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Chapitre 4

Les fusions

Les fusions de sociétés sont l'un des instruments de la croissance externe1. Au niveau juridique, économique et comptable, les scissions et les apports partiels d'actif présentent de grandes analogies avec les fusions.

Les fusions et les scissions entraînent :

- la dissolution d'une ou plusieurs sociétés ;

- et la constitution ou, plus souvent, l'augmentation de capital d'une ou plusieurs sociétés.

Ces opérations s'effectuent par échange de titres entre les sociétés concernées conformément à la parité résultant de l'évaluation de ces titres. Les apports sont enregistrés à partir de l'évaluation des biens apportés. Cette évaluation est généralement différente de celle utilisée pour déterminer la parité.



0401I ♦ Contexte stratégique et juridique

A. Contexte stratégique

1.  Synergiessynergies

L'objectif principal d'une fusion entre deux sociétés est de réaliser des synergies. Il y a synergie quand la combinaison des deux sociétés aboutit à une valeur totale de l'ensemble supérieure à la valeur des deux sociétés prises séparément.

La synergie peut résulter d'économies d'échelle car l'augmentation de la taille des entreprises permet d'augmenter l'échelle de production et d'abaisser ainsi le coût de revient grâce à une répartition des charges fixes sur un nombre plus important de biens manufacturés. La synergie résulte également d'une meilleure organisation dans la mesure où les meilleures pratiques des deux sociétés tendent à se rapprocher. En outre, l'efficacité de la distribution peut s'accroître car l'une des sociétés (ou les deux) accèdent au réseau de distribution apporté par la société absorbée. Enfin, si les deux sociétés produisent des produits complémentaires, l'effet de gamme assure à leurs clients un fournisseur unique pour ces produits.

Néanmoins, il arrive fréquemment que les fusions se traduisent par des échecs. Les raisons sont multiples. Il peut s'agir d'erreurs stratégiques majeures, d'aspects liés à l'échec de l'intégration entre sociétés lorsque la société absorbée avait développé une culture d'entreprise façonnée par des décennies d'activité ou bien encore une mauvaise évaluation des conditions financières de l'opération.

2.  Élimination de la concurrence

Les opérations de fusion visent également à éliminer la concurrence ou à empêcher qu'un concurrent puisse prendre le contrôle d'un autre concurrent et acquérir ainsi une taille critique pouvant ainsi menacer une position acquise.

0402B. Contexte juridique

1.  Fusionfusion

a. Définition

La fusion est l'opération par laquelle deux sociétés se réunissent pour n'en plus former qu'une seule. La fusion peut résulter (C. com. art. L 236-1 al. 1 et PCG 710-1) :

- soit de la création d'une société nouvelle par plusieurs sociétés existantes (fusion-réunion) ;

- soit de l'absorption d'une société par une autre (fusion-absorption).

Les modalités de la fusion sont stipulées dans un projet de fusion établi par les dirigeants des sociétés concernées et qui doit être approuvé par l'assemblée générale extraordinaire de chacune de ces sociétés. Les clauses du projet relatives aux apports constituent le traité d'apporttraité d'apport.

! Remarque. En fait, le procédé de la fusion-absorption est presque toujours celui qui est choisi. Le procédé de la fusion-réunion est très peu utilisé car la création d'une société présente des inconvénients d'ordre pratique :

- l'absence de personnalité juridique de la société nouvelle avant son immatriculation au registre du commerce ;

- l'impossibilité d'émettre des obligations avant deux ans et de donner le fonds en location-gérance avant sept ans.



b. Éléments caractéristiques

La fusion entraîne :

	Fusion-réunion


	Fusion-absorption




	– la dissolution des sociétés réunies (A et B) ;

– et la constitution d'une société nouvelle (C).


	– la dissolution de la société absorbée (B) ;

– et l'augmentation de capital de la société absorbante (A).
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Les titres de la (ou des) société(s) dissoute(s) sont échangés contre des titres créés par la société nouvelle ou par la société absorbante.

Il y a transmission à la société nouvelle ou à la société absorbante de l'ensemble des actifs des sociétés dissoutes. Le passif des sociétés dissoutes est pris en charge par la société nouvelle ou par la société absorbante.

Position fiscale

Les fusions entre les sociétés passibles de l'IS bénéficient de plein droit d'un régime fiscal de faveur (infra 0426 et s.). Ce régime fiscal concerne aussi bien les droits d'enregistrement que l'IS.



