal des actions
ordinaires de la Société a émettre, éventuellenzentitre des ajustements effectués pour protégger |
intéréts des titulaires des droits attachés auewed mobilieres donnant accés au capital de la&éci
conformément aux dispositions Iégales et réglenrestainsi qu'aux stipulations contractuelles
applicables ;
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décide que le montant brut total des émissionsitdes tde créances qui pourront étre réalisées
immédiatement et/ou a terme en vertu de la présiiégation ne pourra pas dépasser un plafond de
qguinze millions (15 000 000) d’euros (ou la contedeur de ce montant en cas d’émission en
monnaie étrangére ou en unité de compte fixéegfarance a plusieurs monnaies) ;

Pour le calcul du plafond visé au paragraphe préa#d la contre-valeur en euros de la valeur
nominale des valeurs mobilieres représentativesrdances donnant accés au capital de la Société
émises en devises étrangére sera appréciée adaddat décision d’émission ;

décide que, le Conseil d’administration aura toumiyoirs, avec faculté de subdélégation dans les
conditions prévues par la loi, pour mettre en oeular présente délégation de compétence, a l'effet
notamment de :

— déterminer les modalités de 'augmentation de ehpitt notamment arréter les dates, délais,
modalités et conditions de souscription, de livoaisde libération et de jouissance des
actions, conformément aux termes de la présentutésn et aux dispositions légales et
réglementaires en vigueur,

— sur sa seule décision, et s'il le juge opporturpurer les frais d’augmentations de capital sur
le montant des primes y afférentes et préleverceumontant les sommes nécessaires pour
porter la réserve Iégale au niveau minimum requaisla loi,

— d’'une maniére générale, passer toute conventioamotent pour parvenir a la bonne fin des
émissions envisagées, prendre toutes mesuregetueff toutes formalités utiles a I'émission,
a I'admission aux négociations et au service finandes titres émis en vertu de la présente
délégation ainsi qu'a I'exercice des droits quionsattachés, et

— constater la réalisation de chaque augmentationcdpital et procéder aux modifications
corrélatives des statuts et autres formalités regsii

La présente délégation de compétence est donnéeupepériode de vingt-six mois (26) mois a comgter
jour de la présente assemblée générale.

L'émission des Actions Nouvelles Supplémentairetéaautorisée par la onzieme résolution de I'Asséenb
générale extraordinaire des actionnaires de Derdosie le 18 avril 2007, aux termes de laquelle :

« L’'assemblée générale des actionnaires, statuartcanditions de quorum et de majorité requises pes!
assemblées générales extraordinaires, conformémextdispositions de l'article L. 225-135-1 du Codie
commerce :

décide que le Conseil d'administration pourra décidpour chacune des émissions décidées en
application des neuvieme et dixieme résolutionspgécedent, au méme prix et dans les trente (30)
jours de la cléture de la souscription, d’augmennombre de titres a émettre dans les conditions
fixées a cet article susvisé dans la limite de He2Bémission initiale ; et

décide que le montant nominal des augmentationsagital réalisées en vertu de la présente
résolution s'imputera sur les montants des plafom@sus aux neuvieme et dixieme résolutions de la
présente assemblée générale.

La présente délégation de compétence est donnéaipeyériode de vingt-six (26) mois a compteralur ge
la présente assemblée générale. »
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4.6.2 Conseil d’administration ayant décidé I'émission

Faisant usage de la délégation de compétence meétiau paragrapdes.1 de la présente note d’opération et
sous la condition suspensive de I'admission auxciagons des actions de la Société sur Altern&dainext
Paris, le Conseil d’'administration de la Sociétéaidé lors de sa réunion du 16 mai 2007 le prandipine
augmentation de capital en numéraire par appeligablépargne, avec suppression du droit préféekde
souscription, par émission d’'un nombre maximal d& 384 Actions Nouvelles d'une valeur nominale de
0,25 euros chacune, ce montant pouvant étre augnadamt nombre maximal de 99 740 Actions Nouvelles
Supplémentaires au titre de I'Option de Surallargta un prix compris dans une fourchette indieatig 13,38
euros a 15,54 euros. Le nombre d’Actions Nouvejléseront finalement émises sera déterminé paoteseil
d’administration de sorte que le produit brut déecémission s'éléeve a environ dix millions d’eul@sant
émission des Actions Nouvelles Supplémentaires).

Les modalités définitives de cette augmentationajstal, et notamment le prix d’émission, seronétges par
le Conseil d'administration de la Société lors @&waunion qui devrait se tenir le 31 mai 2007.

4.7 Date prévue d’émission des actions et de réglementraison des actions

La date prévue pour I'émission des actions a priodnla conversion des OCA est le 31 mai 2007.
La date prévue pour I'émission des Actions Nougadist le 5 juir007.
La date prévue pour le réglement-livraison desgh&iOffertes est le 5 juin 2007.

L'émission et le réglement-livraison des ActionsuMelles Supplémentaires interviendront au plus ter8él
juillet 2007.

La date prévue pour I'émission et le reglementlson des Actions Nouvelles Réservées aux Salesiéle 5
juillet 2007.

4.8 Restrictions a la libre négociabilité des actions

Aucune clause statutaire ne limite la libre négimiades actions composant le capital de la Saciété

4.9 Regles relatives aux offres publiques d’achat obl&joires ainsi gu’au retrait et au rachat
obligatoires applicables aux actions

49.1 Garantie de cours

L'article 235-4 du Réglement général de I'Autorités marchés financiers prévoit que les garantiesodes
portant sur des instruments financiers admis awgociétions sur un systéme multilatéral de négamiati
organisé sont soumises aux dispositions du chalgitra I'exception de sa section 2. Elles sont é&gaht
soumises aux articles 235-1 et 235-2. Par conséglaegarantie de cours initiée par I'acquéreumdhioc
majoritaire doit porter sur la totalité des titéis par la cible, pendant une durée de dix joarbalirse et au
cours ou au prix auquel le bloc majoritaire a étfuis.
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49.2 Conditions de radiation des titres sur l'initiative d’actionnaires

L'article 5 des regles d’Alternext énonce les caagllesquels les titres peuvent étre radiés d'idtar Cette
radiation est possible lorsqu’au préalable uneqmers ou conjointement un groupe de personnes d#téha
% des droits de vote met en ceuvre une offre datackintention des actionnaires minoritaires.

4.10 Offres publiques d’achat lancées par des tiers sule capital de la Société durant le
dernier exercice et I'exercice en cours

Sans objet.

411 Régime fiscal des actions

En I'état actuel de la |égislation francaise, léspdsitions suivantes résument les conséquenceslefis
frangaises susceptibles de s’appliquer aux inwestis qui détiendront des actions Demos. Lattanties
investisseurs est attirée sur le fait que ces imfdions ne constituent qu’'un simple résumé du rédiscal

applicable. Ceux-ci doivent en conséquence s'assaupres de leur conseiller fiscal habituel, déidealité

s’appliquant a leur cas particulier.

Les non-résidents fiscaux francais doivent se qomdo a la Iégislation fiscale en vigueur dans |Etat de
résidence, sous réserve de 'application d'une eotion fiscale internationale signée entre la Feasiccet
Etat.

4111 Actionnaires résidents fiscaux francais

4.11.1.1 Personnes physiques détenant des actions de Demsdedcadre de leur patrimoine privé et
ne réalisant pas d'opérations de bourse dans dwditioms analogues a celles qui caractérisent une
activité exercée par une personne se livrantépitofessionnel a ce type d’opérations

(a) Dividendes

Les dividendes sont pris en compte pour la détextion du revenu global du contribuable soumis aérha
progressif de I'impdt sur le revenu dans la catiégdes revenus de capitaux mobiliers au titre deniée de
leur perception. En vertu des dispositions deitbrtl58 du Code général des impdts (CGl), ils Héiedt, en
premier lieu, d’un abattement non plafonné de 468Wble montant des revenus distribués (ci-apreglépp
« Réfaction de 40 % ») et, en second lieu, d'urttatvent annuel, applicable aprés la Réfaction dé4fe
3.050 euros pour les couples mariés soumis a up@sition commune ainsi que pour les signataires gacte
civil de solidarité défini a I'article 515-1 du Cedivil (PACS) faisant I'objet d’'une imposition comine et de
1.525 euros pour les personnes célibataires, vedivescées ou mariées et imposées séparément.

En outre, en application de l'article 2G@ptiesdu CGI, un crédit d’'impét est attribué aux actiames
personnes physiques. Il est égal & 50 % du modtantividende percu (avant application de la Réfacte
40 % et de l'abattement de 1.525 euros ou 3.058seselon le cas), plafonné a 230 euros pour leplesu
mariés soumis a une imposition commune ainsi que fEs signataires d’'un PACS faisant I'objet d'une
imposition commune ou 115 euros pour les personéisataires, veuves, divorcées ou mariées et iGgsos
séparément. Ce crédit d'impét est imputable sanddt sur le revenu, ou restituable si son montanéae
celui de I'impét di et s'éléve a un minimum de 8osu

Par ailleurs, le montant des revenus distribuéantaapplication de la Réfaction de 40 % et de tt@ibaent de
1.525 euros ou 3.050 euros selon le cas, est s@uiguatre prélevements sociaux énumérés ci-aprége
des revenus du patrimoine :

- la contribution sociale généralisée (CSG) au taen8@ %, dont 5,8 % sont déductibles du revenu
global imposable au titre de I'année de son pai¢men
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- le prélevement social de 2 %, non déductible dm$e de I'impbt sur le revenu ;

- la contribution additionnelle au préléevement sodial2 % percue au taux de 0,3 %, non déductible
de la base de I'impét sur le revenu ; et

- la contribution additionnelle pour le remboursendata dette sociale (CRDS) au taux de 0,5 %, non
déductible de la base de I'impét sur le revenu.

(b) Plus-values

En application de l'article 150-0 A du CGI, les piualues de cession d’actions Demos réaliséesgzar |
personnes physigues sont imposables a I'impdtesueMenu au taux proportionnel actuellement fixi6 &6,
dés le premier euro, si le montant global des oassile valeurs mobiliéres et autres droits oustittieés a
l'article 150-0 A du CGI (hors cessions bénéficiaiin sursis d’imposition et cessions exonéréesrigts
dans le cadre d'un plan d’épargne en actions (PE#glisées au cours de I'année civile excede, @garf
fiscal, un seuil actuellement fixé a 20.000 euros.

Sous la méme condition tenant au montant annuetelesons de valeurs mobilieres, les quatre prélénts
sociaux énumeérés ci-aprés s'ajoutent a cet imp6t :

- la CSG au taux de 8,2 %, non déductible de la dadémpdt sur le revenu ;
- le prélévement social de 2 %, non déductible date de I'impbt sur le revenu ;

- la contribution additionnelle au prélévement sodial2 % percue au taux de 0,3 %, non déductible
de la base de I'imp6t sur le revenu ; et

- la CRDS au taux de 0,5 %, non déductible de la Badé@mpdt sur le revenu.

En application de I'article 150-0 Dis du CGl, les plus-values de cession d’actions Desoot réduites d’un
abattement d’un tiers pour chaque année de déteatialela de la cinquiéme sous réserve que leilcoabie
puisse justifier de la durée ainsi que du caraaéntinu de la détention des actions Demos cédées.

Pour I'application du présent article, la duréaddtention est décomptée :

- s’agissant de I'acquisition ou de la souscripties dctions Demos, a partir du ler janvier de Eann
de l'acquisition ou de la souscription ;

Y

- s’'agissant des actions Demos acquises ou sousaitast le lerjanvier 2006, a partir du
ler janvier 2006 ; et

- s’agissant de la cession de titres ou droits dprefture d'un PEA ou de leur retrait au-dela de |
huitiéme année, a partir dff janvier 2006 ou, si elle est postérieure, a pddif' janvier de I'année
au cours de laquelle le cédant a cessé de bémgfioig ces titres, du régime spécial des PEA.

L'abattement ne s’étend toutefois pas au calculgiegre prélevements sociaux précités, lesquelsaiemt
exigibles, méme en cas d’exonération intégrale giitrsur le revenu, sur la totalité du gain netréetie cette
cession.

Conformément aux dispositions de l'article 150-A.D du CGl, les moins-values éventuellement subies
cours d'une année peuvent étre imputées sur lessvplues de méme nature réalisées au cours dente mé
année et, éventuellement, des dix années suivantesndition que les moins-values résultent d'djmra
imposables, ce qui signifie, notamment, que lel sB20.000 euros visé ci-dessus ait été dépaamspde de
réalisation de la moins-value.

(© Régime spécial des PEA

Les actions Demos constituent des actifs éligialePEA.
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Sous certaines conditions, le PEA ouvre droit éhgant la durée du PEA, & une exonération d'impdtes
revenu et de prélévements sociaux a raison desuisodets et des plus-values nettes générés par les
placements effectués dans le cadre du PEA, a aomdibtamment que ces produits et plus-values soien
maintenus dans le PEA, et (ii) au moment de laucddtiu PEA (si elle intervient plus de cing ansaga date
d’ouverture du PEA) ou lors d’'un retrait partielil(gtervient plus de huit ans aprés la date d'eure du
PEA), a une exonération d'impét sur le revenu aomidu gain net réalisé depuis I'ouverture du pes
produits ou plus-values restent néanmoins soumpgél@vement social et a la contribution additidiena ce
prélevement, a la CSG et a la CRDS, au taux ereuiga la date de réalisation du gain.

Les revenus percus dans le cadre d’'un PEA ouvgaiesent droit au crédit d'impét égal a 50 % du tanh
du dividende percu et plafonné a 115 euros ou A8fseselon le cas.

Les moins-values réalisées sur des actions détefaresle cadre du PEA ne sont en principe impusaipe
sur des plus-values réalisées dans le méme cadueefdis, en cas de cléture du PEA, les moins-&lue
constatées peuvent étre imputées, sous certaindgions, sur les gains de méme nature réalisés dwplan
au titre de I'année de la cléture ou sur les dixéms suivantes.

(d) Impét de solidarité sur la fortune

Les actions Demos détenues par les personnes phgdigns le cadre de leur patrimoine privé sonpcises
dans leur patrimoine imposable, le cas échéatimpdt de solidarité sur la fortune.

(e) Droits de succession et de donation

Les actions Demos acquises par les personnes pbgsmar voie de succession ou de donation entaeist ld
champ des droits de succession ou de donation.

4.11.1.2 Personnes morales soumises a I'imp6t sur lestgégcié
(@ Dividendes

Personnes morales n’ayant pas la gualité de souni&te en France

Les personnes morales qui détiennent moins de & ¥apital de Demos n'ont pas la qualité de socitée
pour I'application du régime prévu aux articles 4216 du CGI.

Les dividendes percus par ces sociétés sont congmisle résultat imposable a I'impdt sur les g6si@u taux
de 33 1/3 % majoré, le cas échéant, de la coniribsbciale de 3,3 % assise sur I'imp0t sur lesésés, apres
application d’'un abattement qui ne peut excéderOl&Beuros par période de douze mois (articlet2BZC
du CGl).

Cependant, en application de l'article 219 I-b dslCpour les personnes morales dont le chiffrefdiigds hors
taxes annuel est inférieur a 7.630.000 euros et ldarapital social, entierement libéré, est détdaumaniére
continue pendant la durée de I'exercice considét& pu moins 75 % par des personnes physiquesrainpa
société satisfaisant a 'ensemble de ces condjtienmux de I'imp6t sur les sociétés est fixé &4,5dans la
limite de 38.120 euros du bénéfice imposable paoge de douze mois. Ces personnes morales soatites

exonérées de la contribution sociale de 3,3 % menée ci-dessus.

