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FUSION ABSORPTION DE LA SOCIETE NETMEDIA GROUP 

PAR LA SOCIETE MAKHEIA GROUP 

 

 

DOCUMENT ETABLI À L’OCCASION DE LA FUSION PAR ABSORPTION DE LA SOCIETE NETMEDIA 
GROUP PAR LA SOCIETE MAKHEIA GROUP (LA « FUSION »)  

 

 

L’avis de réunion de l’assemblée générale des actionnaires de la Société MAKHEIA GROUP appelée à 
statuer sur la Fusion a été publié au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires (BALO) numéro 133 du 
7 novembre 2022. 

Concernant la Société MAKHEIA GROUP, le présent document incorpore par référence les documents 
d’enregistrement universel déposés auprès de l’Autorité des marchés financiers les 12 mai 2020, 30 
avril 2021 et 29 avril 2022 respectivement sous les numéros D.20-0462, D.21-0418 et D.22-0404 
(respectivement le « Document d’Enregistrement Universel MAKHEIA GROUP 2019 », le « Document 
d’Enregistrement Universel MAKHEIA GROUP 2020 » et le « Document d’Enregistrement Universel 
MAKHEIA GROUP 2021 ») ainsi que le rapport semestriel incluant les états financiers consolidés du 
semestre clos le 30 juin 2022 en ligne sur le site de MAKHEIA GROUP (www.makheia.com/finance). Un 
état comptable au 30 septembre 2022 figure en Annexe 5 des présentes. 

Concernant la Société NETMEDIA GROUP : les comptes annuels, les rapports du commissaire aux 
comptes y afférents, les comptes consolidés et les rapports de gestion portant sur les exercices 2019, 
2020 et 2021 figurent en Annexe 3 des présentes. Un état comptable au 30 septembre 2022 figure en 
Annexe 4 des présentes. 

Le présent document est mis à la disposition des actionnaires, sans frais, 30 jours au moins avant la 
date des assemblées générales prévues sur première convocation : 

• au siège social de la Société MAKHEIA GROUP situé 251 boulevard Pereire 75017 Paris, ainsi 
que sur le site Internet de la Société MAKHEIA GROUP (www.makheia.com/finance) ; 

• au siège social de la société NETMEDIA GROUP situé 98 rue du château, 92100 Boulogne-
Billancourt ;  

  

http://www.makheia.com/finance
http://www.groupe-gorge.com/
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CHAPITRE PRELIMINAIRE – PERSONNES RESPONSABLES DU DOCUMENT 

 

 

1. Pour la Société MAKHEIA GROUP 

La société MAKHEIA GROUP est une société anonyme au capital de 5 035 445,90 euros, dont le siège 
social est situé 251 boulevard Pereire 75017 Paris, immatriculée auprès du registre du commerce et 
des sociétés de Paris sous le numéro 399 364 751 (« MAKHEIA GROUP »).  

 

Personne responsable de l’information 

Monsieur Edouard Rencker, Président Directeur Général de la société MAKHEIA GROUP 

 

Commissaire aux comptes 

 

Titulaire 

L’Assemblée Générale Mixte du 21 juin 2019, a nommé : DELOITTE & ASSOCIÉS, 6, place de la Pyramide 
– 92908 Paris-La Défense Cedex, représenté par Monsieur Benjamin HADDAD. 

Le mandat de DELOITTE & ASSOCIES expirera à l’issue de l’Assemblée Générale appelée à statuer sur 
les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2024. 

 

2. Pour la Société NETMEDIA GROUP 

La société NETMEDIA GROUP est une société par actions simplifiée au capital de 31 219 euros, dont le 
siège social est situé 98 rue du château, 92100 Boulogne-Billancourt, et immatriculée auprès du 
registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 829 898 584 (« NETMEDIA 
GROUP »). 

 

Personne responsable de l’information  

Monsieur Pascal CHEVALIER, représentant légal de la société CPI (SASU immatriculée au RCS de Paris 
sous le numéro 502 687 577), Président de la société NETMEDIA GROUP. 

 

Commissaire aux comptes 

 

Titulaire 

YUMA AUDIT représenté par Monsieur Laurent HALFON 

Société par actions simplifiée immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 798 824 074 

Dont le siège social est situé 5 rue Catulle Mendès 75017 Paris 

Le mandat de YUMA AUDIT expirera à l’issue de l’Assemblée Générale appelée à statuer sur les 
comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2022. 

 

Suppléant 
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Monsieur Sami CHRIQUI 

Le mandat de Monsieur Sami CHRIQUI expirera à l’issue de l’Assemblée Générale appelée à statuer sur 
les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2022. 

 

3. Nom du commissaire aux apports et à la fusion. 

Le cabinet Altermès, dont le siège social est situé 47 boulevard de la Reine, 75008 Versailles, 
immatriculée au RCS de Versailles sous le numéro 883 701 609, représenté par Monsieur Matthieu 
Fournier Le Ray, a été nommé par ordonnance du Président du Tribunal de commerce de Nanterre en 
date du 21 octobre 2022. 
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CHAPITRE Ier - RENSEIGNEMENTS SUR L'OPERATION ET SES CONSEQUENCES 

 

1.1. Aspect économique de la fusion  

 

1.1.1. Liens préexistants entre les sociétés en cause 

 

1.1.1.1. Liens en capital 

La société NETMEDIA GROUP détient à la date du présent document 10 071 812 actions de la société 
MAKHEIA GROUP, soit 20% du capital et 19,32% des droits de vote (sur la base des droits de vote 
théoriques au 30 septembre 2022.) 

 

 

1.1.1.2. Autres liens entre la société MAKHEIA GROUP et la société NETMEDIA GROUP 

- les obligations convertibles : 

La société NETMEDIA GROUP détient à la date du présent document, 434 OC 2016 de la société 
MAKHEIA GROUP. 

La société NETMEDIA GROUP détient 2.000.000 OCA-2022 de la société MAKHEIA GROUP dont 
l’émission a été décidée le 28 octobre 2022. 

Il est précisé que ces obligations convertibles disparaitront par l’effet de la fusion en raison de la 
confusion du créancier et du débiteur 

 

- les mandataires communs : 

Au jour de l’établissement du présent document, la société MAKHEIA GROUP et la société NETMEDIA 
GROUP n’ont aucun mandataire social commun. 

 

1.1.2. Motifs et buts de l'opération 

L’objectif de l’opération de fusion par absorption de NETMEDIA GROUP par MAKHEIA GROUP est de 
créer un nouveau leader Français des media BtoB, de la communication et du content marketing. 

Le nouveau Groupe, ainsi constitué, entrera dans le Top 5 des Groupes de communication 
indépendants. 

Cette opération fait suite à l’entrée de NETMEDIA GROUP au capital de MAKHEIA GROUP, intervenue 
mi-septembre. Pour rappel, NETMEDIA GROUP a acquis un bloc de 10 071 812 titres, soit 20% du 
capital de MAKHEIA GROUP, ainsi que la dernière tranche des obligations convertibles détenues par 
ISATIS CAPITAL.  

Le projet de fusion vise à poursuivre la consolidation de la structure du nouveau Groupe. 

Le Groupe fusionné, deviendra un acteur majeur des médias, du marketing et de la communication 
avec deux ancrages forts en BtoB et BtoC. 

Le projet est de développer des offres uniques sur le marché en associant des expertises majeures 
pour les entreprises :  

- Plateforme de marque et territoire d’expression, 
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- Le branding et la publicité, 

- La création de plateforme digitale et l’amélioration de l’expérience client, 

- L’optimisation des parcours d’achats omnicanaux, 

- La production de contenu multicanal, 

- Le social média et l’activation marketing, 

- L’accompagnement des marques dans leur stratégie RSE/ESG 

Le Groupe sera composé de 8 filiales opérationnelles, pour un chiffre d’affaires estimé de 40 M€ en 
2023. 

Les actions de la société MAKHEIA GROUP resteront admises aux négociations sur Euronext Growth. 

 

1.1.2.1. Intérêt de l’opération pour la Société MAKHEIA GROUP et ses actionnaires 

Les intérêts de l’opération pour la Société MAKHEIA GROUP et ses actionnaires sont : 

• l'amélioration des conditions de financement, 

• la réalisation d’économie de coûts de structure 

• le bénéfice par chacune des sociétés de leur complémentarité d’activité. 

 

1.1.2.2. Intérêt de l’opération pour la Société NETMEDIA GROUP et ses actionnaires 

Les intérêts de l’opération pour la Société NETMEDIA GROUP et ses actionnaires sont : 

• Le bénéfice de la cotation du Groupe et l’accès à une liquidité des titres, 

• la réalisation d’économie de coûts de structure 

• le bénéfice par chacune des sociétés de leur complémentarité d’activité. 

 

1.2. Aspects juridiques de l'opération 

 

1.2.1. L'opération elle-même 

 

1.2.1.1. Date du projet de fusion  

Le projet de traité de fusion a été signé le 4 novembre 2022. 

 

1.2.1.2. Date d'arrêté des comptes utilisés pour la détermination des valeurs d'apport 

Pour établir les conditions de l'opération, le conseil d'administration de la Société MAKHEIA GROUP et 
le Président de NETMEDIA GROUP ont décidé d'utiliser les comptes annuels établis au 31 décembre 
2021.  

En ce qui concerne la société MAKHEIA GROUP, lesdits comptes ont été arrêtés par le Conseil 
d’Administration dans sa séance du 21 avril 2022, ont été certifiés par le Commissaire aux Comptes et 
approuvés par l’Assemblée Générale des actionnaires du 30 juin 2022.  

En ce qui concerne la société NETMEDIA GROUP, lesdits comptes ont été certifiés par le Commissaire 
aux Comptes et approuvés par l’Assemblée Générale des actionnaires du 30 juin 2022. 
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1.2.1.3. Date de rétroactivité de l'opération et date de réalisation 

Conformément aux dispositions de l'article L. 236-4 du Code de commerce les Parties ont 

expressément convenu que d'un point de vue comptable et fiscal les opérations de l’Absorbée seront 

considérées comme accomplies par l’Absorbante à compter du 1er janvier 2022 (Date de Prise d’Effet). 

MAKHEIA GROUP sera réputée en avoir la jouissance rétroactivement à compter de la Date de Prise 

d’Effet, et toutes les opérations dont les éléments transmis auront pu faire l'objet à compter de la Date 

de Prise d'Effet jusqu'à la Date de Réalisation de la Fusion seront considérées de plein droit comme 

ayant été réalisées pour le compte et aux risques de MAKHEIA GROUP. 

Cependant, la fusion ne deviendra définitive qu’au jour de la réalisation de la dernière des conditions 

suspensives suivantes : 

• l’approbation de la Fusion par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de 

l’Absorbée ; 

• l’approbation de la Fusion et de l’augmentation de capital correspondante par l’assemblée 

générale extraordinaire des actionnaires de l’Absorbante. 

 

1.2.1.4. Date de réunion des organes de gestion des sociétés ayant approuvé l'opération  

Ce projet de fusion a été approuvé par le Conseil d’Administration de MAKHEIA GROUP en sa séance 
du 3 novembre 2022. 

 

1.2.1.5. Date de dépôt du projet de fusion au tribunal de commerce 

Des originaux du projet de traité de fusion signés le 4 novembre ont été déposés aux greffes du 
Tribunal de Commerce de Paris le 10 novembre 2022 et de Nanterre le 10 novembre 2022.  

 

1.2.1.6. Régime fiscal de l'opération 

 

Impôts directs 

Les Parties entendent soumettre la présente Fusion au régime de faveur prévu à l'article 210 A du Code 
général des impôts.  

Conformément aux dispositions prévues à l’article 210 A 1. du Code général des impôts, la plus-value 
d’annulation dégagée par la Société Absorbante lors de l’annulation de ses propres titres apportés 
dans le cadre de la fusion sera expressément exonérée d’impôt sur les sociétés. 

