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3N INVEST 

 

Apport de titres de la société SE CONSTRUCTION  
 

 

Rapport du commissaire aux apports 

 

 

A l’associé unique, 

 

En exécution de la mission qui nous a été confiée par acte de désignation de l’associé unique du 3 

janvier 2020 concernant l'opération d'apport par laquelle l’associé unique fait apport des actions qu’il 

détient dans la société SE CONSTRUCTION à 3N INVEST, en cours de constitution au RCS de 

Montpellier, nous avons établi le présent rapport prévu par l’article L 223-9 du Code de commerce. 

 

La valeur d’apport des actions a été arrêtée dans le projet de contrat d'apport entre l’associé unique et 

la société bénéficiaire 3N INVEST. Il nous appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la 

valeur des apports n’est pas surévaluée. A cet effet, nous avons effectué nos diligences selon les 

normes de la Compagnie Nationale des Commissaires aux comptes applicables à cette mission : ces 

normes requièrent la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier la valeur des apports et à 

s’assurer que celle-ci n'est pas surévaluée. 

 

Nos constatations et nos conclusions sont présentées ci-après, selon le plan suivant : 

 

1. Présentation de l'opération et description des apports. 

2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur de l’apport. 

3. Conclusion. 
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1. Présentation de l'opération et description des apports 

 

 

1.1 Présentation de l'opération : 

 

1.1.1 Motifs et buts de l’opération : 

 

L’opération d’apport de titres de SE CONSTRUCTION à la société 3N INVEST s’inscrit dans un 

contexte de réorganisation patrimoniale autour d’un holding avec l’apport de 350 actions de SE 

CONSTRUCTION qui sera suivi de l’acquisition à titre onéreux d’un bloc de 210 actions. 

 

Au plan juridique, l’opération prévoit : 

- L’apport à la société 3N INVEST de 350 actions de la société SE CONSTRUCTION par Monsieur 

Salim HADDOUR, soit 49,30% des titres composant le capital de SE CONSTRUCTION ; cet apport 

sera exclusivement rémunéré en actions de la société 3N INVEST. 

 

1.1.2 Société Bénéficiaire des Apports 

 

La Société bénéficiaire des apports 3N INVEST est une Société par actions simplifiée en cours de 

constitution, au capital de 5.000 € et dont le siège social sera situé à SAINT-JEAN-DE-VEDAS 

(34430), 486 rue Maryse Hilsz – Parc Marcel Dassault. 

 

Selon le contrat d’apport, la valeur d’apport des 350 actions de la société SE CONSTRUCTION 

s’élèvera à 416.000 € ; cet apport de titres SE CONSTRUCTION sera exclusivement rémunéré par des 

titres au capital de 3N INVEST (apport en nature). 

Le capital social sera composé de 421.000 actions de valeur nominale de 1 €. 

 

La société bénéficiaire des apports a pour objet principal : 

 
• La détention, la gestion, la prise de participations, la souscription, l’achat, la vente, la location, 

le prêt de toute participations, titres de sociétés, valeurs mobilières ; la direction, l’animation, 

l’accomplissement de toutes prestations de direction, d’animation, prestations administratives, 

prestations de gestion, prestations comptables et financières au profit de ses filiales ; 

 
La société bénéficiaire des apports clôture son exercice le 31 décembre de chaque année. 

 

 

1.1.3 Liens juridiques entre les Apporteurs et le Bénéficiaire 

 

Monsieur Salim HADDOUR détient la pleine propriété de ses 350 actions apportées pour les avoir 

souscrites à la constitution de la société. 
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A l’issue de la rémunération des apports, M. HADDOUR détiendra 100% des titres de la SAS 3N 

INVEST. 

 

1.2  Modalités de l’opération 

 

1.2.1 Fiscalité : 

 

Au plan fiscal, le présent apport sera exonéré de droit en application des dispositions de l’article 810 

bis alinéa premier du Code Général des Impôts pour la totalité de l’apport en nature. 

 

En application des dispositions des articles 150-0 B Ter du Code général des impôts, le présent apport 

se placera sous le régime de report d’imposition de plein droit de la plus-value réalisée. 

