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Fusion par voie d’absorption de la société SEMIPFA par la société LogiRep  
Rapport du Commissaire à la fusion sur la valeur des apports 
 
 
Mesdames, Messieurs, 
 
En exécution de la mission qui m’a été confiée par ordonnance de Monsieur le Président 
du Tribunal de Commerce de Nanterre en date du 16 mai 2023, dans le cadre de la fusion 
par voie d’absorption de la Société d’Economie Mixte Intercommunale des Pays 
de France et de l’Aulnoye (SEMIPFA) par la société anonyme d’habitations à loyer 
modéré LogiRep, j’ai établi le présent rapport sur la valeur des apports prévu à l’article 
L. 225-147 du Code de commerce, étant précisé que mon appréciation sur la 
rémunération des apports fait l’objet d’un rapport distinct. 
 
Les conditions de la présente fusion ont été arrêté dans le projet de fusion signé par les 
représentants de la société LogiRep et de la société SEMIPFA en dates du 27 juin 
2023. 
 
Il m’appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n'est pas 
surévaluée. A cet effet, j’ai effectué les diligences au regard de la doctrine professionnelle 
de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes applicables à cette mission; 
cette doctrine requiert la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier le caractère 
raisonnable des modalités d’évaluation des apports à la date d’effet de l’opération, de 
privilégier une approche globale de la valeur d’ensemble des apports, à la date d’effet de 
l’opération, à s'assurer que la valeur d’apport n'est pas surévaluée au jour de la signature 
du rapport et à vérifier qu'elle correspond au moins à la valeur nominale des actions à 
émettre par la société bénéficiaire des apports augmentée de la prime de fusion. 
 
Ma mission prenant fin avec le dépôt du rapport, il ne m’appartient pas de le mettre à 
jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs à sa date de signature. 
 
A aucun moment, je me suis trouvé dans l’un des cas d’incompatibilité, d’interdiction 
ou de déchéance prévus par la loi. 
 
Je vous prie de prendre connaissance de mes constatations et conclusion présentées ci-
après, selon le plan suivant : 
 
1. Présentation de l’opération 

 
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports 

 
3. Conclusion 
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1. Présentation de l’opération 
 
L’opération soumise à votre approbation consiste en la fusion par voie d’absorption 
de la société SEMIPFA par la société LogiRep. 
 
1.1 Contexte général de l’opération 
 
Les deux sociétés ont un lien capitalistique puisque LogiRep détient 19.678 actions de 
la SEMIPFA.  
 
La loi portant Evolution du Logement, de l’Aménagement et du Numérique, dite loi 
ELAN du 24 novembre 2018, impose le regroupement des organismes de logement 
social en vue de rendre plus efficace leur gestion et de faciliter la restructuration de leur 
patrimoine dès lors que le seuil de 12.000 logements n’était pas atteint.   
 
Par ailleurs, ces opérateurs partagent ensemble le même diagnostic stratégique 
concernant le patrimoine de la société absorbée et cette opération de fusion permettrait 
de mettre en œuvre l’actualisation de son Plan Stratégique du Patrimoine qui nécessite 
un plan de travaux à 10 ans (2023-2032) pour un montant estimé à 23,4 millions 
d’euros :  
 

 8 millions d’euros en investissement (composants et réhabilitation) 
 15,4 millions d’euros au compte de résultat en entretien courant, gros entretien 

et remise en état des logements, soit 850 €/logement/an. 
 
L’opération de rapprochement de ces deux organismes de logement social par voie de 
fusion absorption de la SEMIPFA par la société LogiRep s’inscrit dans ce contexte.   
 
1.2 Présentation des parties concernées par l’opération 
 
1.21 La société anonyme d’habitations à loyer modéré LogiRep, société 
absorbante 
 
La société LogiRep est une société anonyme d’habitations à loyer modéré régie par les 
lois et règlements en vigueur, les dispositions du Livre IV du Code de la construction 
et de l’habitation ainsi que par les dispositions non contraires du Code civil et du Code 
commerce.  
 
