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Notice d'utilisation pour les exercices

En fin de partie, entraînez-vous avec les exercices pour vérifier vos connaissances.

[image: exercice]

Cliquez sur "CORRIGÉ" pour faire apparaître la réponse, et une seconde fois pour la cacher.

Bonne lecture !



Partie 1

Opérations de restructuration

Mémo 1Information comptable et management financier

Mémo 2Opérations de fusion






UE 4

Partie 1

MÉMO 1

Information comptable et management financier



Une opération de fusion donne généralement lieu à d’importantes discussions s’agissant de la valeur respective des sociétés parties à cette opération. Dans ce contexte, il est important de bien comprendre les principaux enjeux en termes d’évaluation d’entreprises. Tel est l’objet de ce premier mémo.



I Objectifs et méthodes du diagnostic financier
Le diagnostic financier : objectifs

Le diagnostic financier doit bien sûr s’appuyer sur les derniers états financiers disponibles.

Toutefois, l’analyse financière des comptes consolidés doit, en plus des états financiers classiques, prendre en compte :

– le positionnement du groupe par rapport à ses principaux concurrents ou au secteur dans sa globalité ;

– la dynamique temporelle (évolution dans les temps des ratios du groupe) ;

– l’évolution de son périmètre de consolidation, qui renseigne sur la stratégie de croissance externe ou de recentrage du groupe ;

– la composition de son périmètre de consolidation, qui donne des indications sur le risque pays auquel est soumis le groupe ;

– l’information sectorielle, au sens de la norme IFRS 8, qui décompose les principaux chiffres comptables selon l’une des deux dimensions suivantes : les activités de l’entreprise et les zones géographiques où le groupe est présent.

Le diagnostic financier : du bilan économique au bilan financier

L’une des premières étapes du diagnostic financier consiste à construire un bilan financier à partir d’un bilan comptable.

Il s’agit ici de retraiter essentiellement le besoin en fonds de roulement (BFR) et la dette.

Le BFR doit être présenté net de passifs de BFR (dettes fournisseurs, dettes fiscales et sociales, produits constatés d’avance). Le BFR peut parfois être négatif. C’est le cas, par exemple, lorsque les dettes fournisseurs sont supérieures aux créances clients. Le terme EFR (Excédent en Fonds de Roulement) est alors utilisé.

La dette doit être présentée nette de trésorerie excédentaire.

Cette présentation permet de mettre en évidence le total des emplois (c’est-à-dire le total des capitaux employés) par une entreprise, ainsi que le total des ressources (capitaux propres et dettes) ayant permis de financer ces emplois.

De façon synthétique, le passage du bilan comptable au bilan financier peut être présenté de la façon suivante :
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II Rentabilité et profitabilité : la rentabilité économique
A Rentabilité économique : concept et définitions

Une entreprise a vocation à lever des fonds (sous forme de capitaux propres ou de dettes) en vue de financer des actifs, lesquels devront générer des flux, dégageant une rentabilité économique, en anglais : ROCE (Return On Capital Employed).

La rentabilité économique est une rentabilité appréciée du point de vue de l’actif et du manager : quelle est la rentabilité des actifs mis à la disposition du manager de l’entité (par opposition à la rentabilité financière, qui est une rentabilité appréciée du point de vue de l’actionnaire ? Cf. Rentabilité et profitabilité : la rentabilité financière).

La rentabilité économique est donc mesurée de la façon suivante :

[image: image]où les capitaux investis sont principalement :

– les actifs (corporels et incorporels) nécessaires à l’exploitation,

– le besoin en fonds de roulement,

– la trésorerie excédentaire.

Attention à la cohérence !

Comme dans tout calcul de ratio, il convient de déterminer de façon cohérente le numérateur et le dénominateur.

Par exemple, dans un contexte de comptes consolidés, si le numérateur est déterminé avant prise en compte du résultat des titres mis en équivalence, les capitaux employés au dénominateur ne doivent pas inclure les titres mis en équivalence.