! Remarque. La fusion simplifiée correspond à l'absorption par une société, d'une ou de plusieurs filiales détenues à 100 %.



04032. Scissionscission

a. Définition

Il y a scission lorsque le patrimoine d'une société scindée est partagé en plusieurs fractions simultanément transmises à plusieurs sociétés existantes ou nouvelles (art. L 236-1, al. 2 et PCG 710-1).

b. Éléments caractéristiques

	La scission entraîne :

– la dissolution de la société scindée (A) ;

– et la constitution (B) ou l'augmentation de capital (C) des sociétés substituées à la société dissoute.
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Les titres de la société scindée sont échangés contre les titres des sociétés bénéficiaires du transfert de patrimoine.

Les actifs et le passif de la société scindée sont partagés entre les sociétés bénéficiaires du transfert de patrimoine.

En apparence, la scission est le contraire d'une fusion et elle ne devrait pas aboutir à la concentration d'entreprises. En fait, paradoxalement, une concentration peut résulter d'une scission comme le montre le schéma ci-dessus (cas de la société C).

Position fiscale

Les scissions bénéficient de plein droit du régime fiscal de faveur en ce qui concerne les droits d'enregistrement. Par contre, elles ne bénéficient du régime fiscal de faveur, pour l'IS et l'impôt de distribution, qu'à la condition que les associés de la société scindée s'engagent à conserver pendant trois ans les titres qui leur sont attribués. À défaut de cet engagement, un agrément ministériel est nécessaire.



Commissaire à la fusion (ou à la scission)

Lorsque la fusion (ou la scission) est réalisée entre des sociétés par actions ou des SARL, un commissaire à la fusion (ou à la scission) est désigné par le président du tribunal de commerce parmi les commissaires aux comptes ou les experts inscrits sur une liste. La mission du commissaire est d'établir :

- un rapport sur les modalités de la fusion (méthodes suivies pour déterminer la parité d'échange [infra 0406], valeurs auxquelles conduisent chacune d'elle, avis sur l'importance relative de chacune d'elle, difficultés éventuelles d'évaluation) ;

- un rapport sur la valeur des apports en nature (appréciation sur cette valeur, vérification que le montant de l'actif net apporté est au moins égal au montant de l'augmentation de capital de la société absorbante [infra 0410] ; dans le cas des sociétés par actions, appréciation sur la valeur des avantages particuliers éventuellement transférés à la société absorbante).

L'intervention du commissaire à la fusion (ou à la scission) est écartée lorsque :

- la société absorbée est une SA ou une SARL filiale à 100 % de la société absorbante ou, sous certaines conditions, une SA filiale à 90 % ;

- ou lorsque les associés ou actionnaires de toutes les sociétés participant à l'opération prennent à l'unanimité la décision de ne pas faire intervenir de commissaire à la fusion (ou à la scission).

Dans le cas où l'intervention du commissaire à la fusion (ou à la scission) est écartée, un commissaire aux apports doit être désigné pour établir le rapport sur la valeur des apports en nature.



04043. Apport partiel d'actifapport partiel d'actif

a. Définition

L'apport partiel d'actif est l'opération par laquelle une société apporte à une autre société (nouvelle ou existante) un ensemble d'actifs et de passifs constituant une branche autonome d'activité et reçoit en échange des titres émis par la société bénéficiaire de l'apport (PCG 710-1).

La branche autonome d'activité se définit comme l'ensemble des éléments d'actifs et de passifs d'une division d'une société qui constituent un ensemble capable de fonctionner par ses propres moyens (Comité d'urgence, avis 2006-B).

Les apports de titres de participation représentatifs du contrôle d'une filiale sont assimilés à des apports partiels d'actif.

La société apporteuse et la société bénéficiaire de l'apport peuvent, d'un commun accord, opter pour l'application du régime juridique des scissions. Sinon, c'est le régime juridique des augmentations de capital par apport en nature qui s'applique.

b. Éléments caractéristiques

	L'apport partiel d'actif entraîne la création ou l'augmentation de capital de la société (B) bénéficiaire de l'apport.