 

 

1.3   Description, évaluation et rémunération de l’apport 

 

1.3.1 Description et évaluation des apports : 

 

▪ SAS SE CONSTRUCTION  

 

Les principales caractéristiques de la société SE CONSTRUCTION objet de l’apport sont les 

suivantes :  

 

- Forme juridique :  Société par actions simplifiée (SAS) 

- Montant du capital social : 10 650 euros 

- Adresse du siège social : 
486 Rue Maryse Hilsz – Parc Marcel Dassault 34430 

SAINT-JEAN-DE-VEDAS 

- Numéro RCS : 490 054 889 Montpellier 

- Durée : Immatriculée le 16/05/2006 – durée 99 ans 

- Objet social : Constructions immobilières 

- Date de clôture de l’exercice social : 31 décembre 

- Direction : M. Salim HADDOUR, Président 

- Etablissements secondaires : Néant 

- Régime fiscal : Impôt sur les sociétés 

- Filiales : Néant 

 

Description succincte de l’établissement : 

 

La société SE CONSTRUCTION évolue dans le secteur de la construction immobilière et réalise des 

travaux dans la promotion immobilière. 
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D’après le projet de comptes annuels au 31 Décembre 2019, SE CONSTRUCTION a dégagé un 

chiffre d’affaires HT de 3.854 milliers d’euros (K€) en croissance de 8% par rapport à 2018, et un 

Excédent Brut d’exploitation de 275 K€, soit 7% du chiffre d’affaires. 

Le résultat net après impôt 2019 s’élève à 216 K€ avec une trésorerie nette excédentaire de 540 K€. 

 

1.3.2   Rémunération de l’apport : 

L’apport est consenti et accepté moyennant l’attribution aux apporteurs de 416.000 actions au nominal 

de 1 euro (416.000 €) de la société bénéficiaire 3N INVEST. 

 

1.4   Présentation des Apports : 

 

1.4.1   Méthodes d’évaluation appliquées 

 

Valorisation de la société SE CONSTRUCTION  

Les 350 actions de la société SE CONSTRUCTION, objets du présent apport sont évaluées à la 

somme de 416.000 €, soit 1.188,57 € par action.  

La totalité des titres de SE CONSTRUCTION (710 actions) a été valorisée 844 milliers d’euros sur la 

base d’une évaluation fonction de la rentabilité de l’entreprise.  

 

2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports 

 

2.1.  Diligences mises en œuvre par le commissaire aux comptes 

 

Nous avons effectué nos diligences selon les normes de la Compagnie Nationale des Commissaires 

aux Comptes applicables à cette mission. Ces normes requièrent la mise en œuvre de diligences 

destinées à apprécier la valeur des apports et à s’assurer que celle-ci n’est pas surévaluée, étant rappelé 

que ces diligences ne peuvent être assimilées ni à un audit ni à une due diligence. 

 

Nous avons notamment effectué les diligences suivantes : 

• Entretiens avec les conseils à l’opération de la société SE CONSTRUCTION sur le contexte 

d’ensemble de l’opération, les modalités juridiques et la prise de connaissance de la société, 

• Revue des statuts des sociétés 3N INVEST et SE CONSTRUCTION, 

• Examen du projet de traité d’apport de 350 actions de la société SE CONSTRUCTION, 

• Revue des comptes annuels SE CONSTRUCTION des trois dernières années (31 décembre 

2019 « projet » / 2018 / 2017). 
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• Obtention du rapport du commissaire aux comptes Jean-François LE GALL sur les comptes 

au 31 Décembre 2018 et certifiant les comptes de façon pure et simple, 

• Obtention de la lettre d’affirmation de M. Salim HADDOUR, Président de la société SE 

CONSTRUCTION. 

 

2.2. Appréciation de la méthode de valorisation de l'apport et de sa conformité à la 

Réglementation comptable 

 

Aux termes du contrat d'apport, les parties ont convenues de retenir la valeur réelle estimée des actions 

de la SAS SE CONSTRUCTION. 

Le choix de cette méthode de valorisation est conforme aux dispositions du règlement CRC n°2004-01 

du 4 mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions et opérations assimilées et n'appelle, en 

conséquence, pas de commentaire de notre part. 

 

2.3. Réalité de l'apport 

 

Dans le cadre de nos travaux, nous nous sommes assurés de la pleine propriété par les apporteurs des 

actions de la SAS SE CONSTRUCTION objet du présent apport. 

 

2.4. Appréciation de la valeur de l'apport - Synthèse de la valeur de l'apport 

 

2.4.1. Nature de l'apport et caractéristiques de l'appréciation 

L'apport porte sur des actions représentant 49,30 % du capital social de la société SE 

CONSTRUCTION. 