B Rentabilité économique : décomposition

La rentabilité économique est décomposée en taux de marge et taux de rotation des actifs de la façon suivante :
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où :

– CA = chiffre d’affaires

– CI = capitaux investis

La ventilation de la rentabilité économique entre taux de marge et taux de rotation des actifs permet de conduire une analyse plus fine de la rentabilité de l’entité, et ainsi de décider d’actions plus pertinentes.

Par exemple, imaginons une entreprise de la grande distribution qui affiche un taux de rentabilité insuffisant par rapport à ses concurrents. Cette entreprise décide de prendre des mesures en vue d’améliorer sa rentabilité économique.

La situation appelle les questions suivantes :

– le niveau de marge est-il conforme au taux du secteur ? si non, il conviendra par exemple d’augmenter la marge opérationnelle en négociant mieux les achats ou en augmentant les prix (si la concurrence le permet) ;

– le niveau de rotation des actifs est-il conforme à celui du secteur ? si non, il conviendra, par exemple, d’améliorer l’attractivité du magasin, ou d’augmenter le panier moyen par client…

Attention à ne pas confondre les notions de marge et de rentabilité !

• Une marge : il s’agit d’un agrégat de compte de résultat rapporté à un autre agrégat de compte de résultat mesurant le niveau d’activité (généralement le chiffre d’affaires).

• Une rentabilité : il s’agit d’un agrégat de compte de résultat (le résultat d’exploitation pour la rentabilité économique) rapporté à un agrégat de bilan (les capitaux investis pour la rentabilité économique).



III Rentabilité et profitabilité : la rentabilité financière
A Rentabilité financière : concept et définition

La rentabilité financière (ou ROE en anglais, pour Return On Equity) mesure la rentabilité appréciée du point de vue de l’actionnaire d’une entité. En d’autres termes, quelle rémunération reçoit un actionnaire pour un euro investi en capital ?

La rentabilité financière n’est donc pas une rentabilité appréciée du point de vue des actifs et de la façon dont les managers en place utilisent ces actifs, mais une rentabilité appréciée du point de vue du passif. La Théorie de l’agence nous apprend que l’actionnaire d’une entreprise (le principal) est généralement distinct du manager (l’agent) de cette même entreprise.
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La rentabilité financière est donc mesurée de la façon suivante :
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Attention à la cohérence !

Ici encore, comme dans tout calcul de ratio, il convient de déterminer de façon cohérente le numérateur et le dénominateur.

Par exemple, dans un contexte de comptes consolidés, si le numérateur est déterminé avant prise en compte du résultat revenant aux minoritaires, les capitaux propres au dénominateur ne doivent pas inclure la part revenant aux minoritaires.



B Rentabilité financière : décomposition

À l’instar de la rentabilité économique, la rentabilité financière peut être décomposée :
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où :

– CA = chiffre d’affaires

– CI = capitaux investis

– CP = capitaux propres

Ici encore, la décomposition de la rentabilité financière en plusieurs éléments permet de conduire un diagnostic plus fin de la rentabilité financière de l’entreprise et donc, in fine, de proposer des actions plus adaptées à la situation de l’entité analysée.

IV Construction des flux de trésorerie
A Flux futurs de trésorerie : concept et définition

L’une des méthodes les plus utilisées pour évaluer une entreprise consiste à actualiser les flux de trésorerie disponibles (ou free-cash-flows en anglais) que cette entreprise est susceptible de dégager dans le futur.

Les flux futurs de trésorerie sont construits en tenant compte de tous les éléments générant une variation de la trésorerie de l’entreprise.

Les éléments qui n’ont pas d’impact sur la trésorerie ne sont pas pris en compte (les dotations aux amortissements et les provisions par exemple).

De même, seuls les éléments en lien avec l’exploitation sont retenus dans le calcul.