Son objet est conforme aux clauses des statuts des sociétés d’habitations à loyer 
modéré annexées à l’article R. 422-1 du Code de la construction et de l’habitation. 
 
Par arrêté de la ministre de la cohésion des territoires et des relations avec les 
collectivités territoriales en date du 23 décembre 2019, l'agrément de LogiRep a été 
renouvelé pour l'exercice de son activité sur le territoire de la région Île-de-France et, 
après avis de la commune d'implantation de l'opération, des départements limitrophes 
à cette région. 
 
L'agrément de LogiRep a également été renouvelé pour l'exercice de son activité sur le 
territoire des régions Normandie et Hauts-de-France. 
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Son capital social s’élève à 102.623.248 euros. Il est divisé en 6.413.953 actions 
ordinaires d’un montant nominal de 16 euros chacune, intégralement libérées.  
 
La société LogiRep n'a pas émis d'emprunt obligataire. 
 
La durée de la société LOGIREP expire le 19 janvier 2093 sauf le cas de prorogation 
ou de dissolution anticipée. 
 
Son exercice social commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre. 
 
Les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2022 ont été arrêtés par le Directoire le 
27 mars 2023 et approuvés par les actionnaires lors de l’assemblée générale ordinaire 
du 23 juin 2023.  
 
Les comptes ont été certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes.  
 
Les commissaires aux comptes titulaires sont : 

 Grant Thornton 29 rue du Pont 92 200 Neuilly-sur-Seine ; 
 Fiduciaire Expertises Conseils 134 boulevard Hausmann 75008 Paris. 

 
Au 1er janvier 2023, LogiRep compte un effectif de 681 salariés.  
 
 
1.22 La Société d’Economie Mixte Intercommunale des Pays de France et de 
l’Aulnoye (SEMIPFA) 
 
La société SEMIPFA est une société anonyme d’économie mixte agréée logement 
social au sens de l’article L. 481-1 du Code de la construction et de l’habitation, en ce 
qu’elle est signataire d’une convention d’utilité sociale en date du 28 novembre 2011.  
 
Son siège est situé 78 rue Ronsard à Tremblay-en-France (93290) et elle est 
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Bobigny sous le numéro 
351 482 120.  
 
Son objet social est le suivant : 
 

1) La réalisation, soit pour son compte, soit pour le compte d’autrui, de 
constructions ou d’aménagements sur tous terrains, d’immeubles et 
d’équipement de toutes natures. 

2) La location, la vente, la gestion, l’entretien et la mise en valeur par tous moyens 
des immeubles, ensembles immobiliers et équipements, soit pour son compte, 
soit pour le compte d’autrui. 

3) L’assistance à tous organismes ou personnels concourant au même objet social. 
4) L’obtention de tous emprunts, ouverture de crédits ou avances, avec ou sans 

garantie ou hypothèque, pouvant favoriser la réalisation de l’objet social. 
 

La société exercera les activités visées ci-dessus, tant pour son propre compte que pour 
autrui. 
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Elle exercera en particulier ces activités dans le cadre de conventions passées avec des 
collectivités territoriales et des organismes publics et privés, notamment dans le cadre 
de conventions de mandat, de prestations de service, d’affermage ou de concession de 
services publics à caractère industriel et commercial. 

 
D’une manière générale, elle pourra accomplir toutes opérations financières, 
commerciales, industrielles, mobilières pouvant se rattacher directement ou 
indirectement à l’objet social ou susceptibles d’en faciliter la réalisation ». 

 
Son capital social s’élève à 9 886 809,36 euros. Il est divisé en 648.528 actions ordinaires 
d’un montant nominal de 15,245 euros chacune, intégralement libérées.  
 
La SEMIPFA n'a pas émis d'emprunt obligataire. 
 
Son exercice social commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre. 
 
Les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2022 ont été arrêtés par le Conseil 
d’Administration le 18 avril 2023 et approuvés par les actionnaires lors de l’assemblée 
générale ordinaire du 23 mai 2023.  
 