En conséquence, la Société Absorbante s’est engagée à respecter les prescriptions légales prévues à 
cet égard, pour autant qu’elles trouvent à s’appliquer, et notamment : 

• à reprendre à son passif les provisions dont l'imposition est différée chez la Société Absorbée, 
ainsi que les provisions réglementées figurant le cas échéant au passif de son bilan, et qui ne 
deviennent pas sans objet du fait de la présente Fusion ; 

• (ii) à se substituer à la Société Absorbée pour la réintégration des plus-values et des résultats 
dont la prise en compte avait été différée pour l’imposition de cette dernière ; 
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• (iii) à calculer les plus-values réalisées ultérieurement à l'occasion de la cession des 
immobilisations non amortissables qui lui sont apportées ou des biens qui leur sont assimilés 
en application des 5 et 6 de l’article 210 A du Code Général des Impôts, d'après la valeur 
qu'avaient ces biens, du point de vue fiscal, dans les écritures de la Société Absorbée ; 

• (iv) à réintégrer dans ses bénéfices imposables à l'impôt sur les sociétés, dans les conditions 
fixées par l'article 210 A-3-d du Code Général des Impôts, les plus-values dégagées par la 
Société Absorbée relatives aux biens amortissables transmis dans le cadre de la présente 
Fusion et à procéder, en cas de cession de l’un de ces biens, à l’imposition immédiate de la 
plus-value non encore réintégrée. Toutefois, la Fusion étant réalisée sur la base des valeurs 
nettes comptables, aucune plus-value ne sera constatée lors de la Fusion ; 

• (v) à inscrire à son bilan les éléments d’actifs qui lui sont transmis, autres que les 
immobilisations ou les biens qui leur sont assimilés, pour la valeur que ces éléments avaient, 
du point de vue fiscal, dans les écritures de la Société Absorbée ; 

• (vi) à reprendre les engagements souscrits par la Société Absorbée à l'occasion de la réalisation 
d'opérations antérieures d'apports partiels d'actifs ou de fusions ou d'opérations assimilées 
soumises au régime fiscal de faveur prévu aux articles 210 A et 210 B du Code général des 
impôts, notamment quant au suivi des valeurs fiscales des biens transmis dans le cadre de ces 
opérations qui seraient compris dans le cadre du projet de Fusion ; 

• (vii) à poursuivre, le cas échéant, l’engagement de conservation pendant un délai de deux ans 
des titres de participation reçus en apport pris par la Société Absorbée conformément aux 
dispositions des articles 145 et 216 du Code général des impôts. 

La Société Absorbée élargira son groupe fiscal, au sens des dispositions prévues à l’article 223 A du 
CGI, aux filiales de la Société Absorbée membre du groupe fiscal formé par cette dernière, avec effet 
au 1er janvier 2022, date d’ouverture de l’exercice en cours de la Société Absorbée dans les conditions 
prévues au c) de l’article 223 L 6 du CGI. La Société Absorbante formulera cette option au plus tard fin 
avril 2023.  

Obligations déclaratives  

La Société Absorbante s’est engagée à accomplir au titre de la présente opération, pour son propre 
compte ainsi que pour celui de la Société Absorbée, les obligations déclaratives prévues au I de l’article 
54 septies du Code général des impôts et à l’article 38 quindecies de l’annexe III au Code Général des 
Impôts.  

La Société Absorbante doit également tenir à la disposition de l’Administration un registre du suivi des 
plus-values sur éléments d’actif non amortissables donnant lieu à sursis d’imposition, conformément 
au II de l’article 54 septies du Code général des impôts. Ce registre est conservé jusqu'à la fin de la 
troisième année qui suit celle au titre de laquelle le dernier bien porté sur le registre est sorti de l'actif 
de l'entreprise et dans les conditions prévues à l'article L 102 B du LPF. 

Par ailleurs, la Société Absorbante s’est engagée à accomplir, pour le compte de la Société Absorbée, 
dans les 45 jours de la Date de Réalisation Définitive la déclaration de cessation prévue à l’article 221 
du Code général des impôts à laquelle seront annexées les obligations déclaratives précitées.  

La Société Absorbante s’est engagée également à produire, pour le compte de la Société Absorbée, 
dans les 60 jours suivants la Date de Réalisation Définitive, la déclaration de résultat prévue à l’article 
201, 1 et 3 du Code général des impôts. 

 

Droits d’enregistrement 
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La Fusion intervenant entre des personnes morales passibles de l'impôt sur les sociétés, elle 
bénéficiera, de plein droit, de l’enregistrement gratuit visé par les dispositions prévues à l'article 816 
du Code général des impôts.  

Taxe sur la valeur ajoutée 

Les Parties entendent bénéficier de la dispense de taxation prévue par l’article 257 bis du Code général 
des impôts pour les livraisons de biens et les prestations de services réalisées entre redevables lors de 
la transmission à titre onéreux ou à titre gratuit d’une universalité totale ou partielle de biens.  

Conformément aux dispositions de cet article, le transfert de propriété de l’ensemble des biens et des 
services qui appartiennent à l’universalité transmise, quelle que soit leur nature (marchandises neuves 
et autres biens détenus en stocks, biens mobiliers corporels ou incorporels d’investissement, 
immeubles et terrains à bâtir), est dispensé de TVA et ne donnera pas lieu à régularisation de droits à 
déduction.  

En application des dispositions précitées, la Société Absorbante sera tenue aux régularisations prévues 
à l’article 207 de l’annexe II du Code général des impôts qui auraient été exigibles si la Société Absorbée 
avait continué à utiliser les biens.  

Par ailleurs, le cas échéant, la Société Absorbée transférera purement et simplement à la Société 
Absorbante les crédits et créances de TVA dont elle disposera au jour de la réalisation de la présente 
opération de fusion. La Société Absorbante reportera le montant du crédit de TVA transféré à la ligne 
21 de sa déclaration de TVA (formulaire CA3) et indiquera l’origine de ce montant dans le cadre réservé 
à la correspondance.  

Sur le plan formel, conformément au BOI-TVA-DECLA-20-30-20, § 20, publié au BOFIP et mis à jour le 
16 juin 2021, le montant total hors taxe de l’universalité de biens transmise sera mentionné sur la ligne 
05 (« autres opérations non imposables ») de la déclaration de TVA souscrite par la Société Absorbante 
et de celle souscrite par la Société Absorbée au titre de la période au cours de laquelle la Fusion 
prendra effet.  

Maintien de régimes fiscaux de faveur antérieurs 

La Société Absorbante reprend le bénéfice et/ou la charge de tous engagements d’ordre fiscal qui 
auraient pu être antérieurement souscrits par la Société Absorbée à l’occasion d’opérations 
antérieures ayant bénéficié d’un régime fiscal de faveur en matière de droits d’enregistrement et/ou 
d’impôts sur les sociétés, ou encore de taxes sur le chiffre d’affaires.  

Autres taxes  

De façon générale, la Société Absorbante se substituera de plein droit à la Société Absorbée pour 
toutes impositions, taxes ou obligations fiscales pouvant être mises à sa charge au titre de la Fusion et 
qui n’auraient pas fait l’objet d’une mention expresse dans le Traité de Fusion.  

1.2.2. Contrôle de l'opération 

 

1.2.2.1. Dates des assemblées générales appelées à approuver l'opération 

Les dates fixées sur première convocation, pour les assemblées générales nécessaires sont les 
suivantes : 

• Le 13 décembre 2022 à 10h30 au 10 rue du Débarcadère – 75017 Paris pour ce qui est de 
l’assemblée générale des actionnaires de la société MAKHEIA GROUP.  

• Le 12 décembre 2022 à 9H00 heures au 98 rue du Château, 92100 Boulogne-Billancourt pour 
ce qui est de l’assemblée générale des actionnaires de la société NETMEDIA GROUP.  
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1.2.2.2. Commissaire aux apports et à la fusion 

Statuant sur requête conjointe des sociétés MAKHEIA GROUP et NETMEDIA GROUP Monsieur le 
Président du Tribunal de Commerce de Nanterre a, par ordonnance en date du 21 octobre 2022, 
nommé  le cabinet Altermès (47 boulevard de la Reine, 78000 Versailles) représenté par Monsieur 
Matthieu Fournier Le Ray, en qualité de commissaire à la fusion et aux apports, avec pour mission 
d’examiner les modalités de la fusion, d'apprécier la juste valeur des apports en nature, et d’établir un 
rapport sur le fondement duquel l’assemblée des actionnaires statuera. 

Les rapports qui découlent de cette mission, rendus en date du 4 novembre 2022, figurent en annexe 
au présent document (Annexe 1) et seront remis à la disposition des actionnaires au siège social des 
sociétés MAKHEIA GROUP et NETMEDIA GROUP. 

Le rapport sur la valeur des apports précité sera déposé au Greffe du Tribunal de Commerce de Paris, 
conformément à la réglementation en vigueur. 

 

1.2.2.3. Experts désignés par le tribunal de commerce. 

Néant. 

 

1.2.3. Rémunération des apports 

 

1.2.3.1. Augmentation de capital 

MAKHEIA GROUP créera 254 994 213 actions nouvelles en rémunération du transfert de l'actif net de 

NETMEDIA GROUP, et procédera ainsi à une augmentation de capital d'un montant nominal de 

25 499 421,30 euros. 

Le capital de MAKHEIA GROUP sera donc augmenté de 25 499 421,30 euros et ainsi porté de 

5 035 445,90 euros à 30 534 867,20 euros.  

Il sera divisé en 305 348 672 actions entièrement libérées, toutes de même catégorie et de 0,10 euro 

de nominal.  

Les 254 994 213 actions nouvelles seront soumises à toutes les dispositions statutaires de MAKHEIA 

GROUP, seront entièrement assimilées aux actions anciennes, porteront jouissance courante et 

donneront droit à toute distribution décidée postérieurement à leur émission.  

Ces 254 994 213 actions nouvelles de MAKHEIA GROUP seront toutes négociables dès la réalisation 

définitive de l'augmentation de capital de MAKHEIA GROUP rémunérant l'absorption par voie de fusion 

de NETMEDIA GROUP, conformément aux dispositions de l'article L. 228-10 du Code de commerce, et 

feront l'objet d'une demande d'admission aux négociations sur le marché Euronext Growth sur la 

même ligne de cotation que les actions existantes sous le code ISIN FR0000072993. 

Le code LEI de MAKHEIA GROUP est : 969500BVLJEPXKHGU456. 

Il est rappelé qu’en application de l’article 28 des statuts de MAKHEIA GROUP, toutes les actions 
entièrement libérées pour lesquelles il sera justifié d’une inscription nominative depuis deux ans au 
moins au nom du même actionnaire, bénéficieront d’un droit de vote double. En cas d’augmentation 
de capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’émission, ce droit de vote double 
bénéficiera, dès leur émission, aux actions nouvelles attribuées gratuitement à un actionnaire à raison 
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d’actions anciennes pour lesquelles il bénéficie déjà de ce droit. Toute action convertie au porteur ou 
transférée en propriété perd le droit de vote double sous réserve des exceptions prévues par la loi. 

 

1.2.3.2. Réduction de capital 

Néant 

 

1.3. Comptabilisation des apports 

En application des dispositions du Titre VII du règlement n°2014-03 du 5 juin 2014 de l'Autorité des 
normes comptables relatif au plan comptable général, les apports réalisés dans le cadre de la fusion 
seront évalués sur la base de leur valeur réelle, selon les méthodes de valorisation figurant à l’annexe 
3 du Traité de fusion. 
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1.3.1. Désignation et valeur des actifs apportés et des éléments de passif pris en charge. 

Seront apportés à la Société MAKHEIA GROUP, au titre de la fusion et sous les garanties ordinaires de 
fait et de droit, tous les éléments composant l’actif de la Société NETMEDIA GROUP à la date du 31 
décembre 2021, à charge pour la Société MAKHEIA GROUP d'acquitter les dettes constituant à la même 
date le passif de la Société absorbée.  

La fusion constituant une transmission à titre universel des actifs et passifs de la Société NETMEDIA 
GROUP, ceux-ci seront intégralement transférés à la Société MAKHEIA GROUP du seul fait de sa 
réalisation. 

L’ensemble des éléments d’actif et de passif de la Société NETMEDIA GROUP dont la désignation suit 
sera apporté dans le cadre de la fusion à leur valeur réelle au 31 décembre 2021 pour leur valeur ci-
après indiquée, estimée à ladite date, cette désignation étant énonciative et non limitative. 