Personnes morales bénéficiant du régime des secigees et filiales

Les personnes morales qui remplissent les conditmmsées par les articles 145 et 216 du CGI peuvent
bénéficier, sur option, d’'une exonération des dimikes encaissés en application du régime des &oongtres

et filiales. Larticle 216 | du CGI prévoit toutefola réintégration, dans les résultats imposatiéeka personne
morale bénéficiaire des dividendes, d’une quoté-gerfrais et charges fixée forfaitairement a 5 @antbntant

des dividendes encaissés, crédit d'impbét compretteCquote-part ne peut toutefois excéder, pouguha
période d'imposition, le montant total des fraischrges de toute nature exposés par la personreemo
bénéficiaire des dividendes au cours de la mémedmér
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(b) Plus-values

Régime de droit commun

Pour les exercices ouverts a compter dyahvier 2006, les plus-values réalisées lors deésion de titres en
portefeuille sont, en principe, incluses dans kultédt soumis a I'impot sur les sociétés au tauxddmst
commun de 331/3% (ou, le cas échéant, & I'impbtiss sociétés au taux de 15 % dans la limite de
38.120 euros par période de douze mois pour lese@iges qui remplissent les conditions prévues a
l'article 219 I-b du CGI) augmenté, le cas échédet,la contribution sociale de 3,3 % dans les d¢immdi
mentionnées ci-dessus.

Les moins-values réalisées lors de la cessionitiles €n portefeuille viendront, en principe, exdut#ion des
résultats imposables a I'impot sur les sociétés gersonne morale.

Régime spécial des plus-values a long terme

Toutefois, pour les exercices ouverts a compterldyanvier 2006, conformément aux dispositions de
l'article 219 l-aquinquiesdu CGl, les plus-values de cession d'actions détgmepuis plus de deux ans au
moment de la cession et ayant le caractére de tigeparticipation sont soumis a I'imp6t sur lesié&gs au
taux réduit des plus-values a long terme de 8 %mdaje cas échéant, de la contribution socialg,8€6 dans
les conditions mentionnées ci-dessus.

Par ailleurs, pour les exercices ouverts a congjteff’ janvier 2007, une exonération sera applicable petie

méme catégorie de plus-values nettes réaliséesuas de ces exercices, sous réserve d’une qudtelefnais

et charges égale a 5 % du résultat net des pluswale cession qui sera incluse dans le résulpaisindans
les conditions de droit commun.

Constituent des titres de participation au senkadiicle 219 l-aquinquiesdu CGI, les actions (autres que les
titres de sociétés a prépondérance immobiliereyenudtent ce caractére sur le plan comptable, ginsiles
actions acquises en exécution d’une offre publdjaehat ou d’échange par I'entreprise qui en @sitiktrice,
ainsi que les titres ouvrant droit au régime fistegd sociétés meres et filiales prévu aux articléset 216 du
CGl si ces actions ou titres sont inscrits en caimifité au compte titres de participation ou a sabdivision
spéciale d’un autre compte du bilan correspondéarigualification comptable.

Les moins-values subies lors de la cession desnsclemos qui reléveraient du régime des plus-gsaueng
terme de l'article 219 I-guinquiessusvisé seront imputables sur les plus-values &wemature réalisées au
cours de I'exercice de leur constatation ou, endeamoins-values nettes a long terme au titre texacice,
de l'un des dix exercices suivants. Ces moins-wahesont pas déductibles du résultat imposabtawaude
droit commun de I'impdt sur les sociétés.

Il est également rappelé que les moins-values subie de la cession des actions Demos acquisespter

du janvier 2005 et qui reléveraient du régime des-phlees a long terme de l'article 219 fainquiesdu
CGI seront reportables et imputables, au titre'@etcice ouvert en 2006, sur les plus-values g lenme de
méme nature imposables au taux de 8% susvisé.vBanadiee, le solde de ces moins-values a long tezstant

a reporter a l'ouverture du premier exercice ougedompter du *janvier 2007 ne sera pas imputable ou
reportable.

4.11.2 Actionnaires non-résidents fiscaux francais
(@ Dividendes

Les dividendes distribués par Demos font, en gomciobjet d’une retenue a la source de 25 %.epédd par
I'établissement payeur des dividendes, lorsqueotaicile fiscal ou le siége social du bénéficiaiffedif est
situé hors de France.

Toutefois, cette retenue a la source peut étrateédwire supprimée, en application, soit de itet119ter du
CGl, applicable, sous certaines conditions, auxomgaires résidents de I'Union européenne, soit des
conventions fiscales internationales.
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Il appartient aux actionnaires de Demos concereésedrapprocher de leur conseiller fiscal habitdiel de
déterminer si de telles dispositions conventiomseiont susceptibles de s'appliquer a leur cascpket et
afin de connaitre les modalités pratiques d’apfiicade ces conventions telles que notamment pstpae
l'instruction du 25 février 2005 (BOI, 4 J-1-05)ative a la procédure dite « normale » ou ditempdifiée »
de réduction de la retenue a la source.

(b) Plus-values

Sous réserve des dispositions des conventionsldisciaternationales plus favorables éventuellement
applicables, les plus-values réalisées a I'occad@la cession de leurs actions Demos par les pegsajui ne
sont pas fiscalement domiciliées en France audetfiarticle 4 B du CGI ou dont le siége social €81é hors

de France (sans avoir d'établissement stable obade fixe en France a l'actif duquel seraient itecies
actions) et, s'agissant d’'actions, qui n'ont a auocwment détenu, directement ou indirectement,eseol
avec des membres de leur famille, une participatigmésentant plus de 25 % des droits dans ledibéné
sociaux de Demos a un moment quelconque au codrsidg années qui précédent la cession, ne sont pas
soumises a I'impdt en France.

(c) Imp6t de solidarité sur la fortune

Sous réserve des stipulations des conventionddgsaaernationales, les personnes physiques rigasleur
domicile fiscal en France au sens de l'article duBCGlI et qui possedent, directement ou indirecténmeoins
de 10 % du capital de Demos, pour autant toutefoesleur participation ne leur permette pas d’exetme
influence sur Demos, ne sont pas imposables adime solidarité sur la fortune en France.

(d) Droits de succession et de donation

La France soumet aux droits de succession et datidores actions émises par les sociétés frargasguises
par voie de succession ou de donation par un redderdt personne physique de France.

La France a conclu avec un certain nombre de pay<anventions destinées a éviter les doubles itipts
en matiére de succession et de donation, aux tedemxpuelles les résidents des pays ayant conclellde
conventions peuvent, sous réserve de remplir oegatonditions, étre exonérés de droits de suctesside
donation ou obtenir un crédit d'imp6t.

Il est recommandé aux investisseurs potentielodsudter dés a présent leur conseiller fiscal hab&n ce qui
concerne leur assujettissement aux droits de ssiocest de donation a raison des actions Demodsqu'i
pourraient détenir ainsi que les conditions dasguelles ils pourraient obtenir une exonérationetedroits ou

un crédit d'impbt en vertu d’une des conventiossdies conclues avec la France.

411.3 Autres situations

Les actionnaires de Demos soumis a un régime dSitipp autre que ceux visés ci-dessus, notamment le
contribuables dont les opérations portant sur désuvs mobilieres dépassent la simple gestion defpaille

ou qui ont inscrit leurs titres a I'actif de leutam commercial, devront s’informer du régime fissappliquant

a leur cas particulier.

4.11.4 Regles spécifiques a Alternext

a) Impdt de bourse

Toutes les opérations portant sur les valeurs meokd émises par les sociétés dont la capitalisétnrsiere
n'excede pas 150 millions d’euros sont exonéréastieanpot.

b) Sociétés de capital-risque (« SCR »), fonds consnde placement a risques (« FCPR ») et fonds coismm
de placement dans l'innovation (« FCPI »)
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Sous certaines conditions, les SCR, les FCPRsdt@| sont actuellement exonérés d'impét surdegtes
sur I'ensemble des produits et plus-values proviedareur portefeuille, & condition nhotamment qekuieci
comprenne au moins 50% de titres non admis auxaigdgms sur un marché réglementé ou organiségdian
ou étranger émis par des sociétés ayant leur siage 'Espace Economique Européen hors Liechtenstei
ayant une activité industrielle ou commercialecetmsise a I'impot sur les sociétés ou a un impotwedent.

Sous certaines conditions, les titres admis aurciégons sur un marché réglementé ou organisééam tel
gu’Alternext, émis par des sociétés dont la cadp#tibn boursiére est inférieure a 150 millionsudées seront
€galement susceptibles d’étre pris en compte papréciation de ce quota de 50%, dans la limit2@fe.

Dans la mesure ou la capitalisation boursiere dgolsiété n’excede pas 150 millions d’euros, lesdide la
Société sont susceptibles sous certaines condiiéb® pris en compte dans ce quota de 50%.

c) Contrats d’assurance-vie investis en actiongl@r25-0 A du CGI)

Les produits de contrats d’assurance-vie donttéude compte est une part ou une action d’'un csganide
placement collectif en valeurs mobilieres peuvérg éxonérés d’'impot sur le revenu en cas de rauhdela
d’'une durée de 8 ans, si I'actif de 'TOPCVM est stitné:

- Pour les contrats souscrits avant le ler janviebZ0ontrats « DSK »)

Pour 50% au moins d’actions et de titres assindiédsociétés ayant leur siége dans un Etat de Idespa
Economique Européen hors Liechtenstein;

Dont 5% au moins de titres dits « a risques »,t@eadire notamment de parts de FCPR, de FCPI,
d’actions de SCR, d’'actions ou de parts de soci@&éscotées, ou d'actions de sociétés cotées sur un
marché réglementé ou organisé dont la capitalisdtiursiére est inférieure a 150 millions d’euros.

- Pour les contrats souscrits aprés®lgahvier 2005 (contrats « Sarkozy »)

Pour 30% au moins d’actions ou titres assimilésat®#étés ayant leur siege dans un Etat de 'Espace
Economique Européen hors Liechtenstein, Et audietjuota de 30%:

Pour 10% au moins de titres dits « a risques st-@alire notamment d’actions de sociétés non sptée
ou de sociétés cotées dont la capitalisation bénergist inférieure a 150 millions d’euros, de pdes
FCPR, de FCP ou d’'actions de SCR, Et pour 5% aunswi# titres non cotés.

Les titres de la Société, dans la mesure ou laatition boursiére de celle-ci n'excéde pas 150oms
d’euros, sont susceptibles, sous certaines condijtid’étre pris en compte pour I'appréciation destas
d’investissement de 5% (pour les contrats DSK)eet@ (pour les contrats Sarkozy) mentionnés tdes
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5 CONDITIONS DE L'OFFRE

5.1 Conditions de [I'Offre, calendrier prévisionnel et nodalités d'une demande de
souscription

5.1.1 Conditions de I'Offre

Préalablement a la premiére cotation des actiona 8eciété, il est prévu que la diffusion des éwsi Offertes
dans le public soit réalisée dans le cadre d'ufre gfobale (I'«Offre »), comprenant :

- une offre au public en France réalisée sous ladaiitune offre a prix ouvert, principalement desiné
aux personnes physiques (Bffre a Prix Ouvert » oul’ « OPO»),

- un placement global destiné aux investisseurstiistinels (le #lacement Global»), comportant un
placement en France et un placement privé intemmatidans certains pays, a I'exclusion des Etais-Un
d’Amérique

La diffusion des actions dans le public en Franoa &eu conformément aux dispositions des artilds2.1 et
suivants du Livre Il des régles de marché d’Euromelatives aux régles particulieres applicablesmarchés
réglementés francais.

La répartition des Actions Offertes entre 'OPQurE part, et le Placement Global, d’autre parg sffiectuée

en fonction de la nature et de I'importance dedmande dans le respect des principes édictésaptclé 321-

115 du Réglement général de I'Autorité des mardiésciers. Si la demande exprimée dans le cadre de
'OPO le permet, le nombre d'actions allouées gronée aux ordres émis dans le cadre de 'OPO sera a
moins égal a 10 % du nombre d'actions offertes dansadre de I'Offre, sans tenir compte des actiédns
provenir, le cas échéant, de I'exercice de I'OptierSurallocation.

Le nombre d'actions offertes dans le cadre de 'Qi®Qrra étre augmenté par préléevement sur lesnactio
offertes dans le Placement Global sans toutefasleunombre d’'actions diffusées dans le cadre@BO ne
puisse excéder 20% du nombre total d’actions efediffusées dans le public.

Le nombre d’actions offertes dans le cadre de tOffourra étre augmenté d’un nombre maximum de4@9 7
actions de la Société en cas d'exercice intégréQgaion de Surallocation.

Concomitamment a I'Offre, la Société procédera @ @mission d’Actions Nouvelles Réservées aux Seari
dans le cadre d’'une augmentation de capital réseaug salariés (I'©ffre Réservée aux Salariés, décrite
au paragraph@.3 ci-dessous).
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Calendrier prévisionnel

21 mai 2007 Ouverture du Placement Global
Ouverture de 'OPO

Ouverture de I'Offre Réservée aux Salariés (lesesrgpassés au titre de I'Offre
Réservée aux Salariés étant révocables jusqu’amaBihclus)

30 mai 2007 Clbture de I'OPO a 17h30 (heure de Paris)
Clbture du Placement Global a 17h30 (sauf clotatieipée)
31 mai 2007 Fixation du Prix de |'Offre

Fixation du Prix de I'Offre Réservée aux Salariés
Exercice éventuel de la Clause d’Extension
Conversion des OCA

Diffusion du communiqué de presse confirmant le Im@ndéfinitif d’Actions
Offertes et indiquant le Prix de I'Offre et le Pde I'Offre Réservée aux Salariés

Publication par Euronext Paris de I'avis de résuleal’OPO
Premiére cotation des actions de la Société sarmdkt d’Euronext Paris

5 juin 2007 Réeglement-livraison des Actions Offertes

6 juin 2007 Début des négociations des actions de la Société setarché Alternext d’Euronext
Paris

12 juin 2007 Cléture de I'Offre Réservée aux Sékari

29 juin 2007 Fin de la période de stabilisationnéwelle
Date limite d’exercice de I'Option de Surallocation

5 juillet 2007 Réeglement-livraison des Actions Nouvelles Résenates Salariés émises dans le

cadre de I'Offre Réservée aux Salariés

5.1.2 Montant de I'Offre
(@) Produit de I'émission des actions nouvelles promeda la conversion des OCA

La conversion des OCA interviendra de plein droit@talité et en une seule fois, a la date deifiratiu Prix
de I'Offre, soit le 31 mai 2007 selon le calendiigdicatif. Conformément au contrat d’émissiontdex de
conversion applicable a été déterminé en fonctienadvalorisation de la Société correspondant ant po
médian de la fourchette de prix arrétée par le €bd&administration le 16 mai 2007. Le taux de wersion
retenu implique I'émission de 840 271 actions ndasde 31 mai 2007.

La conversion des OCA en actions nouvelles n'emiral aucun paiement en faveur de la Société mais
entrainera I'annulation de la dette correspondante.

(b) Produit brut de I'émission des Actions Nouvelles

Le produit brut de I'émission des Actions Nouvelslévera a environ dix millions d'euros. Le nomabr
d’Actions Nouvelles émises sera ajusté en fondioirix de I'Offre et sera en conséquence, congpte tle la
fourchette de prix de 13,38 a 15,54 euros, congprise 747 384 et 643 501.