Les comptes ont été certifiés sans réserve par le commissaire aux comptes.  
 
Le commissaire aux comptes titulaire est Madame Madeleine BIEGUENG 31 rue 
Pierre Ronsard 93 290 Tremblay-en-France. 
 
Au 31 décembre 2022, elle emploie 30 salariés. 

 
 
1.23 Liens entre les parties concernées 
 
Liens en capital 
 
Les liens capitalistiques sont les suivants :  
  

 La société absorbante LogiRep détient 19.678 actions au capital de la société 
absorbée SEMIPFA. 

 La société absorbée ne détient aucune action au capital de la société 
absorbante. 

 
Dirigeants communs 
 
Les deux parties n’ont pas d’administrateurs communs.  
LogiRep (représentée par Corinne TARDIF) siège en qualité de membre du conseil 
d’administration de la SEMIPFA. 
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1.3 Description de l’opération 
 
1.31 Caractéristiques essentielles de l’apport 
 

Le principe est une fusion-absorption de Société d’Economie Mixte Intercommunale 
des Pays de France et de l’Aulnoye (SEMIPFA) par la société anonyme d’habitation à 
loyer modéré LogiRep, avec effet rétroactif au 1er janvier 2023 pour les aspects 
comptables et fiscaux de l’opération. 
 
Les Parties sont convenues, dans le projet de fusion, que la fusion entraînera, à sa date 
de réalisation, la dissolution sans liquidation de la société absorbée et la transmission 
universelle de son patrimoine à la société absorbante, dans l'état où celui-ci se trouvera 
à la date de réalisation définitive de la fusion. 
 
A ce titre, l’opération emportera transmission au profit de la société absorbante de tous 
les droits, biens et obligations de la société absorbée. 
 
Si la transmission de certains biens se heurte à un défaut d’agrément de la société 
absorbante ou à l’exercice d’un droit de préemption, elle portera sur les créances 
substituées ou sur le prix de rachat des biens préemptés. 
 
Les modalités de réalisation de l’opération, qui sont mentionnées de façon détaillée 
dans le projet de traité de fusion, peuvent se résumer comme suit : 
 
Bases de réalisation de l’opération 
 
La fusion sera réalisée sur la base des comptes arrêtés au 31 décembre 2022, date de 
clôture des derniers exercices sociaux de la société absorbante et de la société absorbée. 
 

Régime juridique 
 
L’opération sera soumise au régime juridique de droit commun des fusions, tel que 
défini aux articles L. 236-1 et suivants du Code de commerce, ainsi qu'aux dispositions 
de l’article L.411-2-1 du Code de la construction et de l'habitation. 
 
Régime fiscal applicable à l’opération 
 
Impôt sur les sociétés – Droits d’enregistrement 
 
L’opération est placée sous le régime de faveur des fusions et bénéficiera des 
dispositions de l’article 210 A du Code Général des Impôts en matière d’impôt sur les 
sociétés et de l’article 816 du Code général des impôts en matière de droits 
d’enregistrement. 
 
T.V.A. 
 
En matière de TVA : 
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Les parties déclarent faire application des dispositions de l’article 257 bis du code 
général des impôts. 
 
Le transfert des biens et droits de toute nature entre l’apporteur et le bénéficiaire 
s’inscrivant dans le cadre de la transmission d’une universalité de patrimoine, ne donne 
lieu, lors de sa réalisation, à aucune régularisation des droits à déduction. Le bénéficiaire 
de l’apport prenant l’engagement de procéder aux régularisations nécessaires, à 
compter de la naissance des droits à déduction chez l’apporteur, en cas de modification 
ultérieure dans la situation des biens et droits compris dans l’apport. 
L’apporteur et le bénéficiaire de l’apport s’engagent en outre à mentionner le montant 
total hors taxe de la transmission sur leurs déclarations de TVA respectives, souscrites 
au titre de la période au cours de laquelle la fusion est réalisée sur la ligne « Autres 
opérations non imposables ». 
 