 

Actif immobilisé 

 

Immobilisations incorporelles 

 

Les immobilisations incorporelles transférées par NETMEDIA GROUP comprennent : 

 

ELEMENTS 

TRANSMIS 
Valeur 
brute 

en euros au 
31/12/21 

Amortissement 
/ provision 

en euros 

Valeur 
nette 
comptable 

Ajustement 
valeur 
réelle 

Valeur 
réelle 
nette 

en euros 

Fonds 
commercial 

-   33 811 
234,30 €  

33 811 
233,30 €  

 

Immobilisations financières 

Les immobilisations financières transférées par NETMEDIA GROUP comprennent : 

 

ELEMENTS TRANSMIS Valeur 
brute 

en euros 
au 
31/12/21 

Amortissement 
/ provision 

en euros 

Valeur 
nette 
comptable 

Ajustement 
valeur 
réelle 

Valeur 
réelle 
nette 

en euros 

Autres 
Participations  

6 569 972 
€ 

-  6 569 972 
€ 

- 
6 569 
972 €  

 

Autres 
immobilisations 
financières 

164 200 € - 164 200 € - 
164 200 

€  
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Actif circulant 

Les éléments d'actif circulant transférés par NETMEDIA GROUP comprennent : 

 

ELEMENTS 

TRANSMIS 
Valeur 
brute 

en euros 

Amortissement 
/ provision 

en euros 

Valeur 
nette 
comptable 

Ajustement 
valeur 
réelle 

Valeur 
réelle 
nette 

en euros 

Créances clients et 
comptes rattachés 

844 689 € - 844 689 €  844 689 € 

Autres créances 3 461 463 
€ 

- 3 461 463 
€ 

- 3 461 463 
€ 

Valeurs mobilières 
de placement 

2 000 € - 2 000 € - 
2 000 €  

 

Disponibilités 137 337 € - 137 337 € - 137 337 € 

 

Comptes de régularisation 

 

ELEMENTS 

TRANSMIS 
Valeur 
brute 

en euros 

Amortissement 
/ provision 

en euros 

Valeur 
nette 
comptable 

Ajustement 
valeur 
réelle 

Valeur 
réelle 
nette 

en euros 

Frais d’émission 
d’emprunts à 
décaler 

6 640 € - 6 640 € - 
6 640 €  

 

 

LES ACTIFS TRANSFERES PAR NETMEDIA GROUP S'ELEVENT DONC A 
UN MONTANT GLOBAL NET DE : 

 
44 997 534,30 euros  

 

 

La Société MAKHEIA GROUP prendra en charge les éléments de passif suivants : 

 

Emprunt obligataires convertibles 2 522 340 € 

Emprunts et dettes financières auprès des établissements de crédit 200 000 € 

Emprunts et dettes financières divers 159 990 € 

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 681 781 € 

Dettes fiscales et sociales 
175 271 €  

 

Autres dettes 4 837 257 € 
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LES PASSIFS PRIS EN CHARGE PAR MAKHEIA GROUP S'ELEVENT DONC 
A UN MONTANT DE : 

 

 

                 
8 576 639 euros  

 

 

 

Détermination de l'actif net apporté par la Société Absorbée 

Des désignations et évaluations ci-dessus, il résulte que :  

- les éléments d'actifs apportés par NETMEDIA GROUP s’élèvent à :                           44 997 534,30euros 

- le passif pris en charge par MAKHEIA GROUP s'élève à :                                8 576 639 euros 

 

Evènements de la Période Intercalaire 

Les éléments d’actifs et de passifs apportés par absorption de NETMEDIA GROUP tels qu’ils figurent 
dans les comptes sociaux de NETMEDIA GROUP au 31 décembre 2021 doivent être corrigés des 
éléments suivants intervenus sur NETMEDIA GROUP à partir du 31 décembre 2021 : 

• Les augmentations de capital par apport en nature en date du 30 juin 2022 qui se 
sont traduits par une augmentation des capitaux propres d’un montant de 
410.745,60 euros pour le premier apport et de 315 458,10 euros pour le deuxième 
apport soit un total de 726.203,70 euros qu’il convient d’ajouter à l’actif net 
transmis. 

• Les conversions des obligations convertibles en date du 27 juillet 2022 qui se sont 
traduites par une augmentation des capitaux propres d’un montant de 149 930 euros 
qu’il convient d’ajouter à l’actif net transmis. 

• L’augmentation de capital par apport en numéraire en date du 25 octobre 2022 qui 
se traduit par une augmentation des capitaux propres d’un montant de 4 164 534 
euros qu’il convient d’ajouter à l’actif net transmis. 

 
• L’annulation des actions auto détenues devant intervenir avant la date de la 

réalisation définitive de la fusion qui se traduit par une diminution des capitaux 
propres d’un montant de 2 000 euros qu’il convient de soustraire à l’actif net 
transmis.  

 

L’actif net apporté corrigé ressort ainsi à : 

 

• Eléments d'actifs apportés par NETMEDIA GROUP 
s’élèvent à 

44 997 534,30  

 euros  

• Augmentation de capital par apports en nature en 
date du 30 juin 2022 

+ 726 203,70  

euros 

• Les conversions des obligations convertibles en date 
du 27 juillet 2022 

+ 149 930 euros 
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• Augmentation de capital par apports en numéraire 
en date du 25 octobre 2022, constatée aux termes 
des décisions du président le 25 octobre 2022  

+ 4 164 534 euros  

 

• Annulation des 2000 actions autodétenues à 
intervenir avant la date de réalisation de la fusion  

- 2 000 euros  

• Passif pris en charge par MAKHEIA GROUP s'élève à 
- 8 576 639  

 euros   

 

ACTIF NET APPORTE CORRIGE                                                          41 459 563 euros 

Si la réduction de capital par annulation des 2000 actions auto détenues n’était pas réalisée à la date 
de la réalisation de la fusion, le montant de l’actif net apporté serait ajusté en conséquence. 

  

 

1.3.2. Engagements hors bilan 

 
MAKHEIA GROUP bénéficiera des engagements reçus par NETMEDIA GROUP au titre des biens et droits 
transférés, se substituera à NETMEDIA GROUP et sera seule tenue, dans la charge des engagements 
donnés par cette dernière au titre des biens et droits transférés.  
Liste des engagements hors bilan reçus et donnés par NETMEDIA GROUP :  

- Garantie de passif au bénéfice de NETMEDIAGROUP (dans le cadre de l’acquisition de 
Uprogress),  

- Promesse d’achat d’actions consentie par NETMEDIAGROUP (dans le cadre de l’acquisition de 
Uprogress),  

- Nantissement des titres de la société EDITIABYS et de la société NETMEDIAEUROPE en garantie 
de contrats de prêt.  

 

1.3.3. Prime de fusion  

La différence entre :  

- l’actif net apporté, soit  
41 459 563 euros  

 

- et le montant nominal des actions à créer par 
l’Absorbante, soit 

25 499 421,30 euros  

 

représentant la somme de : 

Constitue la prime brute de fusion.  

15 960 141,70 euros  

 

  

Le montant final de la prime de fusion sera donc de : 15 960 141,70 euros 

Si la réduction de capital de NET MEDIA GROUP par annulation des 2000 actions auto détenues n’était 

pas réalisée à la date de la réalisation de la fusion, le montant de l’actif net apporté et le montant de 

la prime seraient ajustés en conséquence, étant précisé que la prime de fusion réajustée serait ensuite 
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diminuée de la valeur comptable des actions auto détenues et que la prime de fusion nette s’élèverait 

à 15 960 141,70 euros. 

La prime de fusion sera portée au compte "Prime d'émission", au passif du bilan de la Société 

Absorbante. Sur celle-ci porteront les droits des actionnaires anciens et nouveaux de MAKHEIA 

GROUP. Elle pourrait recevoir toute affectation conforme aux principes en vigueur décidée par 

l'assemblée générale des actionnaires de MAKHEIA GROUP. Notamment, il sera proposé à l'assemblée 

générale de MAKHEIA GROUP appelée à approuver le présent projet de fusion de décider ou 

d'autoriser tout prélèvement sur son montant en vue de reconstituer le cas échéant les provisions 

réglementées existant au bilan de NETMEDIA GROUP, de l'imputer de tout ou partie des frais et droits 

résultant de la présente opération de fusion et de prélever sur ladite Prime de Fusion les sommes 

nécessaires pour la dotation à la réserve légale et plus généralement de faire toute affectation 

conforme aux règles en vigueur. 
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1.4. Rémunération des apports 

 

1.4.1 Critères de Valorisation des sociétés MAKHEIA GROUP et NETMEDIA GROUP 

Le rapport d’échange proposé a été déterminé suivant une approche multicritères reposant sur les 
méthodes de valorisation usuelles et appropriées pour l’opération envisagée, tout en tenant compte des 
caractéristiques intrinsèques des sociétés MAKHEIA GROUP et NETMEDIA GROUP et de leur secteur. 

Les méthodes suivantes ont été utilisées afin de déterminer une valeur pondérée : 

• S’agissant de Netmedia Group  

o Augmentation de capital d’octobre 2022 

La direction de Netmedia a indiqué avoir réalisé fin octobre 2022 une augmentation de capital de 4 M€ 
externalisant une valeur d’entreprise post money de 39 M€. 
 

o DCF 

Nous avons retenu les éléments suivants : 

- Un taux de croissance à l’infini de 1,5% ; 

- Un taux d’actualisation de 12% intégrant une prime de risque de marché de 5%, un taux sans 
risque de 2,5% et un Beta spécifique à la société de 1,90 ; 

 
Selon la méthode du DCF,  la valorisation de Netmedia s’établit à 48,40 M€ 

 

o Comparaisons boursières 

Nous avons retenu un échantillon de sociétés cotées évoluant dans l’univers des médias aussi 
bien des acteurs traditionnels que ceux ayant réussi la bascule dans le digital. 

Nous obtenons une valorisation moyenne sur la base des ratios de VE/CA, VE/EBITDA et de PER 
pour la période 2022e-2024e de 23,49 M€. 

 

• S’agissant de Makheia Group 

o Méthode des transactions comparables 

 

Le 16 septembre 2022, Makheia a annoncé que NetMedia Group a acquis un bloc de 10 071 812 titres, 
ce qui représente près de 20% du capital de Makheia Group. 
L’acquisition de ce bloc s’est faite au prix de 0,16 € par action. Le prix de 0,16 € par action fait 
ressortir une prime de 33% sur la moyenne des 30 derniers cours de bourse. 
En tenant compte d’un nombre action total composant le capital de Makheia de 50 354 459 
cette opération fait ressortir une valorisation de Makheia de 8,06 M€. 

 

o Référence au cours de bourse 

Au 6 octobre 2022, la capitalisation boursière de Makheia s’élève à 8,21 M€. Le flottant est de 75,6% 
soit 6,2 M€. 
Sur une base annuelle, le marché du titre est actif puisque le volume échangé représente 419% du 
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flottant et 317% du capital. 
Sur une base quotidienne, le volume est plus faible avec en moyenne 674 303 titres échangés par 
jour au cours des 3 derniers mois, soit 1,2% du capital. La liquidité relativement réduite peut donc 
être un frein pour les investisseurs. 
On peut donc en conclure que si le cours de bourse du groupe constitue une référence pour une 
estimation immédiate de la valeur de marché de ses activités, il est vraisemblable qu’il intègre 
une décote liée à cette liquidité réduite. 
 
Selon plusieurs études académiques, il est établi que le cours de bourse intègre une décote de 
liquidité comprise entre 20% et 40%. Après correction de cette décote, la valeur de marché des 
capitaux propres de Makheia s’établit entre 9,34 M€ et 12,45 M€, selon le pourcentage supposé 
de décote. 
Sur ces bases et après prise en compte de l’endettement financier net et des autres passifs à 
caractère de dette, la valeur d’entreprise de Makheia ressort dans une fourchette allant de 10,30 
M€ à 13,41 M€. 

 

o DCF 

Nous avons retenu également les éléments suivants : 
- Un taux de croissance à l’infini de 1,5% ; 
- Un taux d’actualisation de 12% intégrant une prime de risque de marché de 5%, un taux 

sans risque de 2,5% et un Beta spécifique à la société de 1,9 ; 

 

Selon la méthode du DCF, la valorisation de Makheia s’établit à 7,91 M€. 

o Comparaisons boursières 

 
Nous avons retenu un échantillon de sociétés cotées évoluant dans l’univers de la 
communication et de la publicité. 

 

Nous obtenons une valorisation moyenne sur la base des ratios de VE/CA, VE/EBITDA et de PER pour 
la période 2022e- 2024e de 4,50 M€. 

 

 

1.4.2 Justification de l’élimination d’autres critères habituellement utilisés 

Les méthodes suivantes n’ont pas été retenues : 

• S’agissant de Netmedia Group  
 

Référence directe assise sur l’actif net comptable consolidé 

En général, l’actif net comptable d’une entreprise n’est pas considéré́ comme une référence 
pertinente de la Valeur Intrinsèque des actions, notamment parce qu’il n’intègre ni le goodwill 
généré en interne par la croissance et la rentabilité ́du portefeuille d’activités, ni les plus-values 
éventuelles susceptibles d’être dégagées par la cession d’actifs non directement nécessaires à 
l’exploitation. 