La société apporteuse (A) continue à exister. Si elle distribue à ses associés les titres qu'elle reçoit (de la société B) et si cette distribution est imputée sur le capital, l'opération entraîne une réduction de capital de la société (A).
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Contrairement aux cas de la fusion et de la scission, l'apport partiel d'actif n'entraîne pas d'échange de titres.

L'apport partiel peut porter sur des biens isolés ; dans ce cas, il s'apparente à une simple cession d'éléments d'actif et ne relève pas des règles comptables et fiscales applicables aux fusions.

Position fiscale

Les apports partiels d'actif bénéficient de plein droit du régime fiscal de faveur lorsque l'apport partiel d'actif porte sur une branche complète d'activité et que la société apporteuse prend l'engagement de conserver pendant trois ans les titres reçus en échange de son apport.

Si ces conditions ne sont pas remplies, l'apport partiel d'actif peut bénéficier du régime de faveur sur agrément ministériel.

Ces dispositions fiscales sont indépendantes de l'option éventuelle pour le régime juridique des scissions.



04054. Confusion de patrimoineconfusion de patrimoine

La confusion de patrimoine est la dissolution d'une société dont toutes les parts appartiennent à un associé unique. Cette opération entraîne la transmission universelle du patrimoine (TUP) de la société dissoute à l'associé unique sans qu'il y ait lieu à liquidation (C. civ. art. 1844-5 et PCG 710-1).

0406II ♦ Principes généraux de la comptabilité des fusions

A. Conditions financières de la fusion

1.  Détermination de la parité d'échangeparité d'échange

Les fusions (et les scissions) comportent nécessairement un échange de titres. Le projet de fusion doit donc déterminer le rapport d'échange (ou parité) entre les titres échangés (ex. deux actions A contre trois actions B).

À cet effet, les sociétés participant à l'échange doivent faire l'objet d'une évaluation par toutes méthodes (ou combinaisons de méthodes) appropriées, telles que : actif net comptable corrigé, valeur de rendement, valeur mathématique, résultats prévisionnels, valeur boursière, etc. (supra Chap. 3). Sauf cas exceptionnels, l'emploi de plusieurs critères d'évaluation, représentant des approches différentes, est nécessaire (AMF, recommandation 2011-11).

La valeur unitaire des titres résultant de ces évaluations permet de déterminer la parité. La parité théorique est rarement un rapport simple. Il est nécessaire de l'ajuster pour la commodité des échanges de titres. De toute façon, la parité résulte d'un compromis à la suite d'une négociation entre les sociétés concernées.

Le versement d'une soulte en espèces peut éventuellement être prévu pour rendre l'échange plus équitable. Pour que l'opération conserve son caractère de fusion (ou de scission), la soulte ne doit pas dépasser 10 % de la valeur nominale des titres émis en rémunération des apports (C. com. art. L 236-1, al. 4).

04072. Évaluation des éléments apportés

Le traité d'apport contient notamment l'évaluation des actifs et du passif dont la transmission aux sociétés absorbantes ou nouvelles est prévue. L'enregistrement comptable de ces apports est nécessairement le reflet des valeurs figurant dans le traité d'apport.

a. Distinction entre évaluation des apports et parité

L'évaluation des apports et la parité résultent de deux démarches différentes :

- la détermination de la parité doit rechercher l'équité de l'opération ;

- alors que l'évaluation des apports, et donc leur enregistrement comptable, doivent être guidés par le respect des normes comptables.

Les écarts entre la parité et les valeurs d'apport peuvent s'expliquer notamment par l'existence :

- d'un superbénéfice (rente de goodwill) probable, mais délicat à apprécier sous la forme d'apports d'éléments incorporels,

- de divers éléments tels qu'impôts différés, contrats de crédit-bail, dettes actualisées (car à long terme), pertes réalisées pendant la période de rétroactivité (infra 0414),

- d'éléments non quantifiables tels que les droits d'entrée dans une profession fermée pour des raisons réglementaires (taxis, auto-écoles, coiffeurs, notaires, vétérinaires) ou économiques (aéronautique), l'élimination des concurrents, etc.

Le PCG 743-1 détermine précisément les cas où les éléments apportés sont évalués à la valeur comptable ou à la valeur réelle. Le mode d'évaluation dépend de la situation de contrôle préexistant entre la société absorbante et la société absorbée. Le règlement ne concerne pas la détermination de la parité.

b. Analyse de la situation de contrôle

♦ Type de contrôle

Sociétés sous contrôle communcontrôle commun. Une des sociétés participant à l'opération, contrôle préalablement l'autre, ou bien les deux sociétés sont préalablement sous le contrôle d'une même société mère.