Date d’effet et de réalisation de l’opération 
 
Du point de vue juridique la fusion interviendra à la réalisation des conditions 
suspensives ci-après énoncées.  
 
Du point de vue comptable et fiscal, les parties conviennent que la fusion aura un effet 
rétroactif au 1er janvier 2023 (ci-après le « Date d’Effet »). 
 
1.32 Conditions suspensives 
 
Le présent projet de fusion, l’augmentation de capital de la société absorbante et la 
dissolution corrélative de la société absorbée ne seront définitifs qu’après réalisation 
des conditions suspensives ci-après : 

 Approbation par l’assemblée générale extraordinaire de la société absorbée du 
présent traité de fusion et décision de ladite assemblée de la dissolution 
corrélative ; 

 Approbation par l’assemblée générale extraordinaire de la société absorbante 
du présent traité de fusion et de l’augmentation de capital en résultant ; 

 Conformément à l’article R. 422-1 du Code de la construction et de 
l’habitation (annexe 12 statuts types des sociétés anonymes d’habitations à 
loyer modéré – clause-type 5), décision expresse de non opposition ou 
d’autorisation du Préfet de l’augmentation de capital résultant de la fusion 
quant à la décision d’augmentation de capital de la société absorbante, ou à 
défaut d’une telle décision, absence de notification à la société absorbante 
et/ou à la société absorbée d’une décision expresse d’opposition dudit préfet 
dans le délai de deux mois prévu à l’article précité.  

La date d’effet au plan juridique de la fusion sera différée au dernier jour du mois au 
cours duquel interviendra la décision expresse de non-opposition ou d’autorisation 
préfectorale précitée et/ou la décision expresse d’opposition dudit préfet (« Date de 
Réalisation »). 

L’avis des domaines n’est pas requis pour les besoins de cette opération. 

A défaut de réalisation le 31 décembre 2023 à 23h59 au plus tard desdites conditions, 
la présente convention de fusion sera considérée comme nulle, sans indemnité de 
part ni d’autre. 
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1.33  Description et évaluation des apports 
 
Les parties ayant entendu donner à l’opération de fusion un effet rétroactif au 1er 
janvier 2023, les actifs et passifs transmis par la société absorbée ont été établis sur la 
base des comptes de la SEMIPFA au 31 décembre 2022 et estimés à leur valeur nette 
comptable. 
 
Dans ce contexte, leur valeur réelle est celle établie par leurs comptes annuels, tels 
qu’approuvés par leurs actionnaires, après contrôle de leur commissaire aux comptes. 
 
Actif  
Les d’actifs devant être transmis par la SEMIPFA sont résumé comme suit : 

 
Total de l’actif dont la transmission est prévue s’élève à 106.494.788 euros. 
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Le passif pris en charge par LogiRep est résumé ainsi : 
 

 

 
 
Total du passif dont la transmission est prévue s’élève à 83.160.842 euros. 

 
Actif net  
 

Actif apporté 106.494.788 € 
Passif pris en charge -83.160.842 € 
SOIT UN APPORT NET DE 23.333.946 € 

 
 
1.34  Rémunération de l’apport 
 
Parité d’échange 
 
Prenant en compte le statut spécifique des sociétés anonymes d’habitations à loyer 
modéré et en application de l’article L 411-2-1 du Code de la Construction et de 
l’Habitation, et compte tenu de l’effet rétroactif au 1er janvier 2023, conféré à la 
présente fusion d’un commun accord entre les parties, le rapport d’échange a été établi 
sur la base des capitaux propres respectifs des deux sociétés fusionnantes, suivant leurs 
comptes arrêtés à la date du 31 décembre 2022 soit : 
 

 Pour la société absorbante, la somme de 999.364.296,13 euros, soit 156 euros 
par actions ;  

 Pour la société absorbée, la somme de 23.333.946 euros, soit 36 euros par 
actions.  
 