 
Référence au cours de bourse 
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Netmedia Group n’est pas coté en bourse. 
 

• S’agissant de Makheia Group 

 

Référence directe assise sur l’actif net comptable consolidé 

En général, l’actif net comptable d’une entreprise n’est pas considéré comme une référence 
pertinente de la Valeur Intrinsèque des actions, notamment parce qu’il n’intègre ni le goodwill 
généré en interne par la croissance et la rentabilité du portefeuille d’activités, ni les plus-values 
éventuelles susceptibles d’être dégagées par la cession d’actifs non directement nécessaires à 
l’exploitation. 

 

 

1.4.3 Synthèse de valorisation 
Pour réaliser le travail de valorisation, un cabinet externe a été mandaté pour travailler d’une part sur 
la valorisation d’entreprise et déterminer la parité d’échange. 
 
Le cabinet s’est appuyé sur des données transmises par chaque société, étant précisé que ces données 
ne constituent aucunement des objectifs ni des prévisions et sont soumises aux aléas du marché 
(opportunités, conditions, etc.). 
 
Plusieurs méthodes ont été utilisées afin de déterminer une valeur pondérée. 
Sur ces bases, il en ressort, en fonction des différentes méthodes, les valorisations suivantes : 
 

 
 
La valorisation pondérée de Netmedia ressort à 39,82 M€. 
En ajoutant la valeur de la participation détenue dans Makheia qui s’élève à 1,64 M€, la valorisation 
totale de Netmedia Group ressort à 41,46 M€. 
 
En tenant compte d’un nombre d’actions de Netmedia après annulation de l’autocontrôle de 29 
219, nous obtenons une valeur par action de 1 418,92 €. 
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La valorisation pondérée de Makheia ressort à 8,19 M€ soit 0,16258 € par action. 

 

Dans le cadre d’une absorption de Netmedia par Makheia par émission de titres, la parité d’échange 
s’établit selon les travaux à 8 727,3. Dans un but d’éviter la gestion des rompus, il a été décidé 
d’arrondir au nombre entier le plus proche soit 8 727. 

1.4.4 Rapport d’échange 

Le rapport d’échange retenu prévoit l’émission de 254 994 213  nouvelles actions ordinaires MAKHEIA 
GROUP pour 29 219  action ordinaire NETMEDIA GROUP, correspondant à une parité induite de 8 727 
actions MAKHEIA GROUP pour 1 action NETMEDIA GROUP. 

Il devrait résulter de cette parité, la création de 254 994 213  actions nouvelles MAKHEIA GROUP.  

En conséquence, en rémunération et représentation de l'actif net corrigé de NETMEDIA GROUP 
transféré au titre de la Fusion, il sera attribué aux actionnaires de NETMEDIA GROUP 254 994 213  
actions nouvelles entièrement libérées, à créer par MAKHEIA GROUP, selon le rapport d'échange 
susmentionné. 

 

1.5. Conséquences 

 

1.5.1. Conséquence pour la société MAKHEIA GROUP et ses actionnaires 

1.5.1.1. Tableau faisant ressortir l'impact de l'opération sur les capitaux propres  

 

 
Nombre 

d’actions1 

Capital 

Social 

Prime 

de fusion 

Situation de départ 50 354 459 5 035 445,90 € - 

Conséquence du nombre total d’actions 
nouvelles 

254 994 213 25 499 421,30€ 15 960 141,70€ 

Situation après l'opération 305 348 672 30 534 867,20 € 
15 960 141,70 

€ 

 
1 Les obligations convertibles MAKHEIA GROUP en circulation disparaitront par l’effet de la fusion en raison de la confusion du 
créancier et du débiteur. 
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1.5.1.2. Répartition après opération, avec indication des pourcentages en capital et en droits de vote  

 

Actionnaire Nombre total 
d'actions 

% du capital Total des 
droits de 

vote 
théoriques 

% de droits de 
vote théoriques 

(a) 

CPI* 
                         

74 607 123  

 

 
24,43% 

                         
74 607 123  

 

 
24,29% 

JAG** 
                           

43 364 463  

 

 
14,20% 

 

                           
43 364 463  

 

 
14,12% 

 

EV CENTRE OUEST 3 
                           

34 462 923  

 

 
11,29% 

 

                           
34 462 923  

 

 
11,22% 

 

BNP Dev 
                           

27 830 403  

 

 
9,11% 

 

                           
27 830 403  

 

 
9,06% 

 

HL Finances*** 
                           

16 476 576  

 

 
5,40% 

 

                           
16 476 576  

 

 
5,36% 

 

Autodétention 10 071 812 

 

3,30% 

 

10 071 812 

 

3,28% 

 

Public 98 535 372  

 

32,27% 100 307 
273 

32,67% 

TOTAUX 305 348 672 100,00% 307 120 
573 

 

100,00% 

*société contrôlée par M. Pascal Chevalier 

**Société contrôlée par M. Gautier Normand 

***Société contrôlée par M. Hervé Lenglart 

(a) sur la base des droits de vote théoriques au 30 septembre 2022 

 

A la connaissance de la Société, aucun autre actionnaire ne détiendrait directement ou indirectement, 
seul ou de concert plus de 5% du capital ou des droits de vote. 

1.5.1.3. Changement envisagé dans la composition des organes d’administration et de direction  

Il est proposé à l’assemblée générale de Makheia Group de statuer sur la nomination de Messieurs 
Pascal Chevalier, Gautier Normand et Hervé Lenglart en qualité d’administrateurs sous la condition 
suspensive de l’adoption des résolutions relatives à l’approbation du projet de fusion et de 
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l’augmentation du capital social consécutive à la fusion (les fiches candidat seront disponibles sur le 
site internet de Makheia Group dans les délais prévus par la réglementation).  

 

1.5.1.4. Évolution de la capitalisation boursière : 

Le tableau ci-dessous présente l’évolution théorique de la capitalisation boursière de MAKHEIA GROUP 
avant et après la réalisation de la Fusion : 

 

 

 Avant réalisation de la Fusion Après réalisation de la Fusion 

Nombres de titre de 
capital* 

50 354 459 305 348 672  

 

Valeur de référence (€)** 0,1546 € 0,1546 € 

Capitalisation (K€) 7 784 799 € 47 206 905 € 

* A la date du présent document. 

** Cours moyen pondéré des volumes des 3 mois précédant l’annonce de la Fusion le 13 octobre 2022. 
Souce : Bloomberg 

 

 

 

 

1.5.2. Conséquences pour la société apporteuse et ses actionnaires 
A l’issue de la fusion, l’ensemble des actionnaires de la société NETMEDIA GROUP représenteront 
13,19 % du capital de la société absorbante et l’ensemble des actionnaires de la société NetMedia 
Group représenteront environ 83,51% du capital2. Il est précisé qu’aucun actionnaire de concert ne 
détiendra plus de 25% du capital. 

 

 

 
  

 
2 L’autocontrôle correspondant aux actions détenues aujourd’hui par NetMedia Group s’élèverait à 3,30% du capital à l’issue 
de la fusion 
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CHAPITRE II - PRESENTATION DE LA SOCIETE MAKHEIA GROUP, SOCIETE ABSORBANTE 

Des renseignements détaillés sur la situation juridique, l’activité, les comptes individuels et consolidés, 
les rapports du commissaire aux comptes y afférents, les rapports spéciaux du commissaire aux 
comptes, les évolutions récentes et perspectives d’avenir de MAKHEIA GROUP figurent dans le 
Document d’Enregistrement Universel MAKHEIA GROUP 2021. Ce document est disponible sur le site 
Internet de l’AMF (www.amf-france.org) et sur simple demande au siège de MAKHEIA GROUP ou en 
consultant son site Internet de MAKHEIA GROUP (www.makheia.com/finance). 

 

2.1. Répartition du capital et des droits de vote. 

A la connaissance de la société et à la date du présent document, la répartition du capital et des droits 
de vote est la suivante : 

 

Actionnaire Nombre total 
d'actions 

% du capital  Nombre de 
droits de vote 

théoriques 

% des droits 
de vote 

théoriques* 

Edouard Rencker 1 347 191 2,68% 2 173 946 15,04% 

Netmedia Group  10 071 812 20% 10 071 812 69,66% 

Autodétention  31 348 0,06% 0 0% 

Autres actionnaires 
nominatifs 

381 148 0,76% 446 248 3,09% 

Public 38 522 960 76,50% 1 766 368 12,22% 

TOTAUX 50 354 459 100% 14 458 374 100% 

* Sur la base des droits de vote théoriques au 30 septembre 2022 

 

2.2. Faits significatifs intervenus depuis le dépôt du Document d’Enregistrement Universel MAKHEIA 
GROUP 2021 

Les faits significatifs intervenus depuis le dépôt du Document d’Enregistrement Universel MAKHEIA 
GROUP 2021 ainsi que les comptes consolidés de MAKHEIA GROUP arrêtés au 30 juin 2022 figurent 
dans le Rapport Semestriel MAKHEIA GROUP 2022, disponible, sans frais et sur simple demande, au 
siège social de MAKHEIA GROUP ainsi que sur le site Internet de MAKHEIA GROUP 
(www.makheia.com/finance). 

A l’exception de l’opération de Fusion et des évènements ayant fait l’objet des 
communiquésmentionnés ci-après et disponibles sur le site de la société, aucun fait significatif n’est 
intervenu depuis la publication du Rapport Semestriel MAKHEIA GROUP 2022 :  

- Communiqué du 13 octobre 2022 : Projet de fusion entre Makheia Group et NetMedia 
Group 

- Communiqué du 4 novembre 2022 : Makheia émet des obligations convertibles 

- Communiqué du 7 novembre 2022 : Fusion Netmedia x Makheia : Vote à l’unanimité du 
Conseil  

 

2.3. Facteurs de risques liés à l’opération de fusion 

http://www.groupe-gorge.com/
http://www.groupe-gorge.com/
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Les risques liés à la Fusion sont les suivants :  

L’émission d’actions nouvelles dans le cadre de la Fusion entrainerait la dilution très significative des 
actionnaires existants de MAKHEIA GROUP. 

L’émission des actions nouvelles MAKHEIA GROUP dans le cadre de la Fusion impliquerait l’émission 
de 254 994 213 actions nouvelles de MAKHEIA GROUP. Le capital social de MAKHEIA GROUP est 
composé avant la fusion de 50 354 459 actions.  

Ainsi, un actionnaire détenant 1% du capital de MAKHEIA GROUP avant la Fusion détiendrait, à l’issue 
de la Fusion, 0,16 %.  

La Fusion entraînerait une dilution très significative des actionnaires actuels de MAKHEIA GROUP.  

A l’issue de l’opération, la société CPI (société contrôlée par Monsieur Pascal CHEVALIER) prendrait 
24,43%% du capital et 24,29 % des droits de vote (sur la base des droits de vote théoriques au 30 
septembre 2022). 

 

La réalisation de la Fusion pourrait affecter le cours de l’action MAKHEIA GROUP 

La réalisation de la Fusion pourrait avoir un effet favorable ou défavorable sur le cours de l’action 
MAKHEIA GROUP.  

 

Le nombre d’actions nouvelles MAKHEIA GROUP émises dans le cadre de la Fusion ne varierait pas 
en fonction de l’évolution du cours de bourse 

Les cours de l’action MAKHEIA GROUP pourrait varier, à la baisse comme à la hausse, entre la date à 
laquelle le projet de Fusion et la Parité d’Echange visée ci-dessus ont été arrêtés et la date à laquelle 
la Fusion serait réalisée. Toutefois, le nombre d’actions MAKHEIA GROUP émises dans le cadre de la 
Fusion ne ferait pas l’objet d’ajustement à la Date de Réalisation de la Fusion en fonction de la variation 
du cours de bourse des actions des deux sociétés.  

 

Des actionnaires pourraient souhaiter céder les actions nouvelles émises dans le cadre de la Fusion 
ce qui pourrait impacter le cours de bourse de MAKHEIA GROUP 

Les actionnaires de NETMEDIA GROUP recevant des actions MAKHEIA GROUP dans le cadre de la 
Fusion pourraient décider de céder sur ou hors marché tout ou partie de leurs actions MAKHEIA 
GROUP, ce qui pourrait avoir un effet défavorable significatif sur le cours de l’action MAKHEIA GROUP. 

 

La Fusion est soumise à des conditions suspensives 

La Fusion est soumise aux conditions suspensives exposées à la section 1.2.1.3 du présent document 
qui pourraient ne pas être levées afin de permettre la réalisation de la Fusion. 