En cas d’exercice intégral de I'Option de Suraltmog le produit de I'émission des Actions Nouvsliet des
Actions Nouvelles Supplémentaires variera en fomctu Prix de I'Offre et du nombre d’Actions Offestet
sera en conséquence, compte tenu de la fourcleefiexdde 13,38 a 15,54 euros, compris entre 11In3Bers

d’euros et 11 437 milliers d’euros.
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(© Produit brut de la cession des Actions Cédées

Le nombre d’Actions Cédées, avant exercice de dusel d’Extension, sera de 546 837. Le produit dheutr
cession des Actions Cédées variera en fonctionrbude I'Offre et sera en conséquence, compte tnila
fourchette de prix de 13,38 & 15,54 euros, comgriee 7 316 milliers d’euros et 8 498 milliers d'asy hors
exercice de la Clause d’Extension. En cas d’exereittotalité de la Clause d’Extension, le nomb#etibns
Cédées sera de 677 476. Le produit brut de laaresks Actions Cédées, apres exercice en totaditia d
Clause d’Extension sera alors compris entre 9 G6era d’euros et 10 528 milliers d’euros, comptau de la
fourchette de prix de 13,38 a 15,54 euros.

La Société ne recevra aucun produit de la cessiotep Actionnaires Cédants des Actions Cédées.

5.1.3 Procédure et période de souscription
(a) Caractéristiqueprincipales de 'OPO
Durée de 'OPO

L'OPO débutera le 21 mai 20@&T prendra fin le 30 mai 2007 a 17h30 (heure desPda date de clbture de
I'OPO pourrait étre modifiée (Voir le paragraph8.3.de la présente note d’opération).

Nombre d’actions offertes dans le cadre de 'OPO

Un minimum de 1@6 du nombre maximal d’Actions Offertes (hors OptitnSurallocation) sera offert dans le
cadre de 'OPO.

Le nombre d’actions offertes dans le cadre de I'QF@rra étre augmenté ou diminué conformément aux
stipulations figurant au paragraphe 5.1.1 de lagrte note d’opération.

Personnes habilitées, réception et transmissioomess de souscription

Y

Les personnes habilitées a émettre des ordres Idacadre de I'OPO sont principalement les personnes
physiques de nationalité francaise ou résidentdgamce ou ressortissantes de I'un des Etats@pbaticord et

au protocole de 'Espace Economique Européen (EEits appartenant & 'EEE »), les fonds communs de
placement ou les personnes morales francaisesseartissantes de I'un des Etats appartenant a I§iERe
sont pas, au sens de larticle L.233-3 du Codecammerce, sous contrdle d’entités ou de personnes
ressortissantes d’Etats autres que les Etats appatt a I'EEE, sous réserve des stipulations figjuea
paragraphe 5.2.1 de la présente note d'opératies.autres personnes devront s'informer sur lesigishs
locales de placement comme indiqué au paragragtede la présente note d’opération.

Les personnes physiques, les personnes moraks feiids communs de placement ne disposant pasuecer
de comptes permettant la souscription d'actionssdancadre de 'OPO devront a cette fin ouvrir dis t
comptes chez un intermédiaire habilité lors dealssption de leurs ordres.

Catégorie d'ordres susceptibles d'étre émis enngpa 'OPO

Les personnes désireuses de participer a 'OPudestéposer leurs ordres auprés d’'un intermédiaiaacier
habilité en France.

En application de l'article P 1.2.16 du Livre lIsdRégles de marché d’Euronext relatif aux réglesqudieres
applicables aux marchés réglementés francais reoiseront décomposés en fonction du nombre rés tit
demandés :

- entre 1 et 100 actions inclus : fraction d’ordre Al

- au-dela de 100 actions : fraction d’ordre A2.
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La fraction Al des ordres bénéficiera d'un traitamgréférentiel dans le cas ou tous les ordresonergient
étre entiérement satisfaits. Dés lors, un tauxédegction pouvant aller jusqu'a 100% pourra étrdigp@ aux
fractions d’ordres A2 pour servir les fractionsrdies Al.

Il est précisé que :

- s’agissant d’'un compte comportant plusieurs titakgiil ne pourra étre émis au maximum qu’un
nombre d’ordres égal au nombre de titulaires deooepte ;

- les ordres seront exprimés en nombre d’actions satication de prix et seront réputés stipulés au
Prix de I'Offre ;

- les ordres seront, méme en cas de réduction, cadles, sous réserve des stipulations figurant aux
paragrapheS.1.4 et5.3.2 ci-dessous.

Les intermédiaires financiers habilités en Frameasmettront & Euronext Paris les ordres de sqiiserj
selon le calendrier et les modalités précisés dawms d'ouverture de 'OPO qui sera publié par &uext
Paris.

Résultat de 'OPO et modalités d’allocation

La fraction des ordres inférieure ou égale a 1Qfbex et la fraction des ordres supérieure a 1QDrec
pourront chacune faire I'objet d'une réduction pdipnnelle, étant précisé que la fraction des esdr
inférieure ou égale a 100 actions bénéficiera daux de service préférentiel par rapport a la ivacties
ordres supérieure a 100 actions.

Dans le cas ou I'application des modalités de réolu@boutirait a un nombre non entier d’actiorsspombre
serait arrondi au nombre entier immédiatement iedfiér les actions formant rompus étant ensuiteuatis
selon les usages du marché.

Le résultat de 'OPO fera I'objet d'un avis qui dait étre publié par Euronext Paris le 31 mai 20D&t avis
précisera également le taux de réduction éventnelieappliqué aux différentes catégories d’ordres.

(b) Caractéristiques principales du Placement Global

Durée du Placement Global

Le Placement Global débutera le 21 mai 2007 etdpeefin au plus tard le 30 mai 2007 a 17h30 (helee
Paris). En cas de prorogation de la date de cl@eil#®OPO, la date de cléture du Placement Globala étre
prorogée corrélativement.

Le Placement Global pourra étre clos par antigypasians préavis (voir le paragraphe 5.3.2 de Isepté note
d’opération).

Personnes habilitées a émettre des ordres dansadrecdu Placement Global

Le Placement Global sera effectué auprés d'inv@stis institutionnels en France et hors de Fraace (
I'exception des Etats-Unis d’Amérique).

Ordres susceptibles d’étre émis dans le cadre cacB®inent Global

Les ordres seront exprimés en nombre d’actions roumentant demandés. lls pourront comprendre des
conditions relatives au Prix de |'Offre.

Réception et transmission des ordres susceptibléselémis dans le cadre du Placement Global

Pour étre pris en compte, les ordres émis danadeeau Placement Global devront étre recus p@&héd de
File — Etablissement Introducteur au plus tard Genai 2007 avant 17h30 (heure de Paris), sauf rel6tu
anticipée.
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Seuls les ordres non limités ou limités a un pupésieur ou égal au Prix de I'Offre seront priscensidération
dans la procédure d’allocation. lls pourront fdiobjet d’'une réduction totale ou partielle.

Résultat du Placement Global

Le résultat du Placement Global devrait faire ithgj'un avis publié par Euronext Paris le 31 ma72Gauf
cléture anticipée.

514 Révocation de I'Offre

L'Offre, les augmentations de capital au titre @ffte et de I'Offre Réservée aux Salariés et lasten des
Actions Cédées seront assujetties a I'absencesdiatién du contrat de garantie visé au paragr&p4s de la
présente note d’opération et a I'émission du deatifdu dépositaire des fonds relatifs aux ActiNinsivelles.

En conséquence, en cas de résiliation du contrajadentie, les ordres de souscription et d’achaffre,
I'Offre Réservée aux Salariés, les augmentationsagetal au titre de I'Offre et de I'Offre Réservaex
Salariés, ainsi que la cession des Actions CédFaient rétroactivement annulés et devraient &mmuées de
facon rétroactive, chaque investisseur faisantadfaire personnelle du manque a gagner et des péglitant,
le cas échéant, d’'une telle annulation.

En cas de résiliation du contrat de garantie, &% informera sans délai Euronext Paris, quiiptélun avis.

Voir le paragraph®.3.2 de la présente note d’opération pour unerigeisn de la révocation des ordres émis
dans le cadre de I'OPO.

5.15 Réduction des ordres

Voir les paragrapheés 1.1 et5.1.3 de la présente note d’'opération pour unerig¢isn de la réduction des
ordres émis dans le cadre de I'Offre.

5.1.6 Montant minimal et/ou maximal d’'un ordre

Il N’y a pas de montant minimum pour les ordresséar réponse a 'OPO. Le montant maximum des ordres
€émis en réponse a I'OPO est indiqué au paragrafiti@ de la présente note d’opération.

Il N’y a ni montant minimum ni montant maximum pdes ordres émis dans le cadre du Placement Global.

5.1.7 Révocation des ordres de souscription

Voir les paragraphesl1.4 et5.3.2 de la présente note d’opération pour uneriggist de la révocation des
ordres émis dans le cadre de 'OPO.

5.1.8 Versement des fonds et modalités de délivrance dastions Offertes

Le prix des Actions Offertes, souscrites ou acquians le cadre de I'Offre devra étre versé compianles
donneurs d'ordre a la date prévue pour le reglettiheaison de I'Offre, soit le 5 juin 2007.

Les Actions Offertes seront inscrites en comptardimpde la date de réglement-livraison, soit &ipdu 5 juin
2007, date a laquelle interviendra également lsereent aux Actionnaires Cédants du produit de d4aice
des Actions Cédées, ainsi que du versement a i@t€atu produit de I'émission des Actions Nouveléget
de I'Offre.
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5.1.9 Publication des résultats de I'Offre

Les modalités définitives de 'OPO et du Placen@iabal feront I'objet d'un communiqué de pressel'an
avis d’Euronext Paris qui devaient étre publié8lemai 2007 (voir le paragrapbe3.2 pour de plus amples
détails sur la procédure de publication du pridest modifications des parametres de I'Offre).

5.1.10 Droit préférentiel de souscription

Les Actions Nouvelles et les Actions Nouvelles Sépentaires seront émises avec suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires.

5.2 Plan de distribution et allocation des valeurs moltieres

5.2.1 Catégorie d'investisseurs potentiels - Pays dans siguels I'Offre sera ouverte -
Restrictions applicables a I'Offre

Catégorie d’investisseurs potentiels et pays dasgjlels I'Offre sera ouverte

L'Offre comprend :
- une offre au public en France, principalement déstiaux personnes physiques ;
- un placement global destiné aux investisseurgduisthnels, comportant :
« un placement en France ; et
. un placement privé international dans certains payslehors des Etats-Unis d’Amérique

Par ailleurs, les adhérents du plan d’épargne grdepDemos pourront souscrire des actions de li@t8atans
le cadre de I'Offre Réservée aux Salariés, telledgcrite au paragrapBed de la présente note d’'opération.

Restrictions applicables a I'Offre

La diffusion de la présente note d’opération, dueDoent de Base et/ou l'offre ou la vente des astjpeut,
dans certains pays, faire I'objet d'une réglemémmaspécifique. Les personnes en possession detsee
note d'opération et/ou du Document de Base doigénformer des éventuelles restrictions découlantiad
réglementation locale et s’y conformer.

La présente note d'opération, le Document de Bakesautres documents relatifs a I'Offre ne caustit pas
une offre de vente ou une sollicitation d’une offtachat de valeurs mobilieres dans tout pays tEnsel une
telle offre ou sollicitation serait illégale. LQ# n’a fait I'objet d’aucun enregistrement ou viesa dehors de
France.

Restrictions concernant les Etats-Unis d'Amérique

Les actions Demos n'ont pas été et ne seront pagisinées au titre du U.S. Securities Act de 18a3que
modifié (le «Securities Act») et ne peuvent étre ni offertes ni vendues aaxsBtnis d'’Amérique, sauf dans
le cadre d'opérations bénéficiant d'une exemptidiergiegistrement prévue par le Securities Act.firt®©ne
sera pas enregistrée aux Etats-Unis d'’Amériqueeem du Securites Act. Le Document de Base, laepités
note d'opération et tout autre document établi daesdre de I'Offre ne doivent pas étre distribaés Etats-
Unis d'’Amérique.

Restrictions concernant les Etats de 'Espace Econigue Européen (autres que la France)

Les actions Demos n'ont pas été et ne seront faesf au public dans les différents Etats membees
I'Espace Economique Européen ayant transposé kctivie 2003/71/CE, dite ®irective Prospectus»,
préalablement a l'admission desdites actions stersdxt d'Euronext Paris, a I'exception des op#nati
réalisées dans ces Etats membres (a) auprés desipes morales autorisées ou agréées pour opéressu
marchés financiers ou, a défaut, des personnedaaatant |'objet social consiste exclusivementvastir dans
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des valeurs mobilieres ; (b) auprés des personmzales remplissant au moins deux des trois comdgitio
suivantes : (1) un effectif moyen d'au moins 25@r#&s lors du dernier exercice ; (2) un bilan absupérieur
a 43 000 000 euros, et (3) un chiffre d'affairesush net supérieur & 50 000 000 euros, tel quiirdipns les
derniers comptes sociaux ou consolidés annuela 8ediété, ou (c) dans tous les autres cas otblication
d'un prospectus n'est pas requise au titre deeddigms de l'article 3.2 de la Directive Prospectu

Pour les besoins de la présente restriction, lmat'« Offre au public d’actions Demos» dans chacun des
Etats membres de I'Espace Economique Européen agasposé la Directive Prospectus se définit comme
toute communication adressée a des personnes,gselgue forme et par quelque moyen que ce soit, et
présentant une information suffisante sur les dard de I'Offre et sur les actions qui seront iéfe de
maniére a permettre a un investisseur d'acquéritecsouscrire ces actions. La notion @fie au public »
d'actions recouvre également, pour les besoina geésente restriction, toute transposition desgettion en
droit national par un des Etats membres de I'EsBaocaomique Européen.

Restrictions concernant le Royaume-Uni

Les Actions Offertes n'ont pas été et ne seronepaagistrées et n’ont été ni offertes ni vendueRayaume
Uni au sens de la section 102B du FSMA sauf augesspersonnes remplissant la qualité d'investisseur
qualifiés, a savoir (i) les personnes qui ont uxgédaence professionnelle des métiers d'investissasntelle
gue définie a l'article 19 (5) du FSMA (FinanciabPotion) Order 2005 et (ii) les personnes quienitdans

le champ d'application de [larticle 49 de I'Orde0d, ("high net-worth companies, unincorporated
associations etc").

5.2.2 Intention de souscription des principaux actionnaies de la Société ou des membres de
ses organes d’administration, de direction ou suniance ou de quiconque entendrait
passer un ordre de souscription de plus de 5 %

La Société n'a pas connaissance d’intention decsiution des principaux actionnaires de la Soc@tédes
membres de ses organes d’administration, de directi surveillance ou de quiconque entendrait passe
ordre de souscription de plus de 5 %, au titré@freé.

523 Information de pré-allocation

Les informations de pré-allocation relatives auxditions de I'Offre, au droit de reprise, aux mdtbs
d’allocation, aux modalités de souscription aingiag traitement des souscriptions ou des demandes d
souscription sont décrites aux paragraghésl et5.1.3 de la présente note d’opération.

5.24 Notification aux souscripteurs
Dans le cadre de 'OPO, les investisseurs serémtniiés de leurs allocations par leur interméditivancier.

Dans le cadre du Placement Global, les investisssnont informés de leurs allocations par le CleefFile —
Etablissement Introducteur.