Sur ces bases, les flux de trésorerie sont déterminés de la façon suivante :

	Excédent brut d’exploitation




	– Impôt sur les sociétés calculé sur le résultat d’exploitation




	– Investissements d’exploitation / + Cessions d’actifs d’exploitation




	– Variation de Besoin en Fonds de Roulement d’exploitation




	= Flux de trésorerie







B Flux futurs de trésorerie dans un environnement IFRS

Les prescriptions de la norme IAS 36 Dépréciations sont cohérentes avec les principes de calcul des flux de trésorerie décrits précédemment.

En effet, selon la norme IAS 36§39, les estimations des flux de trésorerie futurs doivent inclure :

a) les projections des entrées de trésorerie futures relatives à l’utilisation continue de l’actif ;

b) les projections des sorties de trésorerie nécessairement encourues pour générer les entrées de trésorerie relatives à l’utilisation continue de l’actif (y compris les sorties de trésorerie pour préparer l’actif en vue de son utilisation) et qui peuvent être directement attribuées, ou affectées à l’actif sur une base raisonnable, cohérente et permanente ;

c) les flux de trésorerie nets qui seront, s’il y a lieu, reçus (ou payés) lors de la sortie de l’actif à la fin de sa durée d’utilité.

C Flux futurs de trésorerie et plan d’affaires

La question de la détermination des flux de trésorerie est au cœur de la démarche de construction d’un plan d’affaires. En effet, le plan d’affaires aura vocation à présenter sur un horizon futur la séquence des flux de trésorerie susceptibles d’être dégagés par l’entreprise.

L’horizon retenu dépendra notamment du secteur d’activité et/ou du sous-jacent contractuel de l’activité opérée (les contrats sont-ils annuels ou sont-ils signés sur un horizon long terme, comme dans le secteur des concessions par exemple ?).

À défaut de pouvoir justifier d’une durée plus longue, la norme IAS 36§33b recommande d’utiliser un horizon de 5 ans.

	Plan d’affaires de la société X


	Année 1


	Année 2


	Année 3


	Année 4


	Année 5




	Excédent brut d’exploitation


	 

	 

	 

	 

	 



	– Impôt sur les sociétés calculé sur le résultat d’exploitation


	 

	 

	 

	 

	 



	– Investissements d’exploitation / + Cessions d’actifs d’exploitation


	 

	 

	 

	 

	 



	– Variation de Besoin en Fonds de Roulement d’exploitation


	 

	 

	 

	 

	 



	= Flux de trésorerie


	 

	 

	 

	 

	 






Il convient de préciser que, sauf contexte particulier d’inflation élevée, les flux utilisés sont des flux incluant les anticipations d’inflation de l’entité.

V Évaluation : de la valeur des actifs à la valeur des capitaux propres
La somme de la valeur des actifs d’une entreprise (ou « valeur d’entreprise ») correspond à la somme de la valeur de ses actifs d’exploitation : actifs incorporels, actifs corporels, besoin en fonds de roulement notamment.

La valeur des capitaux propres correspond à la somme des valeurs d’actifs ajustée :

• à la hausse :

– de la valeur des titres non consolidées ou des titres mis en équivalence, si leur valeur n’est pas prise en compte par ailleurs (dans le plan d’affaires par exemple) ;

– du montant de la trésorerie nette excédentaire ;

– de la valeur des impôts différés actifs, ou IDA (tels que, par exemple, les reports déficitaires) ;

– de la valeur des actifs hors exploitation (actifs susceptibles d’être cédés car non nécessaires à l’exploitation).

• à la baisse :

– du montant de la dette nette restant due à la date d’évaluation (en tenant compte, le cas échéant de la réévaluation des dettes à taux fixe) ;

– de la juste valeur des intérêts minoritaires.
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IFRS 16 : Attention à la cohérence

La mise en œuvre de la norme IFRS 16 Locations (au 1er janvier 2019) se traduit par l’apparition de nouveaux postes au bilan : un actif droit d’utilisation, et un passif dette de loyer. En complément, l’Ebitda est augmenté du montant de loyer (lequel est désormais remplacé par une charge d’amortissement et un montant d’intérêt financier).