 

Certains créanciers de NETMEDIA GROUP pourraient former opposition à la Fusion pour demander 
le paiement de leur créance ou la constitution de garanties par MAKHEIA GROUP 

Dans le cadre de la procédure de Fusion, les créanciers de NETMEDIA GROUP pourraient demander le 
paiement de leurs créances ou la constitution de garanties par MAKHEIA GROUP devant le tribunal de 
commerce. Cette procédure pourrait ne pas être terminée à la Date de Réalisation de la Fusion. 
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Certains établissements financiers créanciers de NETMEDIA GROUP pourraient demander le 
remboursement anticipé de leurs créances du fait de la Fusion 

Dans le cadre de la procédure de Fusion, les établissements financiers créanciers de NETMEDIA GROUP 
pourraient demander le remboursement anticipé de leurs créances. Des discussions sont en cours avec 
eux. Ces discussions pourraient ne pas être terminées à la Date de Réalisation de la Fusion. 

 

2.4. Déclaration sur le fonds de roulement net 

MAKHEIA GROUP et NETMEDIA GROUP atteste que, de leur point de vue, le fonds de roulement net 
consolidé du futur ensemble fusionné sera suffisant au regard de leurs obligations actuelles au cours 
des douze (12) mois à compter de la réalisation de la fusion. 

 

2.5. Capitaux et endettement 

Le tableau ci-dessous présente la situation de l’endettement et des capitaux propres consolidés de 
MAKHEIA GROUP au 30 septembre 2022 

 

 

A- dettes courantes   

faisant l'objet de sûretés   

ne faisant pas l'objet de sûretés 5 006 409  

Total (A)  5 006 409  

    

B - dettes non courantes (hors partie courante des dettes long terme) 

faisant l'objet de sûretés   

ne faisant pas l'objet de sûretés 333 515  

Total (B)  333 515  

    

C - capitaux propres part du groupe   

Capital social                         5 035 446     

Réserve légale                            523 730     

Autres réserves                            844 561     

Total (C)                                             6 403 737  

    

Endettement financier au 30 septembre 2022 (en milliers d'euros) :  

    

Trésorerie  563 184  

Valeurs mobilières de placement 17 108  

A - total des liquidités 580 292   

    

Concours bancaires courants   
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Dettes financières courantes 683 744  

B - total des dettes financières courantes 683 744  

    

C - endettement financier net à court terme (B) - (A) 103 452  

    

D - dettes financières non courantes 62 974  

    

E -endettement financier net (C) + (D) 166 426  

 

Depuis le 30 septembre 2022 les opérations suivantes ont impacté l’endettement financier de 
MAKHEIA GROUP : 

- L’émission de 2000 000 Obligations Convertibles de 0,14 euro de valeur nominale, décidée 
par le Conseil d’administration du 21 octobre sur délégation de l’Assemblée Générale 
extraordinaire du 20 juillet 2022.. 

 

2.6. Intérêt des personnes physiques et morales participant à l’émission 

Se référer au paragraphe 1.5.1 qui traite des conséquences pour MAKHEIA GROUP et ses actionnaires. 

 

2.7. Dépenses liées à l’émission 

 

Le montant des frais liés à la Fusion est estimé à environ 100 K euros. 

 

2.8. Dilution  

 

Incidence de l’opération sur la quote-part des capitaux propres consolidés part du groupe pour le 
titulaire d’une action MAKHEIA GROUP préalablement à celle-ci : 

 

 

En euros Quote-part des capitaux propres consolidés 
part du groupe au 30/06/2022 par action en 
circulation 

Avant la Fusion 0,18 

Après la Fusion 0,16 

 

Incidence de l’opération sur la participation dans le capital d’un actionnaire détenant 1% du capital de 
MAKHEIA GROUP préalablement à celle-ci 

 

 Participation de l’actionnaire en % 
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Avant la Fusion 1% 

Après la Fusion 0,16 %  

 

2.9. Informations complémentaires  

Les rapports du commissaire à la fusion sur la valeur des apports en nature et sur les modalités de la 
Fusion sont respectivement reproduits en Annexe 1 du présent document. 

 

2.10. Etat comptable de l’article R.236-3 du Code de commerce 

Le présent document contient en Annexes 4 et 5, les états comptables au 30 septembre 2022 des 
sociétés MAKHEIA GROUP ET NETMEDIA GROUP.  
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CHAPITRE III - PRESENTATION DE LA SOCIETE NETMEDIA GROUP, SOCIETE ABSORBEE  

 

3.1. Renseignements généraux 

Des renseignements détaillés sur la situation juridique, l’activité, les comptes individuels, les rapports 
du commissaire aux comptes y afférents et les comptes consolidés, figurent à l’Annexe 3 des présentes 
qui regroupent les comptes annuels et consolidés et rapports de gestion des 3 derniers exercices. 

 

3.1.1. Dénomination et siège social  

La société NETMEDIA GROUP a son siège social 98 rue du Château, 92100 Boulogne-Billancourt. 

 

3.1.2. Date de constitution et durée de la société. 

La société a été constituée en 2017 et immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de 
Nanterre le 24 mai 2017, pour une durée de 99 années expirant le 23 mai 2116, sauf prorogation ou 
dissolution anticipée. 

 

3.1.3. Législation relative à la société NETMEDIA GROUP et forme juridique. 

La société NETMEDIA GROUP est une société par actions simplifiée de droit français régie par les 
dispositions du Code de Commerce applicables à cette forme de société et par ses statuts. 

 

3.1.4. Objet social 

Aux termes de l’article 2 de ses statuts, la Société a pour objet, de manière directe ou indirecte, tant 
en France qu’à l’étranger : 

• l’acquisition, la détention, la gestion, la cession ou la prise de toute participation, de quelque 
manière que ce soit et pour son compte, à titre minoritaire ou majoritaire, dans le capital 
social et les droits de vote de sociétés existantes ou à créer, et dans toutes autres personnes 
morales quelle que soit leur forme juridique, ainsi que la souscription à cet effet de tout 
financement quel qu’en soit la forme ; 

• plus généralement, apporter toute assistance utile, administrative, financière, juridique, 
comptable, notamment, sous toutes les formes, aux sociétés et autres personnes morales 
dans lesquelles elle détient des participations ; 

• enfin réaliser toutes opérations industrielles, commerciales et financières, mobilières et 
immobilières pouvant se rattacher directement ou indirectement à l’objet social et à tous 
objets similaires ou connexes ou susceptibles d’en favoriser le développement ou l’extension. 

La Société peut agir, en tous pays, pour son compte ou le compte de tiers, soit seule, soit en 
participation, association ou société avec toutes autres personnes physiques ou morales de droit privé 
ou de droit public et réaliser, sous quelle que forme que ce soit, directement ou indirectement les 
opérations rentrant dans l’objet social. 

 

3.1.5. Numéro d'inscription au registre du commerce et des sociétés - Code APE. 

La société NETMEDIA GROUP est immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre 
sous le numéro 829 898 584 ; son code APE est le 6420Z. 
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3.1.6. Organes de direction : 

La société NETMEDIA GROUP est une SAS qui a pour Président la société CPI, immatriculée au RCS de 
Paris sous le numéro 502 687 544, représentée par M. Pascal Chevalier et pour Directeurs généraux, 
la société JAG Conseils, SARL immatriculée au RCS de Nanterre sous le numéro 789 696 648 
représentée par M. Gautier Normand, et la société HL Finances, société civile immatriculée au RCS de 
Nanterre sous le numéro 838 381 168 représentée par Hervé Lenglart. 

 

3.1.7. Commissaires aux comptes : 

Se référer au paragraphe 2 du chapitre préliminaire du présent document. 

 

3.1.8. Conventions particulières : 

Le dernier rapport spécial du commissaire aux comptes sur les conventions réglementées, au titre de 
l’exercice clos le 31 décembre 2021 mentionnait l’absence de convention. 

 

3.1.9. Lieux où peuvent être consultés les documents et renseignements relatifs à la société. 

L’ensemble des documents relatifs à la société NETMEDIA GROUP peut être consulté au siège social 
de la société. 

 

3.2. Renseignements de caractère général concernant le capital 

 

3.2.1. Capital  

Le capital social est fixé à 31 219 euros, divisé en 31 219 actions ordinaires de 1 euro chacune de valeur 

nominale, intégralement libérées. 

La société détient, à la date du présent document, 2 000 actions propres. 

 

3.2.2. Caractéristiques des titres financiers donnant accès au capital. 

Néant 

 

3.2.3. Répartition du capital et des droits de vote. 

A la connaissance de la société et à la date du présent document, la répartition du capital et des droits 
de vote est la suivante : 

 

Actionnaire Nombre total d'actions % du capital et des 
droits de vote 

CPI 8 459 27,38% 

JAG CONSEILS 4 969 15,92% 
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EV CENTRE OUEST 3 3 949 12,65% 

BNP DEV 3 189 10,21% 

Autodétention 2000 6,41% 

HL Finances 1 888 6,05% 

Autres actionnaires* 6 675 21,38% 

TOTAUX 31 219 100% 

*Détenant moins de 5% du capital  

 

3.3. Renseignements relatifs à l'activité de la société NETMEDIA GROUP  

 

3.3.1. Description des principales activités de l'émetteur et de son groupe avec mention des principales 
catégories de produits et/ou de services rendus 

NETMEDIA GROUP est un groupe spécialisé dans le conseil, l’élaboration de contenus et agence en 
matières de développement marketing, communication éditoriale et évènementielle, génération de 
leads BtoB, formation et recrutement. 

 

3.3.2. Montant net du chiffre d'affaires réalisé au cours des trois derniers exercices  

 

Exercice clos le  Chiffre d’affaires consolidé en K Euro 

31/12/2021 16 775 

31/12/2020 14 125 

Il est précisé que NETMEDIA GROUP a établi pour la première fois des comptes consolidés sur l’exercice 
clos le 31 décembre 2020.  

 

3.3.3. Évolution des effectifs de la société et de son groupe au cours des 3 derniers exercices 

 

Exercice clos le  Effectif 
Groupe 

31/12/2021 124 

31/12/2020 103 

31/12/2019 95 

 

 

3.3.4. Indication de tout litige ou fait exceptionnel susceptible d'avoir ou ayant eu dans un passé récent 
une incidence significative sur la situation financière de l'émetteur ou de son groupe 

Il n’y a aucun litige à caractère significatif actuellement en cours au sein du groupe Netmedia. 
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3.4. Renseignements financiers 

 

3.4.1. Comptes consolidés résumés de l'émetteur sur 3 ans  

Les comptes individuels de NETMEDIA GROUP pour les exercices 2019, 2020 et 2021 ainsi que les 
rapports du commissaire aux comptes y afférents figurent en Annexe 3 du présent document. 

Les comptes consolidés de NETMEDIA GROUP pour les exercices 2020 et 2021 (non audités) figurent 
en Annexe 3 du présent document. 

 

3.4.2. Extraits significatifs des annexes nécessaires à l’appréciation correcte des données extraites du 
compte de résultat et du bilan 

Toutes les annexes aux états financiers sont nécessaires afin d’analyser de manière correcte le compte 
de résultat et le bilan de NETMEDIA GROUP. 

 

3.4.3. Tableau des filiales et participations 

 

Entité concernée Filiales Participations 
Nombre d’actions 

détenues 
% de détention 

Netmedia 
International France 

X  63.638.889 100% 

Editiabys X  1.507.864 100% 

New DBN X  26.794 100% 

Comnect X  6.250 100% 

Ekova X  1.500 100% 

Netmedia 
Immersive 

X  7.000 70% 

U-Progress X  500 100% 

Digital Business 
School 

 X 642 15% 

En mode culture  
X 
 

529 2% 

 

3.4.4. Etat comptable intermédiaire 

Se référer à l’Annexe 4. 

 

3.5. Renseignements concernant l'évolution récente de la société 

Le groupe a poursuivi son développement tant par des opérations de croissance externe que par 
l’entrée récente de deux investisseurs institutionnels dans son capital . 
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ANNEXE 1 

Rapports du Commissaire à la fusion 

 
Société d'expertise-comptable et de commissariat aux comptes inscrite au Tableau de l'Ordre à Paris sous le n°140002157501 et à la 

Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles sous le n°4100090956 Siège social : 47, boulevard de la Reine - 78000 
Versailles - France  

 

Rapport du commissaire à la Fusion sur la rémunération des apports 

Mesdames, Messieurs les actionnaires ou associés des sociétés Net Média Group SAS et Makheia 
Group SA,  

En exécution de la mission, qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le président du tribunal 
de commerce de Nanterre en date du 21 octobre 2022, concernant la fusion par voie d’absorption de 
la société Netmedia Group SAS par la société Makheia Group SA, nous avons établi le présent rapport 
sur la rémunération des apports prévu par l’article L. 236-10 du code de commerce, étant précisé que 
notre appréciation sur la valeur des apports fait l’objet d’un rapport distinct.  