Fusion-absorption de la Société d’Economie Mixte Intercommunale des Pays de France et de l’Aulnoye 
(SEMIPFA) par la société anonyme d’habitation à loyer modéré LogiRep 
Rapport du Commissaire à la fusion sur la valeur des apports 

  6 octobre 2023  9/20 

Il est expressément précisé que la ville de Tremblay, afin de faciliter l’opération de 
fusion, accepterait de renoncer à son droit à rémunération au titre de ladite fusion 
pour 6 (six) actions des 466.875 actions qu’elle détient, ce qui permet d’établir un 
rapport d’échange, calculé page 15 du traité de fusion-absorption, de quatre actions 
de la SEMIPFA pour une action nouvelle de la société LogiRep. 

Augmentation de capital -Rémunération des apports – Fusion - Renonciation 
 
Conformément aux dispositions de l’article L. 236-3 du Code de commerce, il ne sera 
pas procédé à la rémunération de LogiRep au titre des actions de la SEMIPFA qu’elle 
se trouvera détenir à la réalisation de la fusion.  

Il résulte du rapport d’échange ci-dessus arrêté que les actionnaires de la SEMIPFA 
autres que LogiRep, devront donc recevoir, en échange des 628.844 actions, 157.211 
actions de la société LogiRep, à créer par cette dernière à titre d’augmentation de son 
capital. 

 
Ainsi, l’augmentation de capital de la société LogiRep qui bénéficiera aux seuls 
actionnaires de la SEMIPFA autres que LogiRep, s’élèvera à 2.515.376 euros et 
correspondra à la création de 157.211 actions nouvelles de 16 euros chacune qui 
seront attribuées dans les proportions sus indiquées, portant ainsi le capital de la 
société LogiRep de 102.623.248 euros à 105.138.624 euros. 

 
Prime de fusion 
 
La prime de fusion est égale au montant de l'apport diminué de l'augmentation de 
capital. La prime de fusion sera comptabilisée dans les capitaux propres de la société 
absorbante, sous réserve des stipulations de l'article 11 du traité d’apport. 
 
Sur la base des capitaux propres respectifs des deux sociétés participant à la fusion, 
suivant leurs comptes au 31 décembre 2022, cette prime de fusion s'élèverait à 
20.818.570 euros (Différence entre l’actif net apporté par la SEMIPFA soit 23.333.946 
euros et le montant de l’augmentation de capital de LogiRep de 2.515.376 euros). 
 
La quote-part d’apport net correspondant aux actions détenues par LogiRep dans la 
SEMIPFA s’élève à 708.011,66 euros calculé comme suit :   
 
Actif net apporté x nombre d’actions SEMIPFA détenues par LogiRep 
 Nombre total d’actions de la SEMIPFA 
 
Soit  (23.333.946 x 19.678) / 648.528 = 708.011,66 euros 
 
En conséquence, la prime de fusion s’élève à 20.110.558,34 euros, calculée comme 
suit : 23.333.946 euros – 2.515.376 euros – 708.011,66 euros 

   
Boni de fusion 
 
Parmi les biens figurant dans les actifs apportés par la SEMIPFA, se trouvent 19.678 
actions de la société LogiRep.  
 
Les actions de la SEMIPFA détenues par LogiRep correspondent à un montant de 
capitaux propres de 708.011,66 euros qui sera annulé lors de la réalisation de la fusion.  
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La différence entre le prix d’acquisition des titres des actions de la SEMIPFA détenues 
par LogiRep (300.000 euros) et la fraction correspondante des capitaux propres de la 
SEMIPFA constitue un boni de fusion d’un montant de 408.011,66 euros.  
 
Ce boni de fusion correspondant à la différence entre la valeur vénale des actifs de la 
SEMIPFA et leur valeur comptable, il sera comptabilisé dans le résultat financier à 
hauteur de la quote-part des résultats accumulés par la SEMIPFA et non distribués et, 
dans les capitaux propres pour le montant résiduel.  
 
Propriété et jouissance des actions nouvelles 
 
Les actions nouvelles susvisées seront soumises à toutes les dispositions statutaires de 
la société absorbante et entièrement assimilées aux actions anciennes et jouiront des 
mêmes droits, quelle que soit la date de réalisation définitive de la fusion. Elles seront 
négociables dans les conditions prévues par la loi. 
 