Il convient donc d’être cohérent dans la façon d’évaluer les sociétés : si l’Ebitda utilisé est post IFRS 16 (c’est-à-dire que la charge de loyer n’a pas été déduite), il conviendra de rajouter la dette IFRS 16.



VI Méthode d’évaluation par les flux futurs actualisés
A Méthode des flux futurs actualisés : présentation

Selon la méthode des flux futurs de trésorerie actualisés (méthode dite Discounted cash-flows, ou DCF), la valeur d’une entreprise est égale à la somme actualisée des cash-flows futurs qu’elle est susceptible de générer :
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B Actualisation et détermination du coût du capital

1 Coût moyen pondéré du capital (CMPC) : concept et définition

Le coût du capital, utilisé notamment dans la méthode d’évaluation par l’actualisation des flux futurs de trésorerie, est généralement construit en calculant la moyenne pondérée du coût de chaque ressource : capitaux propres et dettes.
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où :

– CFP = coût des fonds propres

– CD = coût de la dette

– Tx IS = taux d’impôt sur les sociétés

– VD = valeur de marché de la dette

– VFP = valeur de marché des fonds propres (capitalisation boursière ou estimation de la juste valeur des capitaux propres pour les sociétés non cotées)

Il est donc important de préciser que la valeur des paramètres VFP et VD est déterminée sur la base de valeurs de marché et non de valeurs comptables ; en effet, le poids relatif de la dette de l’entité doit être apprécié à la lumière d’une estimation en valeur de marché de sa richesse, la vision comptable fournissant ici une approximation souvent non satisfaisante du poids relatif des sources de financement.

Coût des fonds propres

Le coût des fonds propres est calculé par le Modèle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF).

Le MEDAF suppose que la rémunération des apporteurs de fonds propres est représentée par la formule suivante :

CFP = Rf + BetaFPI × Prime de marché

où :

– Rf = taux sans risque (ou Risk free). Le taux sans risque est fréquemment déterminé par référence au taux des emprunts d’État de la zone géographique concernée (par exemple, s’agissant de la France, le taux de la dette émise par la France sur 10 ans pourra être retenue, c’est-à-dire le taux des OAT (Obligations assimilables du Trésor) sur 10 ans) ; nous pouvons observer qu’en période de baisse des taux d’intérêt, les emprunts d’État peuvent afficher une rentabilité très faible, voire négative, compliquant la détermination du taux sans risque, lequel ne pourrait théoriquement être inférieur à 0 % ;

– la prime de marché est la différence entre l’espérance de rentabilité du marché et le taux sans risque ;

– Beta des fonds propres BetaFPi : mesure la sensibilité de la variation la rentabilité d’un titre coté i par rapport à la variation de la rentabilité de l’indice boursier m auquel appartient ce titre.

Coût de la dette

Le coût de la dette est généralement déterminé par référence au coût de la dette supporté dans le secteur par des entreprises comparables. Le coût de la dette regroupe :

– le coût de l’argent (Euribor par exemple),

– le coût du risque et la marge de l’établissement financier prêteur (le « spread » de taux).

2 CMPC : exemple de calcul

Pour une société dont le coût des capitaux propres est de 10 %, et dont le coût de la dette après impôt est de 5 %, le CMPC est calculé de la façon suivante, si les montants de capitaux propres et de dettes sont, respectivement de 70 k € et de 40 k € :

CMPC = 10 % [70/(70+40)] + 5 % [40/(70+40)] = 8,18 %
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C Méthode DCF : modalités pratiques

Pour conduire des travaux de valorisation sur la base d’une approche DCF, il convient de suivre les cinq étapes suivantes :

• 1re étape : construire les flux de trésorerie sur la période explicite de prévision et sur l’horizon terminal (le flux terminal) (cf. supra, Construction des flux futurs de trésorerie) ;