La rémunération des apports résulte du rapport d’échange, qui a été arrêté dans le projet de traité de 
fusion signé par les représentants des sociétés concernées en date du 4 novembre 2022. Il nous 
appartient d’exprimer un avis sur le caractère équitable de ce rapport d’échange. À cet effet, nous 
avons effectué nos diligences selon la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des 
commissaires aux comptes applicable à cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la mise 
en oeuvre de diligences destinées, d’une part, à vérifier que les valeurs relatives attribuées aux actions 
des sociétés participant à l’opération sont pertinentes et, d’autre part, à analyser le positionnement 
du rapport d’échange par rapport aux valeurs relatives jugées pertinentes.  

Notre mission prenant fin avec le dépôt du rapport, il ne nous appartient pas de le mettre à jour le 
présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs à sa date de signature.  

Nous vous prions de trouver, ci-après, nos constatations et conclusion présentées dans l’ordre suivant:  

1. Présentation de l’opération et description de l’apport  

2. Vérification de la pertinence des valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés participant à 
l’opération  

3. Appréciation du caractère équitable du rapport d’échange proposé  

4. Synthèse – points clés  

5. Conclusion.  

 

1. PRÉSENTATION DE L’OPERATION  

1.1. Contexte et objectif de l’opération  

L’objectif de l’opération de fusion par absorption de Netmedia Group par Makheia Group est de créer 
un nouveau leader français des media BtoB, de la communication et du content marketing.  

Cette opération fait suite à l’entrée de Netmedia Group au capital de Makheia Group, intervenue mi-
septembre 2022. Pour rappel, Netmedia Group a acquis un bloc de 10.071.812 titres, soit 20% du 
capital de Makheia Group, ainsi que la dernière tranche des obligations convertibles détenues par Isatis 
Capital. 

Les actions de la société Makheia Group resteront admises aux négociations sur le marché Euronext 
Growth.  
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A l’issue de la fusion envisagée les actionnaires actuels de Makheia Group et de Netmedia Group 
détiendront respectivement 13,19% et 83,51% du capital de Makheia Group. Les 20% du capital de 
Makheia Group détenu préalablement à la fusion envisagée par Netmedia Group deviendront des 
actions auto-détenues à hauteur de 3,30% du capital post-fusion.  

C’est dans ce contexte que s’inscrit la fusion-absorption par Makheia Group de la société Netmedia 
Group.  

 

1.2. Présentation des sociétés et des parties et intérêts en présence  

1.2.1. Société absorbante  

Makheia Group, SA à conseil d'administration au capital de €.5.035.445 ayant son siège social au 251 
Boulevard Pereire, 75017 Paris, immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 399 364 751. Son capital, 
composé de 50.354.459 actions, entièrement libérées et d’une valeur nominale de 10 centimes d’euro. 
Un droit de vote double est conféré à toutes les actions entièrement libérées pour lesquelles il sera 
justifié d’une inscription nominative depuis deux ans au moins au nom du même actionnaire.  

Les actions de Makheia Group sont admises aux négociations sur Euronext Growth Paris sous le code 
ISIN FR0000072993.  

 

1.2.2. Société absorbée  

Netmedia Group, SAS au capital de €.31.219 ayant son siège social au 98 rue du château, 92100 
Boulogne-Billancourt. Son capital, composé de 31.219 actions toutes de même catégorie, entièrement 
libérées et d’une valeur nominale de 1 euro.  

Préalablement à la réalisation de la fusion, il est prévu de procéder à une réduction du capital de 2.000 
euros, qui correspond aux 2.000 actions auto-détenues par Netmedia Group. La réduction portera sur 
la diminution du nombre d’actions d’une valeur nominale de 1 euro. A l’issue de cette réduction de 
capital, le capital de Netmedia Group s’élèvera à 29.219 euros, composé de 29.219 actions d’une valeur 
nominale de 1 euro.  

 

1.2.3 Liens entre les sociétés concernées  

A la date du projet de traité de fusion, les sociétés concernées sont sous contrôle distinct.  

La société absorbée Netmedia Group détient, à la date du projet de traité de fusion, 10.071.812 actions 
de la société absorbante Makheia Group représentant 20% du capital de la société.  

 

1.3. Description de l’opération  

1.3.1. Caractéristiques essentielles des apports  

Les modalités de réalisation de l’opération sont exposées, de façon détaillée, dans le projet de traité 
de fusion-absorption. 
Elles peuvent se résumer comme suit.  

 

1.3.1.1. Régime fiscal applicable à l’opération  

Le régime fiscal applicable à la présente opération est présenté dans le projet de traité de fusion en 
son article 6 :  



 
   

33 

• en matière d’impôt sur les sociétés, la fusion est réalisée sous le régime de faveur prévu par l’article 
210 A du CGI ;  

• conformément aux termes de l’article 816 du Code Général des Impôts, les droits d’enregistrement 
de l’opération seront gratuit.  

 

1.3.1.2. Date d’effet de la fusion  

Sur les plans comptable et fiscal, l’opération prendra effet rétroactivement au 1er janvier 2022.  

Ainsi, le résultat de toutes les opérations réalisées par la société absorbée à compter de cette date 
jusqu’à la date de réalisation de la fusion sera exclusivement à la charge ou au profit de la société 
absorbante.  

 

1.3.1.3. Date de réalisation de l’apport  

La propriété de l’ensemble des actifs de la société absorbée sera transmise à la société absorbante à 
la date de réalisation de la fusion. La date de réalisation est la date à laquelle sera levée la dernière 
des conditions suspensives stipulées à l’article 1.4 du projet de traité de fusion, résumées ci-après § 
1.3.2.  

 

1.3.2. Conditions suspensives  

L’apport est soumis à la réalisation des conditions suspensives suivantes :  

• approbation, par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la société absorbée, 
du projet de traité de fusion, de l’opération de fusion et de la dissolution anticipée de la société 
;  

• approbation, par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la société 
absorbante, du projet de traité de fusion, de l’opération de fusion et de l’augmentation de 
capital en résultant.  

Si l’ensemble de ces conditions n’étaient pas levées le 31 décembre 2022 au plus tard, le projet de 
fusion serait considéré comme caduc de plein droit.  

 

1.3.3. Description des apports  

L’actif net apporté par la société absorbée Netmedia Group à la société absorbante Makheia Group 
s’élève à 41.459.563 euros.  

En application du règlement CRC n° 2004-01 du 4 mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions 
et opérations assimilées, s’agissant d’une fusion inversée entre sociétés sous contrôle distinct, les 
éléments d’actif et de passif devraient être apportés pour leur valeur nette comptable.  

Néanmoins et par dérogation, lorsque les apports doivent être évalués à la valeur nette comptable en 
application des règles prévues par les articles 743-1 et 743-2 du Plan Comptable Général et que l'actif 
net comptable apporté est insuffisant pour permettre la libération du capital, les valeurs réelles des 
éléments apportés doivent être retenues. Si l'actif net comptable apporté est insuffisant mais 
néanmoins positif, cette dérogation ne s'applique qu'au seul cas d'apport à une entité ayant une 
activité préexistante, et ne peut pas s'appliquer en cas de création ex nihilo d'une entité ni en cas 
d'aménagement d'une entité préexistante.  
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Dans le cadre du projet de fusion, l’actif net comptable apporté est insuffisant pour permettre la 
libération du capital. Dès lors, les apports seront réalisés à leur valeur réelle déterminée par les parties 
à l’issue d’une analyse multicritère.  

 

1.3.4. Rémunération des apports  

Pour déterminer la rémunération de l’opération, les parties ont retenu les valeurs réelles de Netmedia 
Group et de Makheia Group.  

En rémunération de l’apport, il sera émis 254.994.213 actions de Makheia Group, de 10 centimes 
d’euros de valeur nominale chacune, soit une augmentation de capital de 25.499.421,30 euros.  

La différence entre l’actif net apporté, soit 41.459.563 euros, et le montant de l’augmentation de 
capital de Makheia Group, soit 25.499.421,30 euros, constituera une prime de fusion d’un montant de 
15.960.141,70 euros.  

Par suite de l’absorption de Netmedia Group, Makheia se trouvera recevoir 10.071.812 de ses propres 
actions qu’elle conservera en actions auto-détenues qui représenteront 3,30% du capital post-fusion. 

 

2. VÉRIFICATION DE LA PERTINENCE DES VALEURS RELATIVES ATTRIBUÉES AUX ACTIONS DES 
SOCIÉTÉS PARTICIPANT À L’OPÉRATION  

2.1. Diligences mises en oeuvre par le commissaire à la fusion  

Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de Makheia Group et de Netmedia Group sur les 
valeurs relatives retenues afin de déterminer le rapport d’échange et d’apprécier le caractère 
équitable de ce dernier. Elle ne saurait être assimilée à une mission de « due diligence » menée pour 
un prêteur ou un acquéreur et, ne comporte pas tous les travaux nécessaires à ce type d’intervention. 
Notre rapport ne peut être utilisé dans ce contexte.  

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires par référence à la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable à cette mission.  

Dans ce cadre, nous avons notamment :  

• pris connaissance du contexte et des objectifs de l’opération ;  

• pris connaissance du contexte et des objectifs de la présente fusion ;  

• eu des entretiens avec les responsables de l’opération, tant pour appréhender son contexte 
que pour en comprendre les modalités économiques, comptables, juridiques, fiscales et 
sociales dans lesquelles elle se situe ;  

• examiné le projet de traité de fusion et ses annexes ;  

• vérifié le respect de la réglementation comptable en vigueur en matière de valorisation des 
apports et notamment du règlement CRC n° 2004-01 ;  

• contrôlé la réalité des apports et apprécié l’incidence éventuelle d’éléments susceptibles d’en 
affecter la propriété ;  

• vérifié que les commissaires aux comptes avaient certifié sans réserve les comptes au 31 
décembre 2021 des sociétés concernées par l’opération ;  

• analysé le rapport émis par l’expert indépendant relatif à la valorisation des apports sur la base 
de leur valeur réelle.  
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• pris connaissance des plans d’affaires de Netmedia Group et de Makheia Group couvrant la 
période 2023-2031. Nous nous sommes entretenus avec les responsables concernés afin 
d’apprécier la pertinence des hypothèses structurantes retenues ;  

• apprécié les critères d’évaluation de Netmedia Group et de Makheia Group au moyen 
notamment d’une approche intrinsèque par l’actualisation de ses flux prévisionnels de 
trésorerie et analysé la sensibilité de la valeur à différents paramètres en se fondant sur les 
indications recueillies auprès de nos interlocuteurs ;  

• à titre de recoupement, mis en oeuvre une évaluation de Netmedia Group et de Makheia 
Group par des méthodes analogiques à partir des multiples de résultats opérationnels 
observés sur des groupes cotés exerçant une activité comparable, d’une part, et des 
transactions comparables intervenues dans le secteur, d’autre part ;  

• Comparer la valeur retenue de Netmedia Group dans le cadre du projet de fusion avec la valeur 
des actions émises par Netmedia Group au profit d’un fonds d’investissement lors de 
l’augmentation de capital approuvée pour l’assemblée générale extraordinaire du 21 octobre 
2022.  

• Comparer la valeur retenue de Makheia Group dans le cadre du projet de fusion avec la valeur 
des actions Makheia acquises mi-septembre 2022 par Netmedia Group et représentant près 
de 20% du capital de Makheia Group ;  

• obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de Makheia Group et de Netmedia Group, qui 
nous ont confirmé les éléments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission.  

 

2.2. Méthode d’évaluation et valeurs relatives attribuées aux actions des sociétés parties au projet 
de traité de fusion  

Eu égard aux caractéristiques des sociétés impliquées dans l’opération, quatre approches de 
valorisation ont été examinées (trois pour Netmedia Group et quatre pour Makheia qui est une société 
cotée).  

 

2.2.1. Évaluation par l’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie  

Selon cette méthode, la valeur d’une entreprise est égale à la valeur actuelle des flux de trésorerie 
futurs que son exploitation est susceptible de générer, déduction faite des investissements nécessaires 
à son activité, et de son endettement net à la date de l’évaluation. Les flux sont actualisés à un taux 
qui reflète l’exigence de rentabilité du marché vis-à-vis de l’entreprise, en tenant compte d’une valeur 
de sortie à l’horizon des prévisions.  