5.2.5 Clause d’Extension et Option de Surallocation

Clause d’Extension

Afin de faire face aux éventuelles sur-souscrifgtien de favoriser la liquidité des actions de lgai&é a la
suite de la réalisation de I'Offre, certains Actiaires Cédants, en fonction de I'importance declaahde et
en accord avec la Société et le Chef de File —Iligssment Introducteur, pourront décider d’augmetee
nombre d’Actions Cédées dans le cadre de I'Offtendhaximum de 130 639 actions, pour porter le nembr
total d’Actions Cédées a un maximum de 677 47@®ast{la «Clause d’Extension»), soit un pourcentage des
Actions Offertes égal a :

- un maximum de 10,09 % dans I'hypothése d’'un pxg Bn bas de fourchette indicative de prix ;

- un maximum de 10,55 % dans I'hypothese d’'un pxg fiu point médian de la fourchette indicative de
prix ;
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- un maximum de 10,97 % dans I'hypothése d’'un pxig #n haut de fourchette indicative de prix.
Cette décision sera prise au plus tard lors diddidn du Prix de I'Offre, soit le 31 mai 2007.

Le nombre total d’Actions Offertes dans le cadrd’@ére aprés exercice éventuel de la Clause dgBsion
sera indiqué dans le communiqué de presse de lat&et dans I'avis d’Euronext Paris relatifs aégultats de
I'Offre.

Option de Surallocation

La Société a consenti au Prestataire de servigegedtissement une option permettant la souscniption
nombre d’actions nouvelles supplémentaires reptésenin maximum de 7,00 % du nombre d'actions qui
seront effectivement offertes dans le cadre defiéCdfin de couvrir d’éventuelles surallocationgletfaciliter

les opérations de stabilisation (Rption de Surallocation») :

- un maximum de 99 740 Actions Nouvelles Supplémesgadans I'hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé
en bas de fourchette indicative de prix ;

- un maximum de 95 833 Actions Nouvelles Supplémesgaians I'hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé
au point médian de la fourchette indicative de prix

- un maximum de 92 468 Actions Nouvelles Supplémesgaians I'hypothése d’un Prix de I'Offre fixé
en haut de fourchette indicative de prix.

Cette Option de Surallocation pourra étre exerd@eittmoment, en tout ou partie, par le Prestatireervices
d’investissement, pendant une période de 30 jaukgust la divulgation au public du Prix de I'Offrepit, a
titre indicatif, au plus tard le 29 juin 2007.

5.3 Fixation du prix
5.3.1 Méthode de fixation du prix

Prix des Actions Offertes

Le prix des Actions Offertes dans le cadre de I'Cs8ta égal au prix des Actions Offertes dans leecdd
Placement Global (le Rrix de I'Offre »).

Il est prévu que le Prix de I'Offre soit fixé pa Conseil d’administration de la Société le 31 &@07, étant
précisé que cette date pourrait étre reportéesstdaditions de marché et les résultats de la wari&tn du
Livre d’ordres ne permettaient pas de fixer le Ri&xI'Offre dans des conditions satisfaisantesdage de
fixation du Prix de I'Offre pourra également étkaacée en cas de cléture anticipée de 'OPO efatement
Global.

Le Prix de I'Offre fixé par le Conseil d’administian de la Société résultera de la confrontatiofiafere des
actions dans le cadre de I'Offre et des demanddseénpar les investisseurs selon la technique dite
« construction du livre d’'ordres » telle que dépelée par les usages professionnels.

Cette confrontation sera effectuée notamment doada des critéres de marché suivants :

sensibilité au prix des demandes exprimées pamvestisseurs ;

- capacité des investisseurs retenus a assurer etogpement ordonné du marché secondaire ;
- ordre d'arrivée des demandes des investisseurs ;
- guantité d’actions demandée.

Le Prix de I'Offre pourrait se situer dans une ftihatte comprise entre 13,38 et 15¢b4dos par action,
fourchette arrétée par le Conseil d'administratiera Société lors de sa réunion du 16 mai 20@juigbourra
étre modifiée a tout moment jusqu’au et y compeigolur prévu pour la fixation du Prix de I'Offre.efie
information est donnée a titre purement indicatife préjuge en aucun cas du Prix de I'Offre quirpe étre
fixé en dehors de cette fourchette. Cette fourehatdicative de prix a été arrétée par le Conseil
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d’administration de la Société au vu des conditidasnarché prévalant a la date de sa décisiorr ¢h fiase
d’'une analyse multi-critéres faisant en particulervenir la méthode des comparables boursiers.

Sur la base du point médian de la fourchette itidieale prix, soit 14,46 euros par action, et agms/ersion
des OCA, la valeur des capitaux propres de la 8osiéleve a 70 millions d’euros. Apres I'Offre Maleur des
fonds propres de la Société s’éléverait a 81,9on#l d’euros (apres exercice total de la Clausatditsion et
de I'Option de Surallocation et la réalisation tidfle réservée aux salariés et avant déductionfidés liés a
l'introduction en bourse).

Eléments d'appréciation de la fourchette de prix

La fourchette de prix telle qu’elle est proposéasdie présent document est cohérente avec les desthue
valorisations usuellement employées conformément pratiques de marché dans le cadre de projets
d’introduction en bourse et applicables a la Séciét

A partir de la fourchette de prix proposée, la sialtion qui sera in fine retenue résultera de éhade de
construction du Livre d'ordres conformément auxgesaprofessionnels. Dans ce cadre, les investsseur
indiqueront leurs indications de souscription encfn de la valorisation qu’ils proposeront. Léxpiinal
s'appréciera au regard de I'historique de la sécides caractéristiques de son secteur d'activitfe eses
perspectives de développement.

Pour aboutir a la fourchette proposée, les crittu@sgants ont été retenus :

5.3.1.1 Comparables boursiers

La méthode dite des « comparables boursiers »avigamparer la Société a des sociétés cotées matens
modeles d’'activité proches, étant précisé que ahaqgaiété opere sur des marchés différents, etgoses
caractéristiques financiéres et opérationnelleslgjusont propres, ce qui pourrait générer desshins la
comparaison.

Il nexiste aucune société cotée en France exergantéme activité que Demos. Cependant, les saciété
d’intérim peuvent lui étre comparées, Demos fagait a ses clients des prestations de formatiosomt
réalisées par des intervenants externes.

L'échantillon des sociétés comparables susceptibéee utilisées comme référence par le march@résenté
ci-dessous :

- Groupe Crit : coté sur le marché Eurolist d’Euronext Parisgteupe CRIT est spécialisé dans
l'intérim pour le compte de groupes industriels sdeiétés de services et le BTP. Le groupe détient
réseau de 380 agences en France, Espagne, Suiesgaghe et Maroc. Il réalise la majorité de son
chiffre d’'affaires en France. Le Groupe Crit dépgle également une activité d’assistance
aéroportuaire et des prestations d’'ingénierieegndintenance industrielle.

- Synergie : coté sur le marché Eurolist d’'Euronext Parisne3gie est spécialisée dans la gestion
globale en ressources humaines : travail tempon&ioeutement, outplacement, conseil et formation a
destination de l'industrie, des services, du BTRetransport/logistique. La société réalise 73% de
son chiffre d’affaires en France et possede pré#@eagences implantées en France, Espagne, Italie,
Belgique, Luxembourg, Portugal, Slovaquie, Répuldidicheque, Pologne, Royaume-Uni et Canada.

Les grands groupes internationaux d’'intérim (Vediecco, Randstad, Hays et Manpower) n'ont pas été
retenus compte tenu de leur taille (capitalisatmn@érieures a 3 milliards d’euros).

Les multiples des sociétés comparables préserits Blustratif dans le tableau suivant, dansrlesure ou ils
reposent sur des données historiques et non periies, sont établis a partir :

- Des capitalisations boursiéres sur la base du amutsurse au 16 mai 2007 (source : Euronext) et du
dernier nombre d’actions publié ;

- Des agrégats (EBITDA, EBIT et Résultat net pargchupe retraité) au 31 décembre 2006 ;

- Des dettes nettes au 31 décembre 2006 ajustéepatiisipations dans les sociétés mises en
équivalence et incluant les intéréts minoritaigeta(valeur de bilan).
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La capitalisation post-monnaie de Demos est calcald la valorisation se basant sur le point médara
fourchette indicative du Prix de I'Offre post augrtetion de capital et apres exercice intégral @gtion de
Surallocation.

Agrégats financiers des comparables retenus et debos (M€)
Dette nette Résultat Ne
Capi- aiustée du Valeur CA EBITDA EBIT part du
talisation J_ . d'entreprise 2006 2006 2006 groupe
dernier exercice o
retraité 2004
Echantillon retenu
Groupe Crit SA 414.0 108.2 522.2 13025 53.1 44.1 25.4
Synergie SA 405.2 19.6 424.8 1065.1 40.3 36.4 21.9
Demos SA -2.8 58.5 6.5 5.1 3.0
Multiples induits des comparables retenus appliquéa Demos
. Dette nette
Capi- — ustedu VAT VEca VEl  VeEBT  PER
talisation . . d'entreprise EBITDA
dernier exercic 2006 2006 2006
(m€) (M€) 2006
(M€)
Echantillon retenu
Groupe Crit SA 414.0 108.2 522.2 0.4x 9.8x 11.8x 16.2
Synergie SA 405.2 19.6 424.8 0.4x 10.5x 11.7x 18.6
Moyenne de I'échantillon retenu 0.4x 10.2x 11.8x 17.4x
Valeur d'entreprise induite pour Demos 23.4 66.6 60.0 49.8
Valeur des capitaux propres induite pour Demos 26.2 69.4 62.8 52.6
Mutiples induits pour une valeur des titres pré momaie de Demos de 70 M€
. Dette nette
Capi- — usedu VAT yEcA VEl  VeEsT  PER
talisation . . d'entreprise EBITDA
dernier exercic 2006 2006 2006
(m€) (M€) 2006
(M€)
Demos pre monnaie 70.0 -2.8 67.2 1.15x 10.3x 13.2x 23.1X
Demos post monnaie
(avant frais d'IPO) 81.9 -14.7 67.2 1.15x 10.3x 13.2x 27.0x

Notes :

Le multiple d’EBITDA (VE/EBITDA) est défini commeel rapport entre la valeur d’'entreprise et
'EBITDA (résultat d’exploitation avant amortissentales actifs corporels et incorporels).

Le multiple d’EBIT (VE/EBIT) est défini comme le pport entre la valeur d’entreprise et 'EBIT
(résultat d’exploitation courant retraité des élataexceptionnels).

Le price earning ratio ("PER") est égal au rappatte la capitalisation boursiere et le résultatpaet
du groupe retraité des éléments exceptionnels rdertissement des écarts d’'acquisition.

La valeur d’entreprise se calcule comme la somméa dpitalisation boursiére et de I'endettement
financier net.
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A titre indicatif, I'application de la méthode desmparables boursiers en utilisant les agrégaBedeos au 31
décembre 2006 (réalisés) indiquerait les valoosatinduites suivantes :

Multiple d'EBITDA :

L'application de la moyenne des multiples d’EBIT2R06 des sociétés de I'échantillon a I'EBITDA de la
Société au 31 décembre 2006 conduirait a une val@ntreprise induite de la Société de 66,6 milion
d’euros.

Multiple d’EBIT :

L'application de la moyenne des multiples d’'EBITOBOdes sociétés de I'échantillon a I'EBIT de laiSticau
31 décembre 2006 conduirait a une valeur d’ensepriduite de la Société de 60,0 millions d’euros.

PER:

L'application de la moyenne des PER 2006 des sixcide I'échantillon au résultat net part du growgigité
des éléments exceptionnels et de I'amortissemanéckats d'acquisition de la Société au 31 décer0bé
conduirait & une valeur des capitaux propres iediétla Société de 52,6 millions d’euros.

531.2 Actualisation des flux de trésorerie

La méthode de l'actualisation des flux de tréserpermet de valoriser I'entreprise sur la baseedeflax de
trésorerie futurs. Cette méthode est adaptée aldsisation de Demos s'agissant d'une société qoiué sur
un secteur en croissance réguliere et extériordasiflux de trésorerie a moyen terme relativerstatiles et
positifs (hors acquisition). La mise en ceuvre dteaaéthode est cohérente avec la fourchette demposée
dans la présente note d’opération.

De cette méthode, il ressort une valorisation dldaya, avant augmentation de capital, proche den@8Bons
d’euros. Apres réalisation de I'Offre (aprés exsgcintégral de I'Option de Surallocation et apréfreD
Réservée aux Salariés et avant déduction desdtiatsoduction en bourse), cette valeur d'équiliterait
proche de 94,9 millions d’euros.

Cette approche financiere est le résultat de léesmualyse financiére indépendante qui a été menééa
Société antérieurement a son introduction en bofnsamment prévision de chiffre d’affaires, deeaiu de
marge opérationnelle, d’investissements, de bessingonds de roulement, estimation de prime deuesq
propre a I'’émetteur permettant de fixer le tauxctlialisation des flux futurs). Cette analyse finare a été
réalisée par la société Oddo et Cie.

Cette analyse a notamment retenu les hypothésemges :
- taux de croissance a l'infini de 1,5% ;
- taux d'actualisation de 11,5%.

Le tableau suivant fait ressortir la sensibilité e valeur d’équilibre des capitaux propres au taux
d’actualisation et au taux de croissance a l'infini

valeur des titres en taux de croissance a l'infini

millions d'euros 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%

10,5% 88,6 90,5 92,5 94,8 97,4
c
"% 11,0% 84,2 85,8 87,5 89,5 91,7
g 11,5% 80,1 81,5 83,0 84,7 86,6
?: 12,0% 76,4 77,6 79,0 80,4 82,0
& 12,5% 73,0 74,1 75,2 76,5 77,9
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53.1.3 Méthodes de valorisation non retenues

Ont été exclues car jugées non pertinentes lesoaéshd'évaluation fondées sur :

- les multiples de transactions réalisées sur déétésacomparables faute d'un échantillon représenta
et de I'existence d'une prime de contrble ;

- l'actualisation des dividendes car jugée redondavge I'actualisation des flux de trésorerie ;

- l'approche par actif net comptable et réévaluéneavalorisant pas les perspectives de la Société en
terme de croissance et de marge. Sur la base aié Hat comptable au 31 décembre 2006, la
valorisation de Demos ressortirait a 5,7 milliofeudos, soit 1,42 euros par action.

5.3.2 Procédure de publication du Prix de I'Offre et desmodifications des parametres de
I'Offre

Le Prix de I'Offre et le nombre définitif d’Action®ffertes seront portés a la connaissance du pphlida
diffusion d’'un communiqué de presse et la publarati’'un avis par Euronext Paris. Ce communiqué&ehaeis
devraient étre diffusés au plus tard le 31 mai 26aif fixation anticipée du Prix de I'Offre.

En cas de modification de la fourchette de prixydavelle fourchette de prix sera portée a la cizsaace du
public au moyen d’'un communiqué de presse mis gmelipar la Société et diffusé dans au moins deux
journaux financiers de diffusion nationale, et dawis publié par Euronext Paris.

En cas de fixation du Prix de I'Offre en dehorslaldourchette indicative de prix initiale ou, lescachéant,
modifiée, ce prix sera porté a la connaissanceuthliqggau moyen d’'un communiqué de presse mis & ljgar
la Société et diffusé dans au moins deux journdentiers de diffusion nationale, et d’'un avis paitgar
Euronext Paris.