• 2e étape : déterminer le taux d’actualisation à appliquer (cf. supra, Actualisation et détermination du coût du capital) ;

• 3e étape : déterminer la valeur terminale (au-delà de l’horizon explicite) : la valeur terminale est calculée en appliquant la formule de Gordon Shapiro :

[image: image]

Où g est le taux de croissance à l’infini ; le taux de croissance à l’infini dépend des anticipations de croissance de la zone géographique concernée ainsi que des spécificités du secteur étudié. Une approximation du taux de croissance à long terme peut être obtenue, par exemple, en se référant aux anticipations d’inflation relatives à la zone géographique couverte par le plan d’affaires ;

• 4e étape : actualiser les flux ainsi obtenus (période explicite et valeur terminale) ;
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Où n est la période considérée ;

• 5e étape : conclure sur la somme de la valeur des actifs de la société et, le cas échéant, sur la valeur des fonds propres de cette société (si l’évaluation ne porte pas seulement sur les actifs isolés de la société, mais sur les titres de la société dans laquelle sont logés ces actifs). Il convient alors de retrancher (ajouter) la dette nette (trésorerie nette) de la société évaluée.

VII Méthode d’évaluation par les comparables
A Méthode d’évaluation par les comparables : présentation

La méthode des comparables consiste à déterminer la valeur d’une entreprise par référence à la valeur des entreprises comparables. La valeur de ces dernières peut être obtenue :

– en s’appuyant sur les cours de bourse si les sociétés comparables sont cotées ;

– en s’appuyant sur les valeurs extériorisées lors de transactions comparables (sociétés comparables non cotées).

La valeur des sociétés comparables permet de déterminer un multiple d’inducteur de valeur (l’inducteur de valeur étant l’agrégat jugé le plus pertinent compte tenu du secteur concerné). L’inducteur peut être un chiffre d’affaires, un résultat opérationnel (de type excédent brut d’exploitation ou résultat d’exploitation) ou encore un résultat net.

La valeur de la société à évaluer sera alors obtenue en appliquant le multiple ainsi obtenu à l’inducteur de valeur retenu.

B Méthode d’évaluation par les comparables : modalités pratiques

Il convient de mettre en œuvre les étapes suivantes.

• Identification d’un panel de sociétés comparables (transactions ou sociétés cotées) ; afin d’améliorer la qualité du panel de sociétés comparables, les paramètres suivants doivent, notamment, être pris en compte :
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Le plus grand soin doit être apporté à la constitution du panel de sociétés comparables. La qualité et la pertinence finale des travaux d’évaluation en dépendent.

• Détermination du multiple moyen ou médian.

• Identification de l’inducteur de valeur pertinent ; il peut, notamment, s’agir (selon les secteurs) d’un agrégat de chiffre d’affaires, d’excédent brut d’exploitation (EBE), de résultat d’exploitation, ou encore de résultat net ; l’EBE est souvent nommé EBITDA : Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.

• Application du multiple à l’inducteur de la société à évaluer.

La valeur ainsi obtenue est représentative soit de la valeur des actifs de l’entreprise (ou « valeur d’entreprise »), soit de la valeur des capitaux propres de cette société, selon que l’inducteur retenu est un inducteur :

i) déterminé avant prise en compte des frais financiers : chiffre d’affaires, un résultat de type excédent brut d’exploitation (EBE) ou résultat d’exploitation ;

ii) ou déterminé après prise en compte des frais financiers : résultat net.
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où :

– CA = chiffre d’affaires de la société à évaluer

– Ebit = Earnings before Interest and tax (notion proche du résultat d’exploitation)

– Ebitda = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (notion proche de l’EBE)

– PER = Price earning Ratio (cours de bourse par action / résultat net par action).