Dans ce cadre, nous avons tenu compte d’hypothèses identiques pour les deux sociétés :  

• d’une rentabilité des capitaux propres cohérente avec les principaux acteurs du secteur (12%);  

• d’une croissance à l’infini de l’activité de 1,5% ;  

• du taux d’impôt sur les sociétés en vigueur à la date d’émission de ce rapport ;  

• de prévisions de chiffre d’affaires et de marges basées sur le budget 2022-2025, extrapolé 
jusqu’en 2031 pour calculer la valeur terminale.  

 

Les prévisions utilisées ont été établies dans le contexte actuel du marché et en considérant le 
renouvellement systématique à leur échéance des contrats clients actuellement exploités, étant 
précisé que ces prévisions sont soumises aux aléas du marché (opportunités, conditions, etc.). Les taux 
utilisés pour actualiser les flux prévisionnels de trésorerie correspondent au coût moyen pondéré du 
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capital. Ils sont calculés à partir des données du marché les plus récentes en matière de taux d’intérêt, 
de prime de risque du marché et du secteur, et des particularités de la structure financière des sociétés 
impliquées dans l’opération.  

Par ailleurs, les valorisations incluent une valeur terminale obtenue en actualisant à l’infini un flux de 
trésorerie jugé normatif en fin de période de prévisions et tenant compte d’un taux de croissance 
arrêté en fonction des prévisions d’inflation.  

 

2.2.2. Évaluation par comparaison avec un échantillon de sociétés cotées comparables  

L’approche de valorisation par les comparables boursiers a consisté, sur la base des dernières données 
de marché disponibles, à valoriser les sociétés Netmedia Group et Makheia Group par référence à des 
multiples observés sur un échantillon de sociétés cotées comparables, en privilégiant les multiples 
portant sur la rentabilité (EBITDA et EBIT).  

Nous avons calculé des ratios entre la capitalisation boursière des sociétés de l’échantillon et leurs 
principaux agrégats financiers (Chiffre d’affaires, EBITDA et EBIT). Nous avons appliqué la moyenne de 
ces ratios aux prévisions d’agrégats financiers de Netmedia Group tels qu’ils ressortent du budget 
2022-2024. 

 

2.2.3. Évaluation à partir de transactions comparables  

Par décision de l’assemblée générale extraordinaire des associés de Netmedia Group du 21 octobre 
2022, une augmentation de capital à hauteur 3.321 euros, soit près de 11%, au profit d’un fonds 
d’investissement a été approuvée. En appliquant le prix d’émission de ces actions à l’ensemble des 
titres de Netmedia Group, la valeur d’entreprise qui en ressortirait s’élève à 39.148.626 euros.  

Parallèlement, Netmedia Group est entré au capital de Makheia Group mi-septembre 2022. Netmedia 
Group a acquis un bloc de 10.071.812 titres, soit 20% du capital de Makheia Group. En appliquant le 
prix d’acquisition de ces actions à l’ensemble des titres de Netmedia Group, la valeur d’entreprise qui 
en ressortirait s’élève à 8.060.000 euros.  

Nous avons tenu compte de ces valorisations de Netmedia Group et Makheia Group dans notre 
approche, ces transactions étant très proches en termes de date à la fusion envisagée et ayant été 
effectuées à des conditions de marché.  

 

2.2.4. Évaluation par référence au cours de bourse (Makheia Group uniquement)  

Les actions de la société Makheia Group sont cotées sur le marché Euronext Growth Paris. Nous avons 
donc tenue compte de la capitalisation boursière de Makheia Group dans nos méthodes d’évaluation.  

 

2.3. Critères d’évaluation écartés  

Les approches d’évaluation suivantes ont été jugées inadaptées :  

Actif net réévalué  

L’actif net réévalué correspond à une réévaluation des données patrimoniales de la société (actifs et 
passifs) sur la base de leur valeur de marché. En l’absence d’actif identifié significatif et 
individuellement susceptible d’être réévalué, l’approche de l’actif net réévalué n’est pas adaptée.  

Par ailleurs, Netmedia Group et Makheia n’ont pas une activité capitalistique. Leur valeur est 
principalement issue de leur exploitation qui ne peut être appréhendée que par les approches 
d’évaluation, présentées ci-avant.  
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Evaluation par les dividendes  

Cette méthode repose sur le même principe que la méthode de l’actualisation des flux prévisionnels 
de trésorerie décrite au § 2.2.1., mais dans ce cas, les flux sont les dividendes versés historiquement 
au lieu des flux prévisionnels de trésorerie. Netmedia Group et Makheia Group sont des sociétés en 
croissance, dont l’historique de dividendes versés n’est pas représentatif du potentiel de croissance 
de ces sociétés. 

 

2.4. Commentaires et/ou observations du commissaire à la fusion sur les évaluations exposées dans 
le projet de traité de fusion  

Sur la base de nos travaux et à la date du présent rapport, nous sommes d’avis que les valeurs relatives 
des deux sociétés déterminées sur la base d’approches multicritères et présentées dans le projet de 
traité de fusion reflètent leur valeur réelle.  

 

2.5. Appréciation des valeurs relatives  

Le patrimoine de la société absorbée Netmedia Group comprend sa participation de 20% dans le 
capital de la société absorbante Makheia Group. Dès lors, les valeurs relatives retenues pour 
déterminer la parité de fusion sont partiellement liées pour les deux sociétés à la valeur attribuée aux 
actions de Makheia Group.  

La valeur de cette quote-part de capital a été ajoutée à la valeur relative de Netmedia Group découlant 
des approches intrinsèques, soit pour un montant de 1.640.000 euros. Ce montant reflète 20% de la 
valorisation de la société absorbante, effectuée sur la base des méthodes d’évaluation multicritères 
décrites ci-avant, et qui correspond à la valeur de la société absorbante dans le calcul du rapport 
d’échange prévu dans le projet de traité de fusion. 

 

3. APPRÉCIATION DU CARACTÈRE ÉQUITABLE DU RAPPORT D’ÉCHANGE  

3.1. Rapport d’échange proposé par les parties  

À la date de réalisation de la fusion, la société absorbée Netmedia Group détiendra 10.071.812 actions 
de la société absorbante Makheia Group, soit 20% de son capital.  

Dans ce contexte, le rapport d’échange a été fixé en évaluant Makheia Group par transparence, en 
fonction du nombre d’actions de Makheia Group détenues par Netmedia Group et en tenant compte 
de l’opération de réduction de capital de Netmedia Group présentées ci-avant. La valeur par action de 
Makheia Group a ensuite été rapportée à la valeur par action de Netmedia Group.  

3.2. Diligences mises en oeuvre par le commissaire à la fusion  

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires selon la doctrine professionnelle 
de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable à cette mission pour apprécier le 
caractère équitable du rapport d’échange proposé.  

En particulier, nous nous sommes appuyés sur les travaux précédemment décrits que nous avons mis 
en oeuvre à l’effet de vérifier la pertinence des valeurs relatives attribuées à chacune des sociétés 
participant à l’opération.  

Nous avons apprécié le caractère équitable du rapport d’échange proposé par référence aux valeurs 
relatives ainsi déterminées.  
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3.3. Appréciation et positionnement du caractère équitable du rapport d’échange, commentaires 
et/ou observations éventuels  

Les valeurs relatives arrêtées par le projet de traité de fusion tiennent comptes des spécificités des 
deux sociétés parties prenantes de l’opération, notamment en ce qui concerne leur structure 
financière et leur intensité capitalistique. Les valeurs relatives n’ont donc pas fait l’objet de 
retraitement pour le calcul du rapport d’échange.  

Nous n’avons pas relevé d’élément susceptible de remettre en cause les valeurs retenues dans le projet 
de traité de fusion, qui ont été déterminées selon des critères de valorisation homogènes. 

 

4. SYNTHÈSE – POINTS CLÉS  

4.1. Diligences mises en oeuvre  

Pour apprécier les valeurs relatives des deux sociétés parties prenantes à l’opération, nous avons mis 
en oeuvre une approche multicritères reposant sur quatre méthodes différentes :  

• l’évaluation par comparaison avec des transactions comparables ;  

• l’évaluation par les flux futurs de trésorerie ;  

• l’évaluation par comparaisons boursières ;  

• l’évaluation par référence au cours de bourse, uniquement pour la société absorbante 
Makheia Group, celle-ci étant cotée sur Euronext Growth paris.  

 

4.2. Éléments essentiels ayant une incidence sur les valeurs et le rapport d’échange  

Les valeurs relatives des deux sociétés prenant part à la fusion envisagée ont été déterminées par des 
méthodes usuelles pour des sociétés exerçant une activité dans les médias. Les valeurs retenues 
correspondent à une pondération des résultats obtenus par les différentes méthodes de valorisation. 
Ces pondérations conduisent à des valeurs d’actions très proches des prix d’émission / d’acquisition 
constatées lors des opérations récentes réalisées par les deux sociétés à des conditions de marché.  

Les valeurs relatives arrêtées par le projet de traité de fusion tiennent comptes des spécificités des 
deux sociétés parties prenantes de l’opération. Les valeurs relatives n’ont donc pas fait l’objet de 
retraitement pour le calcul du rapport d’échange.  

 

5. CONCLUSION  

Sur la base de nos travaux et à la date du présent rapport, nous sommes d’avis que le rapport 
d’échange de 8.727 actions Makheia Group (société absorbante) pour 1 action Netmedia Group 
(société absorbée) arrêté par les parties présente un caractère équitable.  

 

Versailles, le 4 novembre 2022 

Le commissaire aux apports 

Altermès S.A.S. 

Matthieu Fournier Le Ray 
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Société d'expertise-comptable et de commissariat aux comptes inscrite au Tableau de l'Ordre à Paris sous le n°140002157501 et à la 

Compagnie Régionale des Commissaires aux Comptes de Versailles sous le n°4100090956 Siège social : 47, boulevard de la Reine - 78000 
Versailles - France  

 

Rapport du commissaire à la fusion sur la valeur des apports 

Mesdames, Messieurs les actionnaires de la société Makheia Group SA,  

En exécution de la mission qui nous a été confiée par ordonnance de Monsieur le président du tribunal 
de commerce de Nanterre en date du 21 octobre 2022, concernant la fusion par voie d’absorption de 
la société Netmedia Group SAS par la société Makheia SA, nous avons établi le présent rapport prévu 
par les articles L. 236-10 du code de commerce. Nous rendons compte dans un rapport distinct de 
notre avis sur la rémunération des apports.  

L'actif net apporté a été arrêté dans le projet de traité de fusion signé par les représentants des 
sociétés concernées en date du 4 novembre 2022. 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 
la doctrine professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable à 
cette mission. Cette doctrine professionnelle requiert la mise en oeuvre de diligences destinées à 
apprécier la valeur des apports, à s'assurer que celle-ci n'est pas surévaluée et à vérifier qu'elle 
correspond au moins au montant de l’augmentation du capital de la société bénéficiaire augmentée 
de la prime de fusion. Notre mission prenant fin avec le dépôt du rapport il ne nous appartient pas de 
mettre à jour le présent rapport pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs à sa date de 
signature.  

Je vous prie de trouver, ci-après, nos constatations et conclusion présentées dans l’ordre suivant :  

1. Présentation de l’opération et description des apports  

2. Diligences accomplies et appréciation de la valeur des apports  

3. Synthèse – points clés  

4. Conclusion  

 

1. PRÉSENTATION DE L’OPERATION ET DESCRIPTION DE L’APPORT  

1.1. Contexte de l’opération  

L’objectif de l’opération de fusion par absorption de Netmedia Group par Makheia Group est de créer 
un nouveau leader français des media BtoB, de la communication et du content marketing.  

Cette opération fait suite à l’entrée de Netmedia Group au capital de Makheia Group, intervenue mi-
septembre 2022. Pour rappel, Netmedia Group a acquis un bloc de 10.071.812 titres, soit 20% du 
capital de Makheia Group.  

Les actions de la société Makheia Group resteront admises aux négociations sur le marché Euronext 
Growth.  

A l’issue de la fusion envisagée les actionnaires actuels de Makheia Group et de Netmedia Group 
détiendront respectivement 13,19% et 83,51% du capital de Makheia Group. Les 20% du capital de 
Makheia Group détenu préalablement à la fusion envisagée par Netmedia Group deviendront des 
actions auto-détenues à hauteur de 3,30% du capital post-fusion.  
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C’est dans ce contexte que s’inscrit la fusion-absorption par Makheia Group de la société Netmedia 
Group. 