En cas de modification de la fourchette initialepifix de méme qu’en cas de fixation du Prix de ff©fen
dehors de la fourchette indicative de prix, lawiétde 'OPO sera, le cas échéant, reportée desiaite que les
donneurs d’ordres dans le cadre de cette offreodesyt en tout état de cause d’au moins deux jauisodrse
complets a compter de la publication des commusigis®s ci-dessus, s'ils le souhaitent, pour régoquant
la cl6ture de I'OPO les ordres émis dans le cadré@PO avant cette publication auprés des étatients
qui auront recu ces ordres. De nouveaux ordregoicebles pourront étre émis jusqu’a la nouvelles dh
cléture de 'OPO. Celle-ci sera mentionnée da®iamuniqué de presse visé ci-dessus.

En cas de report de la date de fixation du Prik@iére, la nouvelle date de cldture du Placemefdh@l et de
I'OPO et la nouvelle date prévue pour la fixatianRtix de I'Offre feront I'objet d’un avis diffusgar Euronext
Paris et d'un communiqué de presse mis en lignéap@ociété et diffusé par la Société au plus lanckille de
la date de cléture initiale de I'OPO et publié dansmoins deux journaux financiers a diffusion orzdie.

La date de cléture de I'OPO pourra étre avancéss (gatefois que la durée de I'OPO ne puisse Btégiéure

a trois jours de bourse) ou prorogée sous résesvia gpublication d'un avis par Euronext Paris etlale
publication par la Société d’'un communiqué de mressnoncant cette modification dans au moins deux
journaux financiers a diffusion nationale, au piaigl la veille de la nouvelle date de cléture odaddate de
cléture initialement prévue, selon le cas. En @prorogation de la date de cléture, les donn€ordrms dans

le cadre de I'OPO pourront, s'ils le souhaitenvoger avant la nouvelle date de cléture de 'OB©Odrdres
émis avant la publication de ce communiqué aupeesthblissements qui auront recu ces ordres. Deeaax
ordres irrévocables pourront étre émis jusqu’2olavelle date de cléture de 'OPO.

En cas de modification des autres modalités ieitint arrétées pour I'Offre non prévue par la priéseote
d’'opération, et notamment si la demande n’est péfisante pour permettre I'émission de la totalités
Actions Nouvelles et la cession de la totalité Aesons Cédées, une note d'opération complémentare
soumise au visa de I'Autorité des marchés finasciees ordres émis dans le cadre de 'OPO et drePlent
Global seraient nuls si I'Autorité des marchés titiars n'apposait pas son visa sur cette note dipé
complémentaire.
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5.3.3

Restriction ou suppression du droit préférentiel desouscription

L'émission des Actions Nouvelles sera réalisée augmpression du droit préférentiel de souscripiwac

appel public a I'épargne, afin de permettre I'otwer du capital de la Société a de nouveaux irssssirs dans

le cadre de I'admission aux négociations sur Aéigtil’Euronext des actions de la Société.

534

Disparité de prix

La Société a procédé le 8 octobre 2001 a I'émissof 947 obligations convertibles en actions dedeiété,
de 1 295,82 euros de nominal chacune.

Cet emprunt a été souscrit intégralement par hsshisseurs Financiers comme suit :
- INITIATIVE ET FINANCE INVESTISSEMENT
- INITIATIVE ET FINANCE GESTION
- NATIXIS INVESTISSEMENT

- BNP PARIBAS DEVELOPPEMENT

1227
1

1228
491

La conversion de ces obligations interviendra énpdroit en totalité et en une seule fois, a le di fixation

du prix de l'offre, jour de la premiere cotationsdactions existantes de Demos. Conformément auatont

d’émission, le taux de conversion applicable se@rchiné en fonction de la valorisation de la S@ciui
correspondra au point médian de la fourchette tegprétée par le Conseil d’administration.

Apres les impacts de la division par 400 de lawat®minale des actions et du taux de conversiorlg28 %
environ, il ressort un prix de revient de 4,54 supar action, soit une décote de 69 % par rappogaent
médian de la fourchette de prix.

Le tableau ci-dessous précise le nombre d’actié@tsnds par les titulaires des OCA avant conversi@apres

conversion :

Actions a la date du

Actions aprés

Droits de vote a la date

Droits de vote apres

prospectus conversion des OCA du prospectus conversion des OCA
Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %
Initiative & Finance i
. 98 000 2,45% 447 852 9,25% 196 009 2,95% 545 852 7,30
Investissement
Initiative & Finance
. 0 0,00% 285 0,01% 0 0,00% 285 0,00%
Gestion
Natixis investissement 98 000 2,45% 448 137 9,26%0 196 40 2,95% 546 137 7,30%
BNPP développement 39 200 0,989 179 197 3,70% 78 4P0 %d,18 218 397 2,92%
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54 Placement et garantie

541 Coordonnées du Listing Sponsor et duChef de File — Etablissement Introducteuren
charge du placement

- Chef de File — Etablissement Introducteur : Odd€i&, 12 boulevard de la Madeleine — 75440 Paris
cedex 09

- Listing Sponsor : Oddo Corporate Finance, 12 bautkde la Madeleine — 75440 cedex 09

5.4.2 Etablissements en charge du service des titres ai dervice financier

Société Générale Securities Services Global IsSarrices / Services aux Emetteurs, 32 rue du chaemfir,
BP 81236, 44312 Nantes.

5.4.3 Garantie

Le placement des actions offertes dans le cadrEOdiee fera I'objet d'une garantie par le Chef &de
Etablissement Introducteur qui ne constituera pesgarantie de bonne fin au sens de l'article =225 du
Code du Commerce, compte tenu de l'existence densitances particulieres dans lesquelles cettentiara
pourra étre retirée.

Au titre de cette garantie, le Chef de File Etaglisent Introducteur s’engagera a faire acquérsomscrire,
ou le cas échéant a acquérir ou souscrire lui-méaections offertes au Prix d'Offre a la daterélglement-
livraison.

La prise d'effet de cette garantie interviendrmle de la fixation du Prix de I'Offre, prévue l& 8ai 2007. La
garantie pourra cependant étre retirée par le Gadfile Etablissement Introducteur, et ce jusqa’ddte de
reglement-livraison, en cas de survenance de psrtdvénements de nature a rendre impossible ou a
compromettre I'Offre, notamment en cas d'inexadgtwu de non-respect des déclarations et garaniiele

'un des engagements de la Société et des Actimmaiédants, ou si des conditions suspensivesariéfzas
réalisées, ou encore en cas de survenance denesrtaiconstances nationales ou internationalestafit la
France, le Royaume-Uni ou les Etats-Unis, ou datitar de guerre effectuée par la France, le Roydumnie

ou les Etats-Unis, ou d’un changement défavorahfeitant dans la situation de la Société ou ddilsss
principales.

Compte tenu de l'existence de circonstances pligties dans lesquelles cette garantie pourra étige, elle
ne constitue pas une garantie de bonne fin audgeharticle L.225-145 du Code du Commerce.

Dans le cas ou la garantie serait retirée et greedait, le certificat du dépositaire des fondspourrait pas
étre émis a la date de reglement-livraison, lesegrde souscription et d’achat, I'Offre, I'Offre $&kvée aux
Salariés, les augmentations de capital au titreQfére et de I'Offre Réservée aux Salariés et ¢éggion des
Actions Cédées seraient nulles et non avenuesvedidet étre dénouées de fagon rétroactive, taaisan des
Actions Nouvelles, des Actions Nouvelles RésenatesSalariées que des Actions Cédées, chaqueigpest
faisant son affaire personnelle du manque a gaghetes codlts résultants, le cas échéant, d'une tell
annulation. La résiliation du contrat de garangimit I'objet d’un avis publié par Euronext Pari®\Set d’'un
communiqué de presse publié par la Société.

L'émission des Actions Nouvelles Réservées auxrigalae fait I'objet d’aucune garantie par un éssigiment
financier.

544 Date de réalisation du contrat de garantie

Le contrat de garantie devrait étre signé le 31208i7 et le réeglement-livraison des actions dewadir lieu
le 5 juin 2007.

5.4.5 Prise ferme

Néant.
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6 ADMISSION A LA NEGOCIATION ET MODALITES DE NEGOCIAT ION

6.1 Admission aux négociations

[

L'admission de I'ensemble des actions de la Soc#&®avoir les Actions Existantes, les Actions Nal@g et
les Actions Nouvelles Réservées aux Salariés esaa@ée sur Alternext d’'Euronext Paris.

Les conditions de cotation de I'ensemble des astminjet de I'Offre seront fixées dans un avis difiext
Paris. Aucune autre demande d’admission aux négmtiasur un marché réglementé n'a été formulédagar
Société.

La premiére cotation des actions de la Sociétéaiteavoir lieu le 31 mai 2007. Les négociationsrd&ant
débuter au cours de la séance bourse du 6 juin 2007

6.2 Autres places de cotation existantes
A la date du présent prospectus, les actions deoB&m sont admises sur aucun marché réglementé.
6.3 Offre concomitante réservée aux salariés

Dans le cadre de I'admission aux négociations #ierext d’Euronext Paris des actions composangfstal
de Demos, la Société a décidé de permettre auxésalies filiales francaisetu Groupe, adhérents du plan
d’épargne groupe de Demos signé le 10 mai 2004 Flan d’Epargne Groupe» ou «PEG »), de souscrire a
des conditions préférentielles des actions Deman@en d’'une augmentation de capital réservée alaxiés
('« Offre Réservée aux Salariés).

Les modalités détaillées de I'Offre Réservée aurris figurent dans les documents d’informatiors @ila
disposition des bénéficiaires par leur employeur.

Les conditions définitives de I'Offre Réservée &rdariés feront I'objet d’'un avis publié par EursnhParis

SA et seront portées a la connaissance du publioaen d'un communiqué de presse de la Sociétéset
salariés seront informés par affichage dans leaulocde la Société situés en France et par voie de
communication interne.

6.3.1 Cadre de I'Offre Réservée aux Salariés
6.3.1.1 Assemblée Générale autorisant I'émission

L'émission des Actions Nouvelles Réservées auxrigalast réalisée dans le cadre de la douzieméautiéso
de 'assemblée générale mixte des actionnaires 8ediété du 18 avril 2007, aux termes de laquelle

« L'assemblée générale des actionnaires, statuartcmnditions de quorum et de majorité requises pes!
assemblées générales extraordinaires et conformeawendispositions Iégales et réglementaires applies,
connaissance prise des termes du rapport du Cod&siministration et du rapport spécial des commiies
aux comptes :

— délegue au Conseil d’administration sa compétenteffet de décider d’augmenter le capital social,

en une ou plusieurs fois, dans les proportionsugt@poques qu’il appréciera, par 'émission d’acko

a libérer en numéraire dont la souscription, sditedtement soit par le biais d’'un fond commun de
placement d'entreprise par lintermédiaire duqueds| actions nouvelles ainsi émises seraient
souscrites, sera réservée (i) aux adhérents d'am pl'épargne entreprise (« PEE ») établi par la
Société, (i) aux adhérents d’'un PEE établi par sesiétés francaises liées a la Société au sens de
l'article L. 233-16 du Code de commerce et (ii)xaadhérents d’'un plan d’épargne de groupe
(« PEG ») établi en commun par la Société et de#sis francaises qui lui sont liées au sens de
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l'article L. 444-3 du Code du travail et de l'arteeL. 233-16 du Code de commerce, et qui remplissen
en outre, les conditions éventuellement fixées lpaConseil d’administration conformément aux
articles L. 225-138-I du Code de commerce et L-34{B Code du travail ;

décide que la ou les augmentations de capital @itdes d'étre décidées par le Consell
d’administration et réalisées immédiatement ou @n&e en vertu de la présente délégation de
compétence ne pourront excéder un montant nommalirjuante mille (50 000) euros, étant précisé
gue ce plafond est indépendant du plafond visédixié@me résolution et du plafond global prévu a la
neuviéme résolution ;

Pour le plafond visé au paragraphe précédent nlihglas les actions supplémentaires a émettre au
titre des ajustements a effectuer, le cas échéemmformément a la loi et aux stipulations
contractuelles applicables, pour préserver les @radies porteurs de valeurs mobiliéres donnant accés

au capital de la Société ;

décide que le prix d’émission des actions émisegdn de la présente délégation de compétence sera
déterminé par le Conseil d’administration dans ¢esditions prévues par les dispositions de I'aicl
L. 443-5 du Code du travail ;

décide de supprimer, en faveur des salariés adt€i@mun PEE ou au PEG, le droit préférentiel de
souscription des actionnaires aux actions nouvedlgsses en vertu de la présente délégation de
compétence et de renoncer a tout droit aux actiomsautres titres qui seraient attribués sur le
fondement de cette résolution ;

décide que le Conseil d’administration pourra priévattribution a titre gratuit d’actions ou d’aues
valeurs mobilieres donnant accés au capital dedei&é (autre que des actions de préférence), étant
entendu que (i) 'avantage total résultant de cedt&ribution au titre de I'abondement ou, le cas
échéant, de la décote, ne pourra pas excéder legel Iégales et réglementaires et (ii) les
actionnaires de la Société renoncent a tout dnodté@mment d’attribution) sur les titres susceptible
d’étre émis gratuitement en application la présegtolution ;

donne tous pouvoirs au Conseil d’administratione@¥aculté de subdélégation dans les conditions
prévues par la loi, pour déterminer, dans les lenifixées par la présente résolution, les modatigés

la ou des émissions réalisées en vertu de la ptéskiégation de compétence, et notamment a I'effet
de:

— fixer les modalités et conditions d’adhésion un PiitEau PEG, en établir ou modifier le
reglement conformément aux dispositions de I'aticl443-1 du Code du travail,

— arréter la liste des sociétés dont les adhérentm@EE ou au PEG pourront souscrire a
I’émission,
— décider que les souscriptions pourront étre réassépar l'intermédiaire d’organismes

collectifs ou directement par les bénéficiaires,

— fixer, le cas échéant, dans les limites |égales,denditions, notamment d’ancienneté, que
devront remplir les salariés pour pouvoir souscrimedividuellement ou par I'intermédiaire
d’'un fonds commun de placement d’entreprise, auiorzs émises en vertu de la présente
délégation de compétence,
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fixer le montant de chaque émission réalisée etu\de la présente délégation,

fixer les modalités et conditions de souscripti@s @ctions émises en vertu de la présente
délégation de compétence, notamment le prix decsptien, la durée de la période de
souscription et, les dates d'ouverture et de cktates souscriptions et recueillir les
souscriptions,

fixer les modalités et conditions de libération mhontant des souscriptions, notamment le
délai de libération, et recueillir les sommes cependants a la libération des souscriptions,
gu’'elle soit effectuée par versement en numérairgp@ compensation de créances, le cas
échéant, arréter le solde du compte courant du@iutsur par compensation,

fixer les modalités et conditions de livraison degions émises en vertu de la présente
délégation de compétence, ainsi que la date degaunice des actions nouvelles,

déterminer, s'il y a lieu, le montant des somméwarporer au capital dans la limite fixée ci-
dessus, le ou les postes des capitaux propresesquéls elles seront prélevées ainsi que les
conditions d’attribution des actions,

constater ou faire constater la réalisation de Epwentation de capital a concurrence du
montant des actions qui seront effectivement saascr

imputer, le cas échéant, les frais, droits et haimes occasionnés par de telles émissions sur
le montant des primes d'émission et prélever, lg @héant, sur les montants des primes
d’émission, les sommes nécessaires pour la dotdtda réserve légale , et

d'une maniére générale, accomplir tous actes em#dités, prendre toutes décisions et

conclure tous accords utiles ou nécessaires (i)rpmarvenir a la bonne fin des émissions

réalisées en vertu de la présente délégation dgpétence et, notamment, pour I'émission, la
souscription, la livraison, la jouissance, I'adnis aux négociations, et le service financier

des actions nouvelles, ainsi que I'exercice degglgui y sont attachés, et (ii) pour constater

la réalisation définitive de la ou des augmentatidie capital réalisées en vertu de la présente
délégation de compétence et modifier corrélativareemnstatuts.