UE 4

Partie 1

MÉMO 2

Opérations de fusion



I Contexte juridique et fiscal des fusions et opérations assimilées
A Définitions

1 Fusion

Art. L 236-1, al. 1 : « La fusion est l’opération par laquelle deux sociétés se réunissent pour n’en plus former qu’une seule. »
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2 Scission

Art. L 236-1, al. 2 : « Il y a scission lorsque le patrimoine d’une société « scindée » est partagé en plusieurs fractions simultanément transmises à plusieurs sociétés existantes ou nouvelles. »

3 Apport partiel d’actif

L’apport partiel d’actif est l’opération par laquelle une société fait apport à une autre (nouvelle ou déjà créée) d’une partie de ses éléments d’actif et reçoit, en échange, des titres émis par la société bénéficiaire des apports.

L’apport partiel d’actif peut porter :

– sur un ou plusieurs éléments isolés (par exemple, un immeuble ou des titres en portefeuille),

– sur un ensemble de biens (par exemple, éléments d’actif et passifs d’une branche d’activité déterminée).

B Éléments caractéristiques des fusions et scissions

1 Transmission universelle du patrimoine

Transmission de l’ensemble des éléments d’actif et de passif, droits et obligations, composant le patrimoine de la société absorbée ou scindée au profit des sociétés absorbantes ou bénéficiaires qui le recueillent en tout ou partie.

2 Dissolution de la société absorbée ou scindée

Dissolution obligatoire, conséquence de la transmission universelle du patrimoine, sans qu’il y ait lieu de procéder aux formalités de liquidation.

3 Échange de droits sociaux

• Les associés de la société absorbée ou scindée deviennent associés de la société absorbante ou bénéficiaire et se voient attribuer des actions (ou parts sociales) de celle-ci.

• Possibilité de versement d’une soulte en espèces à condition que celle-ci ne dépasse pas 10 % de la valeur nominale des droits sociaux attribués.

• L’échange de droits sociaux ne peut se faire qu’au profit des associés autres que les sociétés participant à l’opération.

C Étapes juridiques des fusions et opérations assimilées

1 Calendrier de fusion
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2 Contenu obligatoire du projet de fusion (art. L 236-1)

	(1)


	Forme, dénomination et siège social de toutes les sociétés participantes




	(2)


	Motifs, buts et conditions de la fusion




	(3)


	Désignation et évaluation de l’actif et du passif dont la transmission est prévue




	(4)


	Modalités de remise des parts ou actions et date à partir de laquelle ces parts ou actions donnent droit aux bénéfices, ainsi que toute modalité particulière relative à ce droit, et date à partir de laquelle les opérations de la société absorbée seront, du point de vue comptable, considérées comme accomplies par la société bénéficiaire des apports




	(5)


	Dates auxquelles ont été arrêtés les comptes utilisés pour établir les conditions de l’opération




	(6)


	Le rapport d’échange des droits sociaux et, le cas échéant, le montant de la soulte




	(7)


	Le montant de la prime de fusion




	(8)


	Les droits accordés aux associés ayant des droits spéciaux et aux porteurs de titres autres que des actions ainsi que, le cas échéant, tous avantages particuliers







D Régime fiscal des fusions et opérations assimilées applicable aux sociétés soumises à l’IS

1 Conditions d’accès de plein droit au régime fiscal spécial des fusions prévu à l’art. 210 A du CGI
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Si ces conditions ne sont pas remplies, une demande d’agrément est nécessaire (art. 210 B).

2 Droits d’enregistrement

Jusqu’au 31 décembre 2018, les opérations de TUP et de fusions déclenchaient le versement d’un droit fixe d’enregistrement, s’élevant à 375 € ou 500 € selon que le capital social était inférieur ou au moins égal à 225 000 € à l’issue de l’opération.

Ce droit d’enregistrement n’est plus applicable depuis le 1er janvier 2019 (gratuité introduite par la loi de finances pour 2019).