! Remarque. Le contrôle est défini par référence au contrôle exclusif en matière de consolidation (infra 0507). Les sociétés sous contrôle conjoint (infra 0509) ne correspondent donc pas à la définition du contrôle commun.



Sociétés sous contrôle distinctcontrôle distinct. Aucune des sociétés participant à l'opération ne contrôle préalablement l'autre ou ces sociétés ne sont pas préalablement sous le contrôle d'une même société mère.

♦ Sens de l'opération

Opération à l'endroitOpération à l'endroit. L'actionnaire principal de l'absorbante conserve son pouvoir de contrôle sur l'absorbante. La société absorbée (la cible) passe sous le contrôle de la société absorbante (l'initiatrice).

Opération à l'enversOpération à l'envers. L'actionnaire principal de l'absorbée prend le contrôle de l'absorbante. La société absorbante (la cible) passe sous le contrôle de la société absorbée (l'initiatrice).

! Remarque. La fusion de sociétés contrôlées par une même personne physique, peut être assimilée à une opération à l'endroit entre sociétés sous contrôle distinct.



0408c. Détermination des valeurs d'apport

♦ Évaluation des apports à la valeur comptable

Sont évalués à la valeur comptable, les apports effectués dans le cadre :

- d'opérations (à l'endroit ou à l'envers) impliquant des sociétés sous contrôle commun ;

! Remarque. La fusion maintient ou renforce un contrôle existant et, comme dans les comptes consolidés, il ne faut pas modifier les valeurs comptables.



- d'opérations à l'envers impliquant des sociétés sous contrôle distinct ;

! Remarque. La cible est l'absorbante et ses actifs ne sont pas mentionnés dans le traité d'apport. Ils ne peuvent donc pas servir de base à une comptabilisation à la valeur réelle.



- de fusions entre sociétés détenues à 100 % ou à quasi 100 % (Comité d'urgence, avis 2006-B).

♦ Évaluation des apports à la valeur réelle

Sont évalués à la valeur réelle les apports effectués dans le cadre d'opérations à l'endroit impliquant des sociétés sous contrôle distinct.

! Remarque. L'opération est une prise de contrôle et, comme dans une première consolidation, il convient de valoriser les actifs de la filiale à leur valeur réelle.



	
	Valeur comptable
	Valeur réelle


	Sociétés sous contrôle commun


	OUI


	NON




	Sociétés sous contrôle distinct


	 


	 




	Opération à l'endroit


	NON


	OUI




	Opération à l'envers


	OUI


	NON







La valeur globale doit être affectée, autant que possible, aux différents éléments constitutifs de l'actif apporté (y compris aux actifs incorporels) qui se trouvent ainsi réestimés. Un écart résiduel peut subsister entre la valeur globale et la somme des valeurs réestimées. Cet écart est immobilisé dans un poste distinct « fonds commercial ».

Position fiscale

Lorsque les éléments d'actif apportés sont enregistrés à une valeur réestimée supérieure à la valeur comptable nette, les plus-values dégagées sont imposées à l'IS au nom de la société absorbante. Cependant, le régime fiscal de faveur permet de différer l'imposition de certaines des plus-values d'apport (infra 0430).



ExempleLa société anonyme A et la société anonyme B envisagent de fusionner. La société A absorbera la société B et en prendra le contrôle. Pour la détermination de la parité, les actions seront évaluées à la moyenne entre la valeur mathématique et la valeur de rendement. Cette dernière est égale au résultat courant capitalisé au taux de 15 %. Nous disposons des informations suivantes sur ces deux sociétés :

Bilan de la société A au 31.12.N (au capital divisé en 20 000 actions de 250 €)

	ACTIF
	Brut
	Amort. et dépr.
	Net
	PASSIF
	Net


	Frais d'établissement


	150 000


	40 000


	110 000


	Capital social (250 € × 20 000)


	5 000 000




	Concessions, brevets... (a)


	30 000


	5 000


	25 000


	Réserves


	4 330 000




	Immobilisations corporelles (b)


	10 390 000


	2 100 000


	8 290 000


	Résultat de l'exercice (d)


	750 000




	Immobilisations financières (c)