Toutes les actions bénéficieront de droits de vote identiques.  
 
Les actions nouvelles de la société absorbante seront immédiatement négociables dans 
les délais légaux. Elles seront réparties dans les proportions prévues ci-dessus et après 
l’accomplissement de toutes les formalités prévues par la loi ou par les textes 
réglementaires, par les mandataires désignés à cet effet par la société absorbante.  
 
 
2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports 
 
2.1 Diligences mises en œuvre par le commissaire à la fusion 
 
Ma mission s'inscrit parmi les autres interventions définies par la loi et prévues par le 
cadre conceptuel de la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des 
commissaires aux comptes. 
 
Elle a pour objet d’éclairer les actionnaires la société anonyme d’habitation à loyer 
modéré LogiRep sur la valeur des apports effectués par la Société d’Economie Mixte 
Intercommunale des Pays de France et de l’Aulnoye (SEMIPFA). En conséquence, 
elle ne relève pas d'une mission d'audit ni d'une mission d'examen limité. Elle 
n’implique pas non plus validation du régime fiscal applicable à l’opération. Elle ne 
saurait être assimilée à une mission de « due diligence » effectuée pour un prêteur ou 
un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires à ce type d’intervention. 
Mon rapport ne peut donc pas être utilisé dans ce contexte. 
 
Mon opinion est exprimée à la date du présent rapport qui constitue la fin de ma 
mission. Il ne m’appartient pas d'assurer un suivi des événements postérieurs survenus 
éventuellement entre la date du rapport et la date de l’assemblée appelée à se prononcer 
sur l’opération de fusion. 
 
Par ailleurs, l’opération qui est soumise à votre approbation s’inscrit dans le contexte 
de la loi ELAN du 24 novembre 2018 qui a imposé aux organismes de logement social 
de se regrouper dès lors que le seuil de 12.000 logements n’était pas atteint.  
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Par ailleurs, LogiRep et la SEMIPFA partagent ensemble le même diagnostic 
stratégique concernant le patrimoine de la SEMIPFA et cette opération de fusion 
permettrait de mettre en œuvre l’actualisation de son Plan Stratégique du Patrimoine 
qui nécessite un plan de travaux à 10 ans (2023-2032) pour un montant estimé à 23,4 
millions d’euros sur lequel je ne formulerai aucun avis d’ordre financier, patrimonial, 
fiscal, juridique ou comptable, de quelque nature que ce soit. 
 
En exécution de ma mission, j’ai effectué les diligences que j’ai estimées nécessaires, 
au regard de la doctrine professionnelle de la Compagnie Nationale des Commissaires 
aux Comptes relative à cette mission, afin, au jour de la signature du présent rapport : 

 
 De contrôler la réalité des apports envisagés et d'apprécier l'incidence 

éventuelle d'éléments susceptibles d'en affecter la propriété ; 
 D'apprécier le caractère raisonnable des méthodes retenues pour déterminer 

la valeur comptable des apports au 31 décembre 2022 ; 
 De m’assurer que la valeur au 31 décembre 2022 de l’actif net apporté ne 

présente pas à ce jour d’anomalies de nature à indiquer que la valeur des 
apports serait surévaluée et en conséquence que l’actif net apporté ne serait 
pas au moins égal au montant prévu de l’augmentation de capital de la société 
LogiRep. 