3 Impôt sur les sociétés

Intérêt de l’application du régime fiscal de faveur pour la société absorbée : les plus-values dégagées dans le cadre des apports à la valeur réelle sont exonérées et les provisions qui conservent leur objet ne sont pas réintégrées.



	Conséquences fiscales dans l’absorbée


	Droits et obligation dans l’absorbante




	Taxation du résultat courant de l’exercice de la fusion


	Imposition uniquement en cas d’effet rétroactif




	Exonération des plus-values de fusion sur les éléments de l’actif immobilisé


	Réintégration des plus-values sur éléments amortissables :

– sur 5 ans pour les biens mobiliers,

– sur 15 ans pour les biens immobiliers

Amortissement dégressif possible sur la durée d’utilisation probable

Calcul des plus-values de cession sur éléments non amortissables par rapport à la valeur fiscale du bien chez l’absorbée




	Moins-values nettes sur éléments non amortissables non déductibles


	Sera déduite lors de la cession par l’absorbante (régime des plus ou moins-values de cession sur éléments non amortissables)




	Moins-values nettes sur éléments amortissables peuvent être déduites au niveau de l’absorbée


	Ou déduction au niveau de l’absorbante




	Neutralisation des profits réalisés sur les éléments d’actif circulant


	Profit imposé à moins d’inscrire les biens à la valeur fiscale qu’ils avaient chez l’absorbée (taxation au fur et à mesure des cessions)




	Taxation uniquement des provisions qui deviennent sans objet


	Inscription comptable des provisions transmises par l’absorbée (taxation lors de la reprise)




	Déficits reportables dans l’absorbante sur agrément et sans plafonnement (art. 209 du CGI)


	Conservation des déficits sauf changement significatif d’activité dans les 3 ans (art. 209 du CGI)







A contrario, le régime fiscal applicable est le régime de droit commun des dissolutions pour la société absorbée.

L’option pour l’application du régime fiscal de faveur ainsi que les engagements de la société absorbante doivent être précisés dans le projet de fusion.



4 Impôt sur le revenu

L’échange de titres n’est pas considéré comme un revenu mobilier imposable quel que soit le régime fiscal de l’opération.

E Rétroactivité des fusions

La date de réalisation définitive de la fusion est la date à laquelle toutes les assemblées générales extraordinaires des sociétés ont approuvé la fusion.

Il est d’usage de prévoir, dans le projet de fusion, une date d’effet comptable (et fiscal) avec effet rétroactif au premier jour de l’exercice de la société absorbée : le résultat de la période intercalaire (période séparant ces deux dates) pouvant ainsi être intégré dans les comptes de la société absorbante.

S’il existe un risque de perte pendant la période intercalaire de nature à diminuer la valeur attribuée aux apports une « provision pour perte intercalaire » doit être prévue dans le projet de fusion.

Les limites à la rétroactivité

Elle ne peut être antérieure à la date d’ouverture de la société absorbante.

Elle ne peut avoir pour effet de modifier des résultats déjà déclarés.

Elle ne peut être antérieure à la création de la société absorbante en cas de société nouvelle.

Conséquences comptables de la rétroactivité
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II Aspects financiers et comptables des fusions et opérations assimilées
A Modalités financières de la fusion

1 Détermination des parités

La parité (ou rapport d’échange) des titres de l’absorbante (ou scindée) contre des titres de l’absorbante (ou bénéficiaire) est fixée dans le projet de fusion.

La parité doit être équitable et représenter le « poids respectif » de chacune des sociétés par comparaison de la valeur unitaire des titres échangés.

De la parité résulte le nombre des actions nouvelles émises par la société bénéficiaire des apports :

Nombre de titres composant le capital de l’absorbée × rapport d’échange = nombre de titres de l’absorbante à créer

Conclusion :

• La parité se détermine à partir de la valeur réelle de chaque société en présence.