La présente délégation de compétence est donnéaipeyériode de vingt-six (26) mois a compteralur ge
la présente assemblée générale.

6.3.1.2

Décisions du Conseil d’administration

Faisant usage de cette délégation, le Conseil drastmation de la Société, lors de sa réunion dund6 2007,

a décidé, sous condition suspensive de I'admisg@mactions de la Société aux négociations surniixe
d’Euronext Paris S.A., le principe d’'une augmentatde capital de la Société en faveur des saldeék
Société et des sociétés francaises qui lui sors Bl sens de l'article L. 444-3 du Code du trataile 'article

L. 233-16 du Code de commerce adhérents au PEG,antant nominal maximal de 10 064,50 euros par
émission de 40 258 actions nouvelles d’'une valeminale de 0,25 euros chacune.

Le Conseil d’administration de la Société devratréunir le 31 mai 2007 afin de déterminer le mié
souscription définitif unitaire des Actions NouweslRéservées aux Salariés (Rrik de I'Offre Réservée aux
Salariés») par application d'une décote de 20% sur le RiexI'Offre qui serait décidé par le Conseil
d’administration lors de la méme réunion, conforreatmaux dispositions de l'article L. 443-5 du Catie

travail.
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Il est rappelé que le Conseil d’'administration gvau cours de sa réunion du 23 avril 2007, apg¥dev
principe d'une offre réservée aux adhérents d’'uan pii’épargne groupe, sous condition suspensive de
'admission des actions de la Société aux négociatsur Alternext d’Euronext Paris au plus tar@®ejuin
2007.

6.3.2 Description de I'Offre Réservée aux Salariés
6.3.2.1 Bénéficiaires de I'Offre Réservée aux Salariés

L'Offre Réservée aux Salariés est ouverte exclmserd aux salariés de la Société ou de I'une ddilgdes

francaises détenues directement ou indirectemehisade 50 %, ainsi qu’aux salariés des socié@g; fises
dans lesquelles la Société dispose directememditectement d’une fraction au moins égale au ¢érga des
droits de vote et des sociétés francaises surddiequa Société exerce une influence dominanteeein d’'un

contrat ou de clauses statutaires adhérents duel eGtifiant d’'une ancienneté minimale de troisisyau sein
de la Société, au plus tard le dernier jour detldope de souscription de I'Offre Réservée auxr&aasoit le
12 juin 2007 (collectivement lesBénéficiaires» et individuellement le Bénéficiaire »).

6.3.2.2 Modalités de fixation du Prix de I'Offre Réservéex&alariés

Conformément aux dispositions de l'article L. 443 Code du travail, le Prix de I'Offre Réservé au
Salariés sera égal au Prix de I'Offre diminué d’'déeote de 20% et arrondi au cent supérieur.

Sur la base de la fourchette indicative de Prik@ffre (entre 13,38 euros et 15,54 euros par agfie prix de
I'Offre Réservée aux Salariés serait ainsi comgmise 10,71 euros et 12,42 euros par action. @egttenation
est donnée a titre strictement indicatif et neygéjpas du Prix de I'Offre Réservée aux Salariépourrait
étre fixé en dehors de cette fourchette et seéaldixd1 mai 2007.

Les Bénéficiaires seront informés du Prix de '@fRéservée aux Salariés féjlin 2007, par affichage dans
les locaux du Groupe situés en France et par w@mthmunication interne.

La procédure de publication du Prix de I'Offre (faubase duquel sera déterminé le Prix de I'Offésdrvée
aux Salariés) et des modifications des parametrd®©ffre est décrite au paragraphe.2 de la présente note
d’opération.

6.3.2.3 Période de souscription

La période de souscription dans le cadre de 'URéservée aux Salariés sera ouverte du 21 mai 2002
juin 2007 inclus (cachet de La Poste faisant foi).

A compter de I'ouverture de la période de sousoriptians le cadre de I'Offre Réservée aux Salasids)e 21
mai 2007, et jusqu’a la fixation du Prix de I'OffRéservée aux Salariés, soit le 31 mai 2007 inf#ssprdres
passés au titre de I'Offre Réservée aux Salari@mseévocables. Les ordres passés a partifquin 2007 par
les salariés dans le cadre de I'Offre Réservéesaleriés seront irrévocables.

6.3.2.4 Modalités de I'Offre Réservée aux Salariés

L'Offre Réservée aux Salariés sera réalisée daoadee du PEG par le biais d’'une augmentation gaatale
la Société a hauteur d’'un montant nominal maxinell@ 064,50 euros, en application des disposititns
l'article L. 443-5 du Code du travail.

€)) Nombre d’actions offertes aux bénéficiairemetalités de réduction

Conformément a la décision du Conseil d’adminigiraten date du 16 mai 2007, I'émission d’Actions
Nouvelles Réservées aux Salariés ne pourra excédeontant nominal maximal de 10 064,50 euros,8voit
nombre maximal de 40 258 actions d’'une valeur nataide 0,25 euro chacune.

Le montant de I'augmentation de capital dans leecdd I'Offre Réservée aux Salariés sera limiténantant
des actions souscrites par les Bénéficiaires.
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Dans I'hypothéese ou la demande serait supérieunmibre de titres offerts, il sera procédé a udaaton du
nombre de titres alloués sur décision de la DivacBénérale du Groupe Demos. La procédure retemsiste
a écréter le montant des ordres de souscriptigpllssélevés jusqu’a ce que le maximum autorigérespecté.
La regle de réduction sera appliquée, en priosité, les actions souscrites par transfert d’avaissis de la
participation.

Exemple de modalités de réduction :

Nombre d'actions proposées : 500 a un prix de Lifbfse
Montant maximal de la souscription : 50 000 euros
Nombre de souscripteurs : 5

Détail des souscriptions initiales :

S1 =5 000 euros

S2 =7 000 euros

S3 =10 000 euros

S4 =20 000 euros

S5 =30 000 euros

Soit un montant total de souscription de 72 00@=ur

Le souscripteur 5 (S5) est réduit de 10 000 eyrosr obtenir une souscription provisoire de 20 @0€os
(méme niveau que S4).

Le nouveau total provisoire est donc une sousoriplie 62 000 euros, ce qui est encore au-dessu®iliant
maximal autorisé.

Les souscripteurs 4 et 5 (S4 et S5) sont réduitd@®00 euros chacun, pour obtenir une souscription
provisoire de 10 000 euros chacun (méme nivealsge

Le second total provisoire est donc une souscrigd®42 000 euros.

Or le montant maximal de la souscription étant@€®d0 euros, les 8000 euros de différence soribuéas de
maniéere égalitaire entre S4 et S5 (soit 4000 echiasun).

Le détail des souscriptions finales est le suivant

S1 =5 000 euros (soit 50 actions)

S2 =7 000 euros (soit 70 actions)

S3 =10 000 euros (soit 100 actions)

S4 =14 000 euros (soit 140 actions)

S5 =14 000 euros (soit 140 actions)

Soit un montant final de souscription de 50 00®@esoit 500 actions).

Conséquences de I'application du mécanisme de tiédusur la souscription issue d’'un versement dans
PEG DEMOS : les sommes correspondant a la réduci@eront pas réglées par le Salarié.

Conséquences de l'application du mécanisme de tiédusur la souscription issue d’un transfert dievo
diminution du montant du transfert des avoirs ishi$a participation.

En cas de réduction du nombre de titres, les Bén#&fs recevront une confirmation écrite du nondsnitif
d’actions de la Société qui leur seront attribygsed’envoi d’'un relevé a leur domicile.
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Les actions de la Société émises dans le cadriaggnentation de capital réservée aux salariésepmot
jouissance auljanvier 2007.

(b) Formules de souscription
Chaque Bénéficiaire devra utiliser le bulletin description spécifique fourni par la Société.

Les bulletins de souscription datés et signés aeviétre adressés a Natixis Interépargne - Senk@s 8
avenue du Maréchal Montgomery - 14029 Caen cedex 9.

Chaque Bénéficiaire ne pourra remettre qu’un seiletin de souscription et chaque souscription aera
étre inférieure au montant maximum de la fourchietlecative du Prix de I'Offre Réservée aux Sakrié

La souscription peut s'effectuer par versementsntaires mais également par transfert d’avoirssish la
participation. Dans ce dernier cas, les avoirsples récents issus de la Participation seront fitads en
priorité (ceux au titre de I'exercice 2006, pui®20.).

Les Bénéficiaires souhaitant participer a 'Offrésgrvée aux Salariés, par versements volontaiesspmt

joindre & ce bulletin, un RIB ainsi que l'autorisatdemande de préléevement complétée et signéefdimke

prix des actions fixé et l'offre finalisée, le commpbancaire du Bénéficiaire sera prélevé du mordania

souscription effective aprés arrondi du nombre tibas souscrites au nombre entier inférieur, denddlai

d’'un mois a compter de la fixation du prix défihite souscription et éventuellement de I'applicaties régles
de réduction des souscriptions.

Chaque ordre d’un Bénéficiaire passé a compter'duit 2007 sera irrévocable, méme en cas de rémude
I'allocation si le montant des souscriptions setésupérieur au montant prévu par le Conseil diaidtration
de la Société. Toutefois, en cas de modificationadéourchette de prix indiquée au paragraphe 453
Méthode de fixation du prix » de la présente ni#eSociété en informera les Bénéficiaires qui dégpont
d’une période de rétractation d’'une durée au mégade a deux jours de négociation, durant laqleslerdres
passés pendant la période de I'Offre RéservéeSalaxiés pourront étre révoqués.

En cas de révocation des ordres passés pendaniddede I'Offre Réservée aux Salariés, aucurepedhent
bancaire ne sera réalisé sur les comptes des Bi@imés et aucun transfert ne sera réalisé. Lesalivgsl de la
période de rétractation et le Prix de I'Offre Rgser aux Salariés seront précisés dans un avisépphli
Euronext Paris S.A. et par vois d'affichage dasddeaux de la Société.

Les actions de la Société souscrites dans le aalléOffre Réservée aux Salariés seront bloquéesiss
comptes titres individuels, sous la forme « noniinatir », pendant une durée de cing ans a compier d
reglement-livraison desdites actions, sauf casélidodage anticipé en application des dispositi@ssatticles

R. 443-11 et R. 442-17 du Code du travail.

(c) Allocation, livraison et jouissance des actioffertes aux Bénéficiaires

L'augmentation de capital dans le cadre de I'OfRéservée aux Salariés sera constatée par le Conseil
d’administration de la Société le 5 juillet 2007.

Le reglement-livraison des actions offertes dansaldre de I'Offre Réservée aux Salariés aura é€ebl juillet
2007.

Ces actions porteront jouissance a compter’tarivier 2007.
(d) Produit brut de I'émission des Actions NouvelRéservées aux Salariés

Sur la base d'un Prix de I'Offre égal au point naédde la fourchette indicative du Prix de I'Offrédervée
aux Salariés, soit 11,57 euros par action, le ptdatut de I'émission des Actions Nouvelles Résesvaux
Salariés serait de 465 785 euros.
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6.4 Contrat de liquidité sur actions

Un contrat de liquidité conforme & la charte AFEtassigné entre certains actionnaires de la Soeiélé
groupe Oddo & Cie.

6.5 Stabilisation

Aux termes du contrat de garantie a intervenir, @&dCie, agissant en qualité d’agent de la staddilis,
pourra, conformément aux dispositions l|€gislatisréglementaires applicables, notamment celles du
Reglement n° 2273/2003 de la Commission europédar2? décembre 2003 portant modalités d’application
de la directive 2003/06/CE du Parlement européetu étonseil du 28 janvier 2003 sur les opératidimtids

et les manipulations de marché, pendant une pédedg0 jours commencant a la date de la divulgaion
public du Prix de I'Offre, (soit, selon le calerfrindicatif, du31 mai 2007 au 29 juin 2007 inclus), réaliser des
opérations en vue de stabiliser ou soutenir le geixactions de la Société sur Alternext d’Euroiexts.

Conformément a I'article 10-1 du reglement prédéé,opérations de stabilisation ne pourront &fexiées a
un prix supérieur au Prix de I'Offre. Méme si dggi@tions de stabilisation étaient réalisées, Cliddie,
pourrait, a tout moment, décider d’'interrompre dies opérations. Linformation des autorités deraha
compétentes et du public sera assurée conformémianticle 9 du reglement précité et a I'InstroctiAMF
n°2005-06 du 22 février 2005.

Les interventions seront susceptibles d’affecteolers des actions et pourront aboutir a la fixatun prix de
marché plus élevé que celui qui prévaudrait ersBaloe de ces interventions. Oddo & Cie pourra teffedes
surallocations dans le cadre de I'Offre & hauteunambre d’actions couvertes par I'Option de Sacaltion,
majoré, le cas échéant, de 5 % de I'Offre (horsabpde Surallocation).
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7 DETENTEURS DE VALEURS MOBILIERES SOUHAITANT LES VEN DRE

7.1 Identité des personnes ou entités ayant I'intentiode vendre des titres de capital ou des
valeurs mobilieres donnant accés au capital de lao&iété

A la date de la présente note d’'opération, et cemphn tenu des actions qui résulteront de la ceioreides
obligations convertibles a la date de fixation dix Ee I'Offre, les Actionnaires Cédants détienn&r00 400
actions de la Société, soit 47,51 % du capitaled@ti57,24 % des droits de votre de la Société.

Les Actionnaires Cédants ont décidé de procédercadsion d'un nombre de 677 476 actions apresiegeate
la Clause d’Extension (y compris une partie demastissues de la conversion des obligations ctibies).

Les Actionnaires Cédants sont :

- Monsieur Jean Wemaeére, 20 rue de I'’Arcade — 75008 P

- Initiative & Finance Investissement, société anoeyan capital de 48 418 951 euros, dont le siege
social est situé 96 avenue d’léna — 75116 Paris ;

- Initiative & Finance Gestion, société anonyme &diire et conseil de surveillance au capital de
800 450 euros, dont le siége social est situé 86we/d’léna — 75116 Paris ;

- Natixis Investissement, société anonyme au cagh@dl36 793 478 euros, dont le siege social est Situ
7 rue Monttessuy — 75007 Paris ;

- BNP Paribas Développement, société par actiondifiisepau capital de 68 000 000 euros, dont leesieg
social est situé 20 rue de Chauchat — 75009 Paris.