J’ai, en particulier, effectué les travaux suivants : 

 Je me suis entretenu avec les personnes en charge de l’opération, tant pour en 
appréhender le contexte, que pour en analyser les modalités comptables, 
juridiques et fiscales envisagées ; 

 J’ai examiné le traité de fusion et ses annexes ; 
 J’ai analysé la documentation juridique relative aux sociétés concernées par 

l’opération ; 
 J’ai pris connaissance des états financiers de l’exercice clos au 31 décembre 

2022 de la Société d’Economie Mixte Intercommunale des Pays de France et 
de l’Aulnoye (SEMIPFA) et de la société anonyme d’habitation à loyer modéré 
LogiRep ; 

 J’ai demandé au Président Directeur Général la Société d’Economie Mixte 
Intercommunale des Pays de France et de l’Aulnoye (SEMIPFA) de me 
confirmer l’exhaustivité des informations transmises afférentes à cette 
opération de fusion, de l’absence d’événements significatifs susceptibles de 
remettre en cause la valeur comptable déterminée sur la base des comptes au 
31 décembre 2022 de l’actif net apporté ; 

 Je me suis assuré de l’absence de fait ou d’évènement susceptible de remettre 
en cause la valeur des apports. 

 
Je me suis également appuyé sur les travaux que j’ai réalisé en qualité de commissaire 
à la fusion chargé d’apprécier la rémunération des apports. 
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2.2 Appréciation de la méthode de valorisation des apports 
 
Comme il est précisé précédemment, la fusion s’inscrit dans le contexte de la loi ELAN 
du 24 novembre 2018 qui a imposé aux organismes de logement social de se regrouper 
dès lors que le seuil de 12.000 logements n’était pas atteint.  
 
Par ailleurs, LogiRep et la SEMIPFA partagent ensemble le même diagnostic 
stratégique concernant le patrimoine de la SEMIPFA et cette opération de fusion 
permettrait de mettre en œuvre l’actualisation de son Plan Stratégique du Patrimoine 
qui nécessite un plan de travaux à 10 ans (2023-2032) pour un montant estimé à 23,4 
millions d’euros 
 
Les parties ont souhaité conférer un effet rétroactif au 1er janvier 2023 à l’opération 
de fusion. 
 
Les parties ont retenu, comme valeur d’apport des éléments d’actif et de passif 
apportés par la Société d’Economie Mixte Intercommunale des Pays de France et de 
l’Aulnoye (SEMIPFA), leur valeur nette comptable, telle qu’elle ressort des comptes 
de la société absorbée au 31 décembre 2022. 
 
Le principe de valorisation ainsi retenu n’appelle pas d’observation particulière de ma 
part. 
 
2.3 Approche de la valeur retenue  
 
Prenant en compte le statut spécifique des sociétés anonymes d’habitations à loyer 
modéré et en application de l’article L 411-2-1 du Code de la Construction et de 
l’Habitation, il a été convenu de retenir pour déterminer la valeur des apports de la 
Société d’Economie Mixte Intercommunale des Pays de France et de l’Aulnoye 
(SEMIPFA), la valeur des capitaux propres au 31 décembre 2022 et non réévalués de 
la société absorbée. 
 
J’ai apprécié le caractère raisonnable des modalités d’évaluation des valeurs nettes 
comptables individuelles des différents postes de l’actif net de la société de la Société 
d’Economie Mixte Intercommunale des Pays de France et de l’Aulnoye (SEMIPFA) 
au 31 décembre 2022. 
 
Le résultat de nos travaux ne remet pas en cause à ce jour la valeur nette comptable 
globale de l’actif net au 31 décembre 2022 de la Société d’Economie Mixte 
Intercommunale des Pays de France et de l’Aulnoye (SEMIPFA). 
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3. Conclusion 
 
Sur la base de nos travaux et à la date du présent rapport, je n’ai pas relevé d'anomalies 
dans le montant de la valeur nette comptable de l’actif net au 31 décembre 2022, 
s’élevant à 23.333.946 euros, de nature à indiquer que la valeur des apports serait 
surévaluée, et, en conséquence, que l’actif net apporté ne serait pas au moins égal au 
montant de l’augmentation de capital de la société absorbante majoré de la prime de 
fusion. 
 
 
Valsonne, le 6 octobre 2023 

 

 

Le Commissaire à la fusion 

Tamain Consulting 

 

 

 

 

Marc Tamain 
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Annexe 1 : Bilan et Compte de résultat de la SEMIPFA au 31 décembre 2022 
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Annexe 2 : Bilan et Comptes de résultat de LOGIREP au 31 décembre 2022 
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