• Les méthodes d







	
	

	



	

	

	



	

	

	



	

	

	



	

	

	






















2 Détermination des valeurs d’apport





	

	

	



	

	

	



	

	
	


	

	

	



	

	

	











3 Détermination de la prime de fusion



	

	



	

	



	

	



	

	








4 Comptabilisation des opérations de fusion
















	

	

	

	

	

	


	

	

	

	

	

	



	

	

	

	

	

	



	
	
	
	
	

	



	

	

	

	

	

	



	

	

	

	

	
	


	

	

	

	

	

	



	
	

	

	

	
	







	

	

	

	

	



	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	
	
	
	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	
	
	
	
	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	







	

	

	

	

	



	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	
	
	
	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	
	
	
	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	








B Participation préalable de la société absorbante dans la société absorbée

1 Méthodologie






	



	

	



	

	



	

	



	

	



	

	









	



	


	




	

	



	

	





	

	



	

	







	

	

	

	

	



	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	
	
	
	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	

	
	

	

	








2 Cas particulier de l’absorption d’une filiale détenue à 100 %
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3 Traitement comptable du boni de fusion

	
	

	



	

	
	


	

	
	



	

	

	


	

	

	








4 Traitement comptable du mali de fusion













C Participation préalable de la société absorbée dans la société absorbante













	

	



	

	



	

	







	

	

	

	

	



	

	
	

	

	


	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	
	

	

	
	



	

	
	

	

	


	

	
	

	

	


	
	

	

	
	











D Particularités des scissions






E Particularités des apports partiels d’actifs
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LA FUSION SIMPLIFIEE (article L 236-11 du Code de commerce) :
L’AGE de I'absorbante statue au vu du rapport du commissaire aux apports sans
qu'il n’y ait lieu ni de réunir d’AGE dans la société absorbée ni de faire intervenir

de commissaire a la fusion.

L’opération se limite a
annuler la participation
dans l'absorbée en
contrepartie des apports
regus en dégageant un
boni ou mali de fusion
(plus généralement un
mali, 'apport sous
contréle commun devant
étre réalise aux valeurs
comptables)

Pas d’augmentation de

capital de I'absorbante

Il existe également des
dispositions de
simplification dans le
cadre de I'absorption
d'une filiale détenue a
90 %

(Loi n°2011-525)
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LA TRANSMISSION UNIVERSELLE DE PATRIMOINE, dite « TUP »
prévue par l'article 1845-41 du Code civil :
la décision de I'actionnaire unique de dissoudre la société entraine
automatiquement le transfert du patrimoine de la société dissoute et la
substitution de celle-ci dans tous ses droits et obligation par I'actionnaire unique.

l'intervention d'un la rétroactivité comptable | la rétroactivité fiscale est
commissaire aux apports | n'est pas possible (non admise par le Conseil
n'est pas requise prévue par le Code Civil) dEtat.
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+ Phase préparatoire conduisant & la rédaction du projet de
fusion

« Approbation du projet de fusion par les organes de direction
des sociétés concernées

+ Publicités Iégales du projet de fusion

* Intervention du commissaire & la fusion

« Approbation du projet de fusion par les assemblées
générales extraordinaires des sociétés participant &
I'opération

« Enregistrement et publicité de la fusion
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« L’opération doit répondre aux
caractéristiques juridiques des
fusions.

« La société objet de la scission doit
comporter au moins deux branches
completes d’activité et chacune des
sociétés bénéficiaires doit recevoir
au moins I'une de ces branches.

« Les associés de réference de la
société scindée doivent s’engager a
conserver pendant trois ans les
titres qui doivent leur avoir été
attribués proportionnellement a
leurs droits dans le capital.

« L'apport partiel d’actif doit porter sur
une branche compléte d’activité.

« La société apporteuse doit
s’engager a conserver les titres
regus en rémunération des apports
pendant trois ans.

« La société apporteuse doit
s’engager a calculer ultérieurement
les plus-values de cession des titres
regus en rémunération des apports,
sur la valeur fiscale qu'avaient les
biens apportés.
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