	1 100 000


	 


	1 100 000


	Capitaux propres


	10 080 000




	Stocks et en-cours


	1 200 000


	 


	1 200 000


	Provisions


	200 000




	Créances d'exploitation


	4 925 000


	150 000


	4 775 000


	Dettes financières (e)


	4 930 000




	Disponibilités


	160 000


	 


	160 000


	Dettes d'exploitation


	415 000




	 


	 


	 


	 


	Dettes diverses


	35 000




	Total


	17 955 000


	2 295 000


	15 660 000


	Total


	15 660 000







(a) évalués à 35 000



(b) évaluées à 9 100 000



(c) évaluées à 1 220 000



(d) dont résultat courant : 680 000



(e) évaluées à 4 740 000 compte tenu de l'actualisation des dettes à long terme.



Les autres postes du bilan ont une valeur réelle égale à leur valeur comptable. Les impôts différés-passif sont évalués à 240 000 € et les impôts différés-actif à 20 000 €. Il n'est pas prévu de distribuer de dividende.

Bilan de la société B au 31.12.N (au capital divisé en 2 500 actions de 1 000 €)

	ACTIF
	Brut
	Amort. et dépr.
	Net
	PASSIF
	Net


	Frais d'établissement


	100 000


	80 000


	20 000


	Capital social

(1 000 € × 2 500)


	2 500 000




	Concessions, brevets... (a)


	300 000


	 


	300 000


	Réserves


	12 000




	Immobilisations corporelles (b)


	8 000 000


	1 450 000


	6 550 000


	Résultat de l'exercice (d)


	40 000




	Immobilisations financières (c)


	800 000


	 


	800 000


	Subventions d'investissement


	8 000




	Stocks et en-cours


	975 000


	 


	975 000


	Capitaux propres


	2 560 000




	Créances d'exploitation


	1 235 000


	60 000


	1 175 000


	Provisions


	35 000




	Disponibilités


	35 000


	 


	35 000


	Dettes financières (e)


	4 420 000




	 


	 


	 


	 


	Dettes d'exploitation


	2 190 000




	 


	 


	 


	 


	Dettes diverses


	650 000




	Total


	11 445 000


	1 590 000


	9 855 000


	Total


	9 855 000







(a) évalués à 95 000



(b) évaluées à 8 350 000



(c) évaluées à 1 155 000



(d) dont résultat courant : 30 000.



(e) évaluées à 4 300 000 compte tenu de l'actualisation des dettes à long terme.



Les autres postes du bilan sont évalués à leur valeur comptable. Les impôts différés-passif sont évalués à 50 000 € et les impôts différés-actif à 140 000 €. Des équipements utilisés en crédit-bail présentent une plus-value de 200 000 € par rapport aux redevances restant à payer. Il n'est pas prévu de distribuer de dividende.

♦ Calcul de la parité

• Société A

	Capitaux propres

moins actif fictif


	10 080 000




	Frais d'établissement


	110 000


	 




	Total des plus et moins-values


	 


	(110 000)




	Actif net comptable


	9 970 000




	Plus-values et moins-values


	 


	 




	sur concessions, brevets


	 


	 




	(35 000 – 25 000)


	10 000


	 




	sur immobilisations corporelles


	 


	 




	(9 100 000 – 8 290 000)


	810 000


	 




	sur immobilisations financières


	 


	 




	(1 220 000 – 1 100 000)


	120 000


	 




	sur dettes financières


	 


	 




	(4 930 000 – 4 740 000)


	190 000


	 




	sur impôts différés – actif


	20 000


	 




	sur impôts différés – passif


	(240 000)


	 




	 


	 


	910 000




	Actif net comptable corrigé (ANCC)


	10 880 000




	Valeur mathématique de l'action A (10 880 000/20 000)


	544 €




	Valeur de rendement : [image: formule]


	227 €




	Évaluation de l'action A : [image: formule]


	385 €







• Société B

	Capitaux propres

moins actif fictif


	2 560 000




	Frais d'établissement


	20 000


	 




	 


	 


	(20 000)




	Actif net comptable 


	2 540 000




	Plus-values et moins-values


	 


	 




	sur brevets (95 000 – 300 000)


	(205 000)


	 




	sur immobilisations corporelles


	 


	 




	(8 350 000 – 6 550 000)


	1 800 000


	 




	sur immobilisations financières


	 