 

2.4.2. Détermination de la valeur de l'apport par les parties 

Pour apprécier la valeur de l'apport des titres de la société SE CONSTRUCTION, nous privilégions les 

méthodologies d’évaluation suivantes : 

- La valorisation financière de l’entreprise par les multiples de rentabilité d’exploitation, 

à laquelle nous ajouterons ou déduirons la dette financière pour obtenir la valeur des 

titres apportés ; 

- l’actif net comptable réévalué du fonds de commerce par la rente de goodwill. 
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2.4.2.1 Méthodologie selon les multiples de rentabilité 

 

Le contexte d’une activité traditionnelle, l’attrait du secteur immobilier en région Occitanie, la 

récurrence des flux bénéficiaires ou rentes d’exploitation, sont autant d’éléments qui nous conduisent à 

retenir dans notre approche de valorisation d’entreprise un niveau de multiple de 5 fois l’EBE moyen 

après application de l’impôt société. Ce niveau de multiple nous apparaît fondé voire relativement 

prudent au regard des pratiques habituelles des investisseurs qui utilisent généralement un multiple 

compris dans une fourchette de 3 à 7. 

 

L’indicateur d’EBE moyen a été retenu sur la base des trois derniers exercices ; nous n’avons pas 

retraité l’EBE car les flux de gestion nous semblent en phase avec le marché (rémunération du 

dirigeant, niveau de loyers). L’EBE moyen ressort à 226 K€, soit après effet de l’impôt : 163 K€.  

 

Sur cette base, nous évaluons l’entreprise à environ 815 K€, ce qui nous semble prudent au regard du 

parc d’actif (dont flotte de véhicules) et des niveaux de résultats dégagés. 

 

La valeur réelle des titres apportés (49.30%) a été projetée en ajustant à la valeur d’entreprise la dette 

d’emprunt (-), les comptes courants d’associés (-) et la trésorerie bancaire disponible (+) au 31 

décembre 2019. 

 

En milliers d'euros (K€) 2017 2018 2019 moyenne

EBE avant impôt 209          195          275          226          

EBE après impôt 28% 151          140          198          163          

Multiple 5,0           

Valeur d'entreprise 815          

Trésorerie nette 151          114          540          540          

Valorisation 100% des titres 1 355       

Valorisation K€ / action 1,908       

Valorisation de l'apport (350 actions / 710) 668           

 

Sur la base de cette méthode qui valorise les titres de la société SE CONSTRUCTION à un niveau de 

1 355 K€, soit 1.908 € par action et donc l’apport à 668.000 €, la valeur retenue dans le contrat 

d’apport de 416.000 € ne nous apparaît pas surévaluée. 
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2.4.2.2 Méthodologie selon la rente de goodwill 

 

Rente de goodwill 

La rente de goodwill est caractérisée par la moyenne de l’excédent brut d’exploitation après effet de 

l’impôt, retenu sur la moyenne des 3 années soit 163 K€. Ce niveau est relativement cohérent avec la 

moyenne des dividendes servis aux associés au cours des trois derniers exercices (190 K€). 

 

Hypothèses de projection 

Compte tenu de la nature de l’activité de construction et l’historique bénéficiaire de la société, nous 

projetons le calcul de la rente de goodwill sur un horizon de 5 années, après rémunération des capitaux 

investis au taux sans risque. 

 

Capital économique : investissements corporels + BFR 465               

Taux sans risque - OAT 10 ans (négatifs) 0,00%

Coût moyen pondéré du capital 10,0%  

 

Selon les hypothèses ci-avant et après une actualisation des rentes de goodwill sur 5 ans à un coût 

moyen pondéré du capital qui tient compte de la structure d’endettement faible, il ressort une valeur 

de goodwill de 618 K€. 

 

Valeur réelle de l’apport 

Selon cette méthode, les fonds propres étant valorisés à environ 1.014 K€ incluant la survaleur / 

goodwill, le montant de l’apport des 350 actions (49.30%) s’élèverait par cette approche à 500 K€. 

 

En milliers d'euros (K€) en K€

Rente actualisée de goodwill 618          

Capitaux propres au 31/12/2019 396          

Valorisation 100% des titres 1 014        

Valorisation K€ / action 1,428       

Valorisation de l'apport (350 actions / 710) 500           
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2.4.3. Synthèse des valorisations 

 

Les valorisations de l’apport des titres à 3N INVEST qui ressortent des approches intrinsèques et 

analogiques sont comprises dans une fourchette de 500 à 668 milliers d’euros et confortent la valeur 

d'apport retenue dans le traité d’apport. 

 

3. Conclusion 

 

Sur la base de nos travaux, et à la date du présent rapport, nous sommes d’avis que la valeur de 

l'apport retenue s'élevant à 416.000 € n'est pas surévaluée et, en conséquence, que l'actif net apporté 

est au moins égal au montant de la valeur nominale des actions à émettre. 

 

A Mauguio, le 23 janvier 2020 

 

Le Commissaire aux apports, 

Julien MALLEN 

 


