7.2 Nombre et catégorie des titres de capital ou deslears mobiliéres offertes par les détenteurs
de titres de capital ou de valeurs mobiliéres soulitant les vendre

Le tableau suivant montre le nombre d'actions cgraient cédées par les Actionnaires Cédants, aprés
conversion des obligations convertibles :

Actions détenues a la datd
de détermination des Actions cédées dans | Actions détenues a l'issue de I'Offre ef
conditions définitives de I'Offre de I'Offre Réservée aux Salariés
I’Offre
Avant exercice de | En cas d’exercice dg
) . < Nombre . w| Nombre Clause s
Actionnaires cédants . %du capital @] "7 , . la Clause la totalité de la
d'actions initial d'Extension , ; | .
d’Extension Clause d’Extension
Nombre % Nombre %
Jean Wemaére 1665 20p 34,40% 0 50 00 1669200 29,88%15200| 28,99%
Initiative & Finance Investissement 447 85] 9,25% %6 26 871 250 7971 4.50% 223 92p 4,02%
Initiative & Finance Gestion 285 0,01% 285 0 0 0,00% 0 0100
Natixis Investissement 448 137 9,26% 197 180 26 88B FH0| 4,50% 224 069 4,02%
BNP Paribas Développement 179 19} 3,70% 152 317 26 830 6 88D 0,48% 0 0,00%
Total 2740 671 56,62% 546 837 130639 | 2193834 39,37p@2 063 195 37,03%

(1) Rapporté au nombre d'actions constituant létahge la société apres conversion des OCA
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7.3 Convention de restriction de cession

La Société, ainsi que I'ensemble de ses actiormaira date du présent document, s’engagerontwis-@u
Chef de File Etablissement Introducteur et sousrvésde certaines exceptions usuelles (décritdegsous), a
solliciter son accord préalable avant de procéd&mgission, l'offre, la cession ou au transfedations ou de
valeurs mobilieres donnant directement ou indireetaet, immédiatement ou a terme acces au capittd de
Société, et ce pendant une période commencantadyoréglement-livraison des actions Demos danadiee
de I'Offre et expirant a la fin d'une période deDljBurs apres la date de réglement-livraison désrecde la
Société dans le cadre de 'Offre.

Les engagements de conservation pourront étre kweés I'accord préalable du Chef de File Etabligsgm
Introducteur qui devra étre notifié par écrit aSaciété ou aux actionnaires concernés. Le Chefilde F
Etablissement Introducteur informera immédiatemanBociété des levées de ces engagements. La é&ociét
informera sans délai le marché des modificatiofmidevées de ces engagements.

Néanmoins, les actionnaires actuels seront dispatisbtenir I'accord préalable du Chef de File sbment
Introducteur et pourront donc céder leurs actidoreiinent dans les cas suivants :

- pour toute cession ou transfert d’actions réal@gsde cadre de I'Offre ;

- pour toute cession ou transfert d’actions au pbfin actionnaire soumis a la méme obligation de
conservation a la date de ladite cession ;

- pour toute cession ou transfert d’actions effectuéorofit d'un tiers, sous réserve que ce tierblgje
également selon des modalités identiques a comsievections objet de la cession ou du transfert
pour la durée résiduelle de 'engagement de coaterv;

- pour toute cession ou transfert d’actions ayant péfat de conférer a un tiers le contrble de lei&é,
au sens de l'article L.233-3 du Code de Commerce ;

- pour toute cession ou transfert d'actions effeataés le cadre d'une offre publique d’achat et/ou
d’échange portant sur les actions de la Société.

- pour tout transfert d’actions intervenant dansaldre d’'une fusion entre la Société et une autrigtgoc
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8 DEPENSES LIEES A L'OFFRE

Sur la base du point médian de la fourchette itidieade prix (soit 14,46 euros par action) et daniission
d’'un nombre de 691 563 Actions Nouvelles, le produut de I'émission serait de 10 000 milliers dtes
avant exercice de I'Option de Surallocation et de386 milliers d’'euros aprés exercice de I'Optiom d
Surallocation. Sur la base du point médian de Uectrette indicative de prix (soit 14,46 euros patioa), le
produit brut de la cession des Actions Cédéesgmahttionnaires Cédants s’éléverait a 9 796 ndll@euros
apres exercice de la totalité de la Clause d’Extens

Dans ces conditions, les frais relatifs a 'opératet a la charge de la Société sont estimés aoengi70
milliers d’euros avant exercice de la Clause d’BEgien et de I'Option de Surallocation et enviro@0D
milliers d’euros en cas d’exercice intégral de lauSe d’Extension et de I'Option de Surallocatibes frais
juridiques, comptables, de communication et adrmatils seront pris en charge par la Société. La
rémunération globale des intermédiaires finandera répartie entre la Société et les Actionn&dédants au
prorata des actions émises et des actions cédgsdedeadre de I'Offre.

Les frais visés ci-dessus n’incluent pas les fiéssa I'Offre Réservée aux Salariés.
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9 DILUTION

9.1 Impact de I'Offre et de I'Offre Réservée aux Salames sur les capitaux propres consolidés
de la Société

Sur la base des capitaux propres consolidés aé&irbre 2006 et en prenant comme hypothése (ijsikémn
d’'un nombre d’Actions Nouvelles correspondant aadpit brut visé par la Société d’environ 10 milkon
d’euros, (i) I'émission du nombre maximal d’Act®MNouvelles Réservées aux Salariés, soit 40 2%@nact
(iii) la conversion des obligations convertiblegt(ainant I'émission d’'un nombre total de 840 2¢fioas) et
(iv) aprés imputation des frais et de la rémunénaties intermédiaires financiers a la charge @&otiété les
capitaux propres consolidés par action, avantrésd{Dffre, s'établiraient comme suit :

9.11 Hypothése d’un Prix de I'Offre fixé en bas de fourbette
Apres conversion des Aprés émission des Actions Nouvelles gt
A la date du S o .
obligations de la totalité des Actions Nouvelles
prospectus . . . .
convertibles Réservées aux Salariés
En l'absence .
) ) En cas d'exercice
d'exercicede . _, o~
. intégral de I'Option
I'Option de .
. de Surallocation
Surallocation
Capitaux propres consolidés part du 5 668.0 9486.8 18 940.0 20 249.3
groupe (en milliers d’euros), dont :
Capital social 1 000.0 1210.1 1407.0 1431.9
Primes, réserves et résultats accumulés 4 668.0 8 276.7 3310 5 18 817.4
Nombre d'actions existant&s 4 000 000 4840 271 5627 913 5727 653
Capitaux propres par action (en euros) 1.42 1.96 3.37 5l

(1) compte tenu de la division par quatre cents du nométadiée par 'assemblée générale extraordinaire du
18 avril 2007.
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9.1.2 Hypothése d'un Prix de I'Offre fixé au point médiande la fourchette

Capitaux propres consolidés part du
groupe (en milliers d’euros), dont :

Capital social

Primes, réserves et résultats accumulés

Nombre d’actions existant&$

Capitaux propres par action (en euros)

A la date du
prospectus

5668.0

1 000.0

4 668.0

4000 000

1.42

obligations
convertibles

Apres conversion des Apres émission des Actions Nouvelles
de la totalité des Actions Nouvelles
Réservées aux Salariés

En I'absence
d’exercice de
I'Option de
Surallocation

9 486.8 18 982.2
1210.1 1393.0
8 276.7 8911 5
4840 271 5572 092
1.96 3.41

En cas d’exercice
intégral de I'Option
de Surallocation

203411

1417.0

18 924.1

5667 925

53

(1) compte tenu de la division par quatre cents du nométadiée par 'assemblée générale extraordinaire du

18 avril 2007.

9.1.3 Hypothése d'un Prix de I'Offre fixé en haut de fouchette

Capitaux propres consolidés part du
groupe (en milliers d’euros), dont :

Capital social

Primes, réserves et résultats accumulés

Nombre d’actions existant&$

Capitaux propres par action (en euros)

A la date du
prospectus

5668.0

1 000.0

Apres conversion des Apres émission des Actions Nouvelles
obligations de la totalité des Actions Nouvelles
convertibles Réservées aux Salariés

4 668.0

4000 000

1.42

En I'absence
d’exercice de
I'Option de
Surallocation

9486.8 19 023.5
1210.1 1381.0
8 276.7 4215 6
4840 271 5524 030
1.96 3.44

En cas d'exercice
intégral de I'Option
de Surallocation

20 432.0

1404.1

19 027.8

5616 498

63t

—

(1) compte tenu de la division par quatre cents du nométadiée par 'assemblée générale extraordinaire du

18 avril 2007.
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9.2 Montant et pourcentage de la dilution résultant imnédiatement de I'Offre et de I'Offre
Réservée aux Salariés

9.2.1 Incidence sur la participation dans le capital d’'unactionnaire
9.2.1.1 Hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé en bas de fdwette

Un actionnaire qui détiendrait a la date du prépesgpectus, 1 % du capital (soit 40 000 actionsisuotal de

4 000 000) de la Société, détiendrait 0,70 % dutalage la Société aprés, émission de 840 271 r&tio
provenant de la conversion de l'intégralité des Q@&mission du nombre d’Actions Nouvelles permettant
d’atteindre I'objectif de produit brut de ces t#trsur la base d’un prix de 13,38 euros (soit latpoas de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), et dettatalité des Actions Nouvelles Réservées aux Balaet en
cas d'exercice intégral de I'Option de Surallocatigoit 99 740 actions, sur la base du point basade
fourchette indicative du Prix de I'Offre).

9.2.1.2 Hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé au point médid la fourchette

Un actionnaire qui détiendrait a la date du prépesgpectus, 1 % du capital (soit 40 000 actionssuotal de

4 000 000) de la Société, détiendrait 0,71 % dutalage la Société apres, émission de 840 271 ratio
provenant de la conversion de lintégralité des Q@&mission du nombre d’Actions Nouvelles permettant
d’atteindre I'objectif de produit brut de ces t#trsur la base d'un prix de 14,46 euros (soit latpoédian de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), et dettztalité des Actions Nouvelles Réservées aux Balaet en
cas d'exercice intégral de I'Option de Surallocatigoit 95 833 actions, sur la base du point médmrta
fourchette indicative du Prix de I'Offre).

9.2.1.3 Hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé en haut de fchette

Un actionnaire qui détiendrait a la date du prépesgpectus, 1 % du capital (soit 40 000 actionsisuotal de

4 000 000) de la Société, détiendrait 0,71 % dutalage la Société apres, émission de 840 271 ratio
provenant de la conversion de l'intégralité des Q@&mission du nombre d’Actions Nouvelles permettant
d’atteindre 'objectif de produit brut de ces t#rsur la base d’'un prix de 15,54 euros (soit latploaut de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), et detttalité des Actions Nouvelles Réservées aux Balaet en
cas d'exercice intégral de I'Option de Surallocati@oit 92 468 actions, sur la base du point hautad
fourchette indicative du Prix de I'Offre).
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9.2.2 Incidence de I'Offre et de I'Offre Réservée aux Saliés sur la répartition du capital de
la Société (en nombre d’actions puis en droits deote)

9.2.2.1 Hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé en bas de fdwette

Actions aprés I'Offre
en cas d’exercice de

Actions apres I'Offre en

Actions apres |'Offre ) .
cas d'exercice de

Actions aprés 'Offre

en I'absence d’'exercicg . - en cas d’exercice de| . . .
. R . 5 l'intégralité de la PPN, I'intégralité de la Clause
Actions a la date du Actions aprés de la Clause , . l'intégralité de la ; :
a ) 2| dExtension et de Clause d’Extension ef] Clause d'Extension e d’Extension et de
prospectus conversion des OC e avant exercice de o I'Option de Surallocation
I'Option de i~ de I'Option de ‘o . A
I'Option de et aprés |'Offre réservée]

Surallocation Surallocation ® )

Surallocation aux Salariés®

Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %

Jean Wemaére 1665200 41.6p6 1665200 344%  1669200.8%29 1615200 28.9%| 161520 28.4% 1615 240 28.2%
Geneviéve Wemaér 606 40 15206 606 4p0 12.5% 606 p00 9%1d. 606 400 10.9% 606 40( 10.79 606 40 10.60%
Financiere W” 1360000| 34.0%| 136000p 28.19 1360000 24.9%  1360/004.3% | 13600090 23.9% 1360 00 23.7%
Initiative & Finance | g 00 | 5506 | 447852]  03%| 25070 459 2230p6  40ps  223b26 9% 3| 223926 3.9%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis .

) 98 000 2.5% 448 137 9.3% 250 95} 4.59 224 0p9 4.0Pb 224 P69 .9% 3| 224 069 3.9%
Investissement
BNP Paribas 39200 | 10% | 179107  3.7% 26 88 0.5 0 0.0% 0 0.0k 0 0.4%
Développement
Personnes physiques 133 200 3.3% 133 200 2.4% 133P00 % 2|4 133200 2.4% 133 200) 2.3%) 133 200 2.3%
Salariés na na na na na na na na| na n 40 298 0.f%
Public 0 0,00% 0 0.0% | 1294221  23.29 14249460 259%  165P4 26.8% 1524 600 26.6%
Total 4000000 100.094 4840271] 100.0%| 5587 655 100.0%| 5587 655| 100.0%| 5687 395] 100.0%| 5727653 | 100.0%

Droits de vote aprés
Droits de vote aprés I'Offre en cas
I'Offre en I'absence d’exercice de
Droits de vote a la | Droits de vote apres | d’exercice de la Claus¢ lintégralité de la
date du prospectus® | conversion des OCA?|  d'Extension etde | Clause d’Extension ef

Droits de vote aprés Droits de vote aprés
I'Offre en cas I'Offre en cas d’exercice
d’exercice de de l'intégralité de la

l'intégralité de la Clause d’Extension et ddg
Clause d’Extension ef] I'Option de Surallocation

IOpt|0n_de @ avalnt exermce de de I'Option de et aprés |'Offre réservée
Surallocation I'Option de ) (6
@ Surallocation aux Salariés
Surallocation
Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %

Jean Wemaére 3330440 50.2p6 3330400 44 %% 3330 400.5%4Q 3 230 400 39.7% 3130 640 38.5% 3130 660 38.3%
Geneviéve Wemaérg 1 212 800 18.3% 1212 B0O 16.p% 8@ 14.8% 1212 80 14.9% 1212 890 14.9p6 1212 800 148%
Financiere W 1360 000 20.5% 1 360 00p 18.29 1360 400 16.4% 1 360]0006.7% 1 360 00( 16.7% 1 360 00! 16.6%0
Initiative & Finance | 196 600 | 3006 | sases2|  7.306| 3as7Ofp 429 3219p6 4k 321 p264.0% 321926 3.9%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis A

X 196 000 3.0% 546 137 7.3% 348 95 4.29 322 0p9 4.0 322 P69%.0% 322 069 3.9%
Investissement
BNP Paribas 78400 | 12% | 218397 29%w| 5376  0.79 0 0.0% 0 0.0p6 0 0.q%
Développement
Personnes physiques 266 400 4.0%6 266 400 3.4% 266400 % 3|2 266 400 3.3% 266 400 3.3% 266 400 3.3%
Salariés na na na na na na na na na n 40 298 0.p%
Public 0 0.0% 0 0.0% 1294 22)L 15.8Y 1424 860 17.94% 192416 18.7% 1524 600 18.69%9
Total 6640 000| 100.094 7480271] 100.0%| 8215335| 100.0%| 8 138 455| 100.0%| 8 138 455| 100.0%| 8178 713 100.0%

(1) Compte tenu de la division par quatre centsahainal décidée par 'assemblée générale extramreinu 18 avril 2007.

(2) La conversion de l'intégralité des OCA intendiea a la date de fixation du Prix de I'Offre.

(3) En prenant comme hypothéses (i) I'émission 48 384 Actions Nouvelles qui, compte tenu d’'un m&x13,38 euros (soit le point bas de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), correspient au produit brut des Actions Nouvelles visgngiron dix millions d’euros, (ii) en I'absence
d’exercice de la Clause d’Extension, (iii) avanéreice de I'Option de Surallocation et (iv) avaénlission d’Actions Nouvelles Réservées aux
Salariés.

(4) En prenant comme hypotheéses (i) I'émission 4/& 384 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un a&13,38 euros (soit le point bas de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (ii) eras d’exercice de l'intégralité de la Clause d'Bsien, (iii) avant exercice de I'Option de
Surallocation et (iv) avant I'émission d’Actions Melles Réservées aux Salariés.