	 




	(1 155 000 – 800 000)


	355 000


	 




	sur dettes financières


	 


	 




	(4 420 000 – 4 300 000)


	120 000


	 




	sur impôts différés – actif


	140 000


	 




	sur impôts différés – passif


	(50 000)


	 




	sur crédit-bail


	200 000


	 




	Total des plus et moins-values


	 


	2 360 000




	Actif net comptable corrigé


	4 900 000




	Valeur mathématique de l'action B (4 900 000/2 500)


	1 960 €




	Valeur de rendement : [image: formule]


	80 €




	Évaluation de l'action B : [image: formule]


	1 020 €







♦ Rapport d'échange

Le rapport théorique est 1 020/385 = 2,65, soit 2,65 actions A contre une action B. Les partenaires à la négociation conviennent d'arrondir ce rapport et de fixer la parité à 2 actions B contre 5 actions A et une soulte en espèces de 100 €.

Les 2 500 actions B seront donc échangées contre 6 250 actions A et une soulte de 125 000 €.

Il est à noter que, conformément à la loi, la soulte de 125 000 € n'excède pas 10 % de la valeur nominale des actions A émises en rémunération des apports de B, soit 10 % × 6 250 × 250 € = 156 250 €.

♦ Évaluation des apports

Comparons les deux méthodes d'évaluation (valeur comptable ou valeur réelle).

• Évaluation à la valeur comptable (en supposant que A et B sont sous contrôle commun).

Les biens apportés ont les valeurs comptables suivantes :

	Éléments d'actif apportés par la société B


	 


	 




	Frais d'établissement


	20 000




	Concessions, brevets


	300 000




	Immobilisations corporelles


	6 550 000




	Immobilisations financières


	800 000




	Stocks et en-cours


	975 000




	Créances d'exploitation


	1 175 000




	Disponibilités


	35 000




	 


	 


	9 855 000







	moins les passifs pris en charge par la société A


	 




	Provisions


	35 000


	 




	Dettes financières


	4 420 000


	 




	Dettes d'exploitation


	2 190 000


	 




	Dettes diverses


	650 000


	 




	 


	 


	(7 295 000)




	Évaluation des apports (= actif net comptable)


	2 560 000







• Évaluation à la valeur réelle (en supposant que A et B sont sous contrôle distinct)

	Les apports de la société B sont évalués globalement à


	4 900 000




	(Voir ci-dessus l'actif net comptable corrigé dans le calcul de la parité).




	Une partie de cette valeur peut être affectée à la réestimation des biens apportés :




	Éléments d'actif apportés par la société B




	Concessions, brevets


	95 000


	 




	Immobilisations corporelles


	8 350 000


	 




	Immobilisations financières


	1 155 000


	 




	Stocks et en-cours


	975 000


	 




	Créances d'exploitation


	1 175 000


	 




	Disponibilités


	35 000


	 




	Total


	 


	11 785 000


	 




	moins les passifs pris en charge par la société A




	Provisions


	35 000


	 


	 




	Dettes financières


	4 420 000


	 


	 




	Dettes d'exploitation


	2 190 000


	 


	 




	Dettes diverses


	650 000


	 


	 




	Total


	 


	(7 295 000)


	 




	Valeur réestimée des biens apportés


	(4 490 000)




	Partie non affectée de la valeur réelle globale


	410 000







La partie non affectée correspond ici aux plus-values sur crédit-bail et sur dettes financières à long terme et aux impôts différés (actif et passif). Elle est positive et sera inscrite, dans le « Fonds commercial », à l'actif du bilan de la société absorbante A.



0409B. Dissolution des sociétés absorbées

Les écritures de dissolution des sociétés absorbées constatent les événements suivants :

- la cession des actifs et des dettes à la société absorbante et la créance qui en résulte sur cette dernière ;

- le paiement effectué par la société absorbante sous forme de remise de titres et, éventuellement, d'une soulte ;

- la mise en évidence des droits des associés sur l'actif net des sociétés absorbées en soldant les comptes de capitaux propres et d'actif fictif ;

- le partage de l'actif, constitué des titres et, éventuellement, de la soulte, entre les associés de la société absorbée.


1[image: retour note]

L'autre modalité de la croissance externe étant la prise de participations en vue de la constitution de groupes (infra Chap. 5 et s.)
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