(5) En prenant comme hypotheéses (i) I'émission 4/& 384 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un a&13,38 euros (soit le point bas de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (ii) exas d’exercice de l'intégralité de la Clause d’'Bsten, (iii) aprés exercice intégral de I'Option de
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Surallocation, soit 99 740 Actions Nouvelles Supmétaires compte tenu du prix de 13,38 euros enalmbre d'Actions Nouvelles
correspondant a ce prix et (iv) avant I'émissioAations Nouvelles Réservées aux Salariés.
(6) En prenant comme hypotheéses (i) I'émission 4/& 384 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un a&13,38 euros (soit le point bas de la
fourchette indicative du Prix de 'Offre), (ii) exas d’exercice de l'intégralité de la Clause d’'Bsten, (iii) aprés exercice intégral de I'Option de
Surallocation, soit 99 740 Actions Nouvelles Suppétaires compte tenu du prix de 13,38 euros emnambre d’Actions Nouvelles

correspondant a ce prix et (iv) aprés I'émissiomdmbre maximal d’Actions Nouvelles Réservées aalaris, soit 40 258 actions.
(7) Société contrélée a 100% par la Famille Wemaére

9.2.2.2 Hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé au point médid@ la fourchette

Actions aprés |'Offre

en I'absence d’exercicg

Actions aprés I'Offre
en cas d’exercice de
l'intégralité de la

Actions aprés 'Offre
en cas d'exercice de

Actions apres I'Offre en

cas d'exercice de

l'intégralité de la Clause

%

%

y %

Actions a la date du Actions aprés de la Clause , . l'intégralité de la ; :
a ion des OCA? dExtension et de Clause d’Extension ef] Clause d'Extension e d’Extension et de
prospectus conversion des o avant exercice de o I'Option de Surallocation
I'Option de i~ de I'Option de o . A
) I'Option de ) et aprés |'Offre réservée]
Surallocation @ Surallocation 46
Surallocation aux Salariés
Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %
Jean Wemaére 1665 240 41.6P6 1 665 200 34.4% 1664 200.1%3Q 1 615 200 29.2% 1615 2do 28.7% 1615 2¢0 28.
Geneviéve Wemagér 606 40 15.2p6 606 4p0 12.%% 606 P00 0%11. 606 400 11.0% 606 40( 10.89 606 40 10.7
Financiére W" 1360 000] 34.0%| 136000p  28.19 1360000 24.4%  1360[00D4.6% | 1360009 24.2% 1 360 00 24.0
Initiative & Finance | gg 009 | 5506 | 447852]  9.3%| 25079F 459 2230p6 40k  223p26 .0% 4| 223926 4.0%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis .
X 98 000 2.5% 448 137 9.3% 250 95¢ 4.59 224 0p9 4.1P% 224 P69 .0% 4 224 069 4.0%
Investissement
BNP Paribas 39200 | 1.0% | 179107 37%|  2688q 0.59 0 0.0% 0 0.0p6 0 04
Développement
Personnes physiques 133 200 3.3% 133 200 2.4% 13300 % 2J4 133 200 2.4% 133 200§ 2.4% 133 200 2.49
Salariés na na na na na na na naj na n 40 298 0.
Public 0 0,00% 0 0.0% 1238 40P 22.49 1369 d39 24.4% 1874@4 26.0% 1464 872 25.8%
Total 4000 000| 100.094 4840271 100.0%| 5531834 100.0%| 5531834| 100.0%| 5627 667| 100.0% 5667 925 100.0%

Droits de vote a la
date du prospectus”

Droits de vote aprés
conversion des OCA?

Droits de vote aprés
I'Offre en I'absence
d’exercice de la Claus:
d’Extension et de
I'Option de
Surallocation ®

Droits de vote aprés
I'Offre en cas
d’exercice de

l'intégralité de la
Clause d’Extension ef]
avant exercice de
I'Option de
Surallocation

h

Droits de vote aprés
I'Offre en cas
d’exercice de

l'intégralité de la
Clause d’Extension e
de I'Option de
Surallocation ©

Droits de vote aprés

I'Offre en cas d’exercice

de l'intégralité de la

Clause d’Extension et ddg
I'Option de Surallocation
et aprés |'Offre réservée

aux Salaries®

)

%

P%

Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %

Jean Wemaére 3330440 50.2p6 3330400 44 %% 3330 400.8%4Q 3 230 400 40.0% 3134 547 38.8% 3134 5¢7 38.
Geneviéve Wemaérg 1212 800 18.3% 1212 B0O 16.p% 8@ 14.9% 1212 80 15.0% 1212 890 15.0po 1212 goo 14
Financiere W 1360 000 20.5% 1 360 00p 18.29 1360 400 16.4% 1 360]0006.8% 1 360 00 16.8% 1 360 00 16.7
Initiative & Finance | 196 600 | 300 | sa5es2|  7.306| 3as7ofp 439 3219p6 4k 321 p264.0% 321926 4.0%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis A

X 196 000 3.0% 546 137 7.3% 348 95 4.39 322 0p9 4.0 322 P69%.0% 322 069 4.0%
Investissement
BNP Paribas 78400 | 12% | 218397 29%| 53760 0.79 0 0.0% 0 0.0p6 0 04
Développement
Personnes physiquels 266 400 4.0%6 266 400 3.4% 266400 % 3|3 266 400 3.3% 266 400 3.3% 266 400 3.39
Salariés na na na na na na na na na n 40 298 0.
Public 0 0.0% 0 0.0% 1238 40p 15.29 1369 039 16.9% 1 Z@4|8 18.1% 1464 872 18.0%
Total 6640 000| 100.094 7480271] 100.0%| 8 159 514| 100.0%| 8 082 634] 100.0%| 8 082 634| 100.0%| 8 122 892 100.0%

(1) Compte tenu de la division par quatre centsahainal décidée par I'assemblée générale extramreinu 18 avril 2007.
(2) La conversion de l'intégralité des OCA intendiea a la date de fixation du Prix de I'Offre.
(3) En prenant comme hypothéses (i) I'émission @ %63 Actions Nouvelles qui, compte tenu d’un mhex14,46 euros (soit le point médian de
la fourchette indicative du Prix de I'Offre), caspondent au produit brut des Actions Nouvelles d®fviron dix millions d'euros, (ii) en
I'absence d’exercice de la Clause d’Extension) litant exercice de I'Option de Surallocation &) @vant I'’émission d’Actions Nouvelles
Réservées aux Salariés.
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(4) En prenant comme hypothéses (i) I'émission @ ®63 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un mlx14,46 euros (soit le point médian de
la fourchette indicative du Prix de I'Offre), (i@n cas d'exercice de l'intégralité de la ClausextBBsion, (iii) avant exercice de I'Option de
Surallocation et (iv) avant I'émission d’Actions i@lles Réservées aux Salariés.
(5) En prenant comme hypothéses (i) I'émission @ ®63 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un plex14,46 euros (soit le point médian de
la fourchette indicative du Prix de I'Offre), (in cas d’exercice de l'intégralité de la ClausextEBsion, (iii) aprés exercice intégral de I'Option
de Surallocation, soit 95 833 Actions Nouvelles Bémentaires compte tenu du prix de 14,46 euroduehombre d’Actions Nouvelles

correspondant a ce prix et (iv) avant I'émissioAations Nouvelles Réservées aux Salariés.
(6) En prenant comme hypothéses (i) I'émission @63 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un plx14,46 euros (soit le point médian de
la fourchette indicative du Prix de I'Offre), (#n cas d’exercice de l'intégralité de la ClausextBBsion, (iii) aprés exercice intégral de I'Option
de Surallocation, soit 95 833 Actions Nouvelles [Bémentaires compte tenu du prix de 14,46 euroduehombre d’Actions Nouvelles

correspondant a ce prix et (iv) apres I'émissiomdmbre maximal d’Actions Nouvelles Réservées alar&s, soit 40 258 actions.
(7) Société contrblée a 100% par la Famille Wemaére

9.2.2.3 Hypothése d’'un Prix de I'Offre fixé en haut de fchette

Actions aprés I'Offre
en 'absence d’exercic

b

Actions aprés I'Offre
en cas d’exercice de
l'intégralité de la

Actions aprés I'Offre
en cas d'exercice de

Actions aprés I'Offre en
cas d'exercice de
l'intégralité de la Clause

Actions a la date du Actions apres de la Clause , . l'intégralité de la ; A
) ion des 0cA?|  d'Extension et de Clause d’Extension et Clause dExtension & d’Extension et de
prospectus conversion des e avant exercice de = I'Option de Surallocation
I'Option de o~ de I'Option de eIt ) .
) I'Option de e et apres 'Offre réservée)
Surallocation ) Surallocation 2 (6)
Surallocation aux Salariés
Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %
Jean Wemaére 1665 24o 41.6Po 1 665 3200 34.4% 1669 200.4%3(Q 1 615 200 29.5% 161520 29.0% 1615 2¢0 28.8%
Geneviéve Wemaérg 606 40 15.2p6 606 4p0 12.%% 606 fO0 1%11. 606 400 11.1% 606 404 10.99 606 404 10.8%
Financiere W 1360 000 34.0% 1 360 00p 28.19 1360 400 24.4% 1 360]00R4.8% 1 360 00( 24.4% 1 360 00 24.2%
Initative & Finance | - 95000 | 250 | 4a7852| 03| 25079 4.0 2239p6  4abp  223p26 .0% 4| 223926 4.0%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis .
X 98 000 2.5% 448 137 9.3% 250 95¢Y 4.69 224 0p9 4.1p6 224 069 .0% 4 224 069 4.0%
Investissement
BNP Paribas 39200 | 10% | 179197 37w| 2688 059 0 0.0% 0 0.0p6 0 0.q%
Développement
Personnes physiquels 133 200 3.3 133 200 2.4% 133p00 % 2J4 133 200 2.4% 133 200 2.4% 133 200 2.4%
Salariés na na na na na na na naj na n 40 298 0.§%
Public 0 0,00% 0 0.0% 1190 33B 21.79 1320977 24.1% 14453 25.3% 1413 445 25.2%
Total 4000 000| 100.094 4840271] 100.0%| 5483 772| 100.0%| 5483772 100.0%| 5576 240 100.0%| 5616 498 100.0%

Droits de vote a la
date du prospectus?

Droits de vote aprés
conversion des OCA?

Droits de vote aprés
I'Offre en I'absence
d’exercice de la Claus:
d’Extension et de
I'Option de
Surallocation ®

h

Droits de vote aprés
I'Offre en cas
d’exercice de

l'intégralité de la
Clause d’Extension ef]
avant exercice de
I'Option de
Surallocation

Droits de vote aprés
I'Offre en cas |
d’exercice de

l'intégralité de la
Clause d’Extension e
de I'Option de
Surallocation ©

Clause d’Extension et ddg

et aprés |'Offre réservée]

Droits de vote aprés
'Offre en cas d’exercice
de l'intégralité de la

Option de Surallocation

aux Salariés®

%

D%

%

b%

Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre % Nombre %

Jean Wemaére 3330400 50.2p6 3330400 44.5%  333(Q400.1%4] 3230400 40.2%| 31379F 39.1% 3137 932 38.
Geneviéve Wemaér¢ 1212800 18.3% 1212B00 16p%  8EIF 15.0% | 121280 1519 1212890 15.1p6 1212 800 15
Financiere W” 1360000] 20.5%| 136000p  18.29 1360000 16.4% 1 360/0006.9% | 13600090 16.9% 1 360 00 16.8
Iniiative & Finance | 196 500 | 3005 | sas852]  7.3%| 3as7ofp 439 32196 40 321 p264.0% 321926 4.0%
Investissement
Initiative & Finance 0 0.0% 285 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.09 0 0.09
Gestion
Natixis R

) 196 000 3.0% 546 137, 7.3% 348 95f 4.39 322 0p9 4.0% 322 P6%4.0% 322 069 4.0%
Investissement
BNP Paribas 78400 | 1206 | 218307 2.9% 53 76( 0.79 0 0.0% 0 0.0 0 0
Développement
Personnes physiques 266 400 4.0%6 266 400 3.4% 266400 % 33 266 400 3.3% 266 400) 3.3%) 266 400 3.39
Salariés na na na na na na na na| na n 40 248 0.
Public 0 0.0% 0 0.0% 1190338  14.79 1320977 164%  14%3l4 17.6% 1413 445 17.5%
Total 6640 000] 100.004 7480271] 100.0%| 8111 452| 100.0%| 8 034 572| 100.0%| 8 034 572] 100.0%| 8074830 | 100.0%
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(1) Compte tenu de la division par quatre centaahinal décidée par I'assemblée générale extramreidu 18 avril 2007.

(2) La conversion de l'intégralité des OCA intendea a la date de fixation du Prix de I'Offre.

(3) En prenant comme hypothéses (i) 'émission4i2®01 Actions Nouvelles qui, compte tenu d’'un phx15,54 euros (soit le point haut de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), correspient au produit brut des Actions Nouvelles visgngiron dix millions d’euros, (ii) en I'absence
d’exercice de la Clause d’Extension, (iii) avanémice de I'Option de Surallocation et (iv) avaénlission d’Actions Nouvelles Réservées aux
Salariés.

(4) En prenant comme hypothéses (i) 'émission 42301 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un piex15,54 euros (soit le point haut de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (ii) ezes d’exercice de l'intégralité de la Clause d’Esfen, (iii) avant exercice de I'Option de
Surallocation et (iv) avant I'émission d’Actions i@lles Réservées aux Salariés.

(5) En prenant comme hypothéses (i) 'émission 42301 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un piex15,54 euros (soit le point haut de la
fourchette indicative du Prix de 'Offre), (ii) exas d’exercice de l'intégralité de la Clause d’'Bxsten, (iii) aprés exercice intégral de I'Option de
Surallocation, soit 92 468 Actions Nouvelles Supmétaires compte tenu du prix de 15,54 euros enambre d'Actions Nouvelles
correspondant a ce prix et (iv) avant I'émissioAations Nouvelles Réservées aux Salariés.

(6) En prenant comme hypothéses (i) 'émission 42301 Actions Nouvelles qui, compte tenu d'un piex15,54 euros (soit le point haut de la
fourchette indicative du Prix de I'Offre), (ii) exas d’exercice de l'intégralité de la Clause d’'Bsfen, (iii) aprés exercice intégral de I'Option de
Surallocation, soit 92 468 Actions Nouvelles Suppétaires compte tenu du prix de 15,54 euros emnambre d’Actions Nouvelles
correspondant a ce prix et (iv) apres I'émissiomdmbre maximal d’Actions Nouvelles Réservées alargs, soit 40 258 actions.

(7) Société contrblée & 100% par la Famille Wemaére
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10 INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

10.1 Conseillers ayant un lien avec I'Offre

Non applicable.

10.2 Autres informations vérifiées par les Commissaireaux comptes
Néant.
10.3 Rapport d'expert

Non applicable dans le cadre de I'Offre.

10.4 Informations contenues dans le prospectus provenaifune tierce partie

Non applicable.
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11 MISE A JOUR DE L'INFORMATION CONCERNANT LA SOCIETE

11.1 Evolution de I'endettement financier et des capitax propres de la Société

Dans le cadre de l'introduction en bourse de laiéécles obligations convertibles en actions {&3CA »)
émis par la société en 2001 seront intégralemantecties en 840 271 actions nouvelles, ce quisshiira par
une augmentation des capitaux propres a hauteBi8d8 781,54 euros et donc une réduction de I'¢eahent
financier de 3 818 781,54 euros par rapport &laton au 31 décembre 2006.
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