 

1.2. Présentation des sociétés et des parties et intérêts en présence  

1.2.1. Société absorbante :  

Makheia Group, SA à conseil d'administration au capital de €.5.035.445 ayant son siège social au 251 
Boulevard Pereire, 75017 Paris, immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 399 364 751. Son capital, 
composé de 50.354.459 actions, entièrement libérées et d’une valeur nominale de 10 centimes d’euro. 
Un droit de vote double est conféré à toutes les actions entièrement libérées pour lesquelles il sera 
justifié d’une inscription nominative depuis deux ans au moins au nom du même actionnaire.  

Les actions de Makheia Group sont admises aux négociations sur Euronext Growth Paris sous le code 
ISIN FR0000072993.  

 

1.2.2. Société absorbée :  

Netmedia Group, SAS au capital de €.31.219 ayant son siège social au 98 rue du château, 92100 
Boulogne-Billancourt. Son capital, composé de 31.219 actions toutes de même catégorie, entièrement 
libérées et d’une valeur nominale de 1 euro.  

Préalablement à la réalisation de la fusion, il est prévu de procéder à une réduction du capital de 2.000 
euros, qui correspond aux 2.000 actions auto-détenues par Netmedia Group. La réduction portera sur 
la diminution du nombre d’actions d’une valeur nominale de 1 euro. A l’issue de cette réduction de 
capital, le capital de Netmedia Group s’élèvera à 29.219 euros, composé de 29.219 actions d’une valeur 
nominale de 1 euro.  

 

1.2.3 Liens entre les sociétés concernées  

A la date du projet de traité de fusion, les sociétés concernées sont sous contrôle distinct.  

La société absorbée Netmedia Group détient, à la date du projet de traité de fusion, 10.071.812 actions 
de la société absorbante Makheia Group représentant 20% du capital de la société.  

 

1.3. Description de l’opération  

Les modalités de réalisation de la fusion sont exposées, de façon détaillée, dans le projet de traité de 
fusion.  

Elles peuvent se résumer comme suit.  

 

1.3.1. Caractéristiques essentielles de l’apport : date d’effet, comptes servant de base à l’opération, 
régimes juridique et fiscal adoptés  

Dans le cadre de l’opération de fusion projetée, la société Netmedia Group apporte l’ensemble de ses 
éléments d’actif et de passif à la société Makheia Group dans le cadre d’une transmission universelle 
de patrimoine. Ainsi, si la fusion est réalisée :  

• le patrimoine de la société absorbée sera dévolu à la société absorbante dans l’état où il se 
trouvera lors de la réalisation de la fusion ; il comprendra tous les biens, droits et valeurs 
appartenant à la société absorbée à cette date, sans exception ;  
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• la société absorbante deviendra débitrice des créanciers de la société absorbée en lieu et place 
de celle-ci, sans que cette substitution emporte novation à leur égard.  

La société absorbante sera propriétaire des biens et droits apportés par la société absorbée à compter 
du jour de la réalisation définitive de la fusion, sous réserve de la réalisation des conditions suspensives 
précisées ci-après.  

Sur le plan comptable et fiscal, les parties conviennent que la fusion prendra effet rétroactivement au 
1er janvier 2022. Les opérations, tant actives que passives, engagées par la société absorbée depuis 
cette date jusqu’à la date de réalisation de la fusion seront ainsi réputées avoir été accomplies pour le 
compte de la société absorbante, d’un point de vue comptable et fiscal. En conséquence, le montant 
de l’actif net apporté par la société Netmedia Group a été déterminé à partir des comptes sociaux au 
31 décembre 2021.  

L’opération est soumise au régime de droit commun des fusions, tel que défini aux articles L. 236-1 et 
suivants du code de commerce.  

Au plan fiscal, l’opération est placée sous le régime de faveur de l’article 210 A du Code Général des 
Impôts pour ce qui est de l’impôt sur les sociétés, et des articles 816 du même code en matière de 
droits d’enregistrement.  

 

1.3.2. Conditions suspensives  

L’apport est soumis à la réalisation des conditions suspensives suivantes :  

• approbation, par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la société absorbée, du 
projet de traité de fusion, de l’opération de fusion et de la dissolution anticipée de la société ;  

• approbation, par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la société absorbante, du 
projet de traité de fusion, de l’opération de fusion et de l’augmentation de capital en résultant.  

Si l’ensemble de ces conditions n’étaient pas levées le 31 décembre 2022 au plus tard, le projet de 
fusion serait considéré comme caduc de plein droit.  

 

1.3.3. Rémunération des apports  

Pour déterminer la rémunération de l’opération, les parties ont retenu les valeurs réelles de Netmedia 
Group et de Makheia Group.  

En rémunération de l’apport, il sera émis 254.994.213 actions de Makheia Group, de 10 centimes 
d’euros de valeur nominale chacune, soit une augmentation de capital de 25.499.421,30 euros.  

La différence entre l’actif net apporté, soit 41.459.563 euros, et le montant de l’augmentation de 
capital de Makheia Group, soit 25.499.421,30 euros, constituera une prime de fusion d’un montant de 
15.960.141,70 euros.  

Par suite de l’absorption de Netmedia Group, Makheia se trouvera recevoir 10.071.812 de ses propres 
actions qu’elle conservera en actions auto-détenues qui représenteront 3,30% du capital post-fusion.  

 

1 .3.4. Avantages particuliers stipulés  

Il n’y a pas d’avantage particulier octroyé dans le cadre de la fusion.  

 

1.4. Présentation des apports 

1.4.1. Méthode d’évaluation retenue  



 
   

42 

En application du règlement CRC n° 2004-01 du 4 mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions 
et opérations assimilées, s’agissant d’une fusion à l’envers entre sociétés sous contrôle distinct, les 
éléments d’actif et de passif devraient être apportés pour leur valeur nette comptable.  

Néanmoins et par dérogation, lorsque les apports doivent être évalués à la valeur nette comptable en 
application des règles prévues par les articles 743-1 et 743-2 du Plan Comptable Général et que l'actif 
net comptable apporté est insuffisant pour permettre la libération du capital, les valeurs réelles des 
éléments apportés doivent être retenues. Si l'actif net comptable apporté est insuffisant mais 
néanmoins positif, cette dérogation ne s'applique qu'au seul cas d'apport à une entité ayant une 
activité préexistante, et ne peut pas s'appliquer en cas de création ex nihilo d'une entité ni en cas 
d'aménagement d'une entité préexistante.  

Dans le cadre du projet de fusion, l’actif net comptable apporté est insuffisant pour permettre la 
libération du capital. Dès lors, les apports seront réalisés à leur valeur réelle déterminée par les parties 
à l’issue d’une analyse multicritère.  

 

1.4.2. Description de l’apport  

La société Netmedia Group fait apport à titre de fusion, dans les conditions fixées par la loi et les 
décrets en vigueur sous les garanties ordinaires de fait et de droit en pareille matière, et sous réserve 
des conditions suspensives précisées ci-avant, à la société Makheai Group, qui accepte, de tous biens 
et droits sans exception ni réserve dont se compose son actif net estimé au 31 décembre 2021, tel que 
détaillé ci-dessous :  

Fonds commercial        33 811 233,30  

Immobilisations financières       6 734 172,00  

Créances clients et comptes rattachés      844 689,00  

Autres créances        3 461 463,00  

Valeurs mobilières de placement      2 000,00  

Disponibilités         137 337,00  

Frais d’émission d’emprunt à étaler      6 640,00  

Actif apporté (1)        44 997 534,30  

Emprunt obligataire convertible     2 522 340,00  

Dettes financières        359 990,00  

Dettes fournisseurs et comptes rattachés     681 781,00  

Dettes fiscales et sociales       175 271,00  

Autres dettes         4 837 257,00  

Passif pris en charge (2)       8 576 639,00  

Soit un actif net apporté au 1er janvier 2022 (1-2)    36 420 896,30  

Opérations de la période du 1er janvier au 4 novembre 2022   5 040 667,70  

Actif net apporté estimé       41 459 563,00 

 

2. DILIGENCES ET APPRECIATION DE LA VALEUR DES APPORTS  

2.1. Diligences mises en oeuvre par le commissaire à la fusion  
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Notre mission a pour objet d’éclairer les actionnaires de la société Makheia Group sur l’absence de 
surévaluation de l’apport effectué par la société absorbée. En conséquence, elle ne relève pas d’une 
mission d’audit ou d’une mission d’examen limité. Elle n’implique pas non plus validation du régime 
fiscal applicable aux opérations. Elle ne saurait être assimilée à une mission de « due diligences » 
effectuée pour un prêteur ou un acquéreur et ne comporte pas tous les travaux nécessaires à ce type 
d’intervention. Notre rapport ne peut donc pas être utilisé dans ce contexte.  

Notre opinion est exprimée à la date du présent rapport qui constitue la fin de notre mission. Il ne nous 
appartient pas d’assurer un suivi des événements postérieurs survenus éventuellement entre la date 
du rapport et la date des assemblées appelées à se prononcer sur l’opération de fusion.  

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires, au regard de la doctrine 
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes applicable à cette mission. 
Dans ce cadre, nous avons notamment :  

• pris connaissance du contexte et des objectifs de la présente fusion ;  

• eu des entretiens avec les responsables de l’opération, tant pour appréhender son contexte 
que pour en comprendre les modalités économiques, comptables, juridiques, fiscales et 
sociales dans lesquelles elle se situe ;  

• examiné le projet de traité de fusion et ses annexes ;  

• vérifié le respect de la réglementation comptable en vigueur en matière de valorisation des 
apports et notamment du règlement CRC n° 2004-01 ;  

• contrôlé la réalité des apports et apprécié l’incidence éventuelle d’éléments susceptibles d’en 
affecter la propriété ;  

• vérifié que les commissaires aux comptes avaient certifié sans réserve les comptes au 31 
décembre 2021 des sociétés concernées par l’opération ;  

• analysé le rapport émis par l’expert indépendant relatif à la valorisation des apports sur la base 
de leur valeur réelle.  

 

Afin d’apprécier la valeur des apports, nous nous sommes appuyés sur l’ensemble des travaux que 
nous avons réalisés dans le cadre de notre appréciation de la pertinence des valeurs relatives servant 
à déterminer le rapport d’échange proposé. À ce titre, nous avons notamment :  

• pris connaissance du plan d’affaires de Netmedia Group couvrant la période 2023-2031. Nous 
nous sommes entretenus avec les responsables concernés afin d’apprécier la pertinence des 
hypothèses structurantes retenues ;  

• apprécié les critères d’évaluation de Netmedia Group au moyen notamment d’une approche 
intrinsèque par l’actualisation de ses flux prévisionnels de trésorerie et analysé la sensibilité 
de la valeur à différents paramètres en se fondant sur les indications recueillies auprès de nos 
interlocuteurs ;  

• à titre de recoupement, mis en oeuvre une évaluation de Netmedia Group par des méthodes 
analogiques à partir des multiples de résultats opérationnels observés sur des groupes cotés 
exerçant une activité comparable, d’une part, et des transactions comparables intervenues 
dans le secteur, d’autre part ;  

• Comparer la valeur retenue de Netmedia Group dans le cadre du projet de fusion avec la valeur 
des actions émises par Netmedia Group au profit d’un fonds d’investissement lors de 
l’augmentation de capital approuvée pour l’assemblée générale extraordinaire du 21 octobre 
2022.  
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Nous avons obtenu une lettre d’affirmation des dirigeants de Netmedia Group et de Makheia Group, 
qui nous ont confirmé les éléments significatifs utilisés dans le cadre de notre mission.  

 

2.2. Appréciation de la méthode de valorisation de l’apport et de sa conformité à la réglementation 
comptable  

En application du règlement CRC n° 2004-01 du 4 mai 2004 relatif au traitement comptable des fusions 
et opérations assimilées, s’agissant d’une fusion à l’envers entre sociétés sous contrôle distinct, les 
éléments d’actif et de passif doivent être apportés pour leur valeur nette comptable.  

Néanmoins et par dérogation, lorsque les apports doivent être évalués à la valeur nette comptable en 
application des règles prévues par les articles 743-1 et 743-2 du Plan Comptable Général et que l'actif 
net comptable apporté est insuffisant pour permettre la libération du capital, les valeurs réelles des 
éléments apportés doivent être retenues. Si l'actif net comptable apporté est insuffisant mais 
néanmoins positif, cette dérogation ne s'applique qu'au seul cas d'apport à une entité ayant une 
activité préexistante, et ne peut pas s'appliquer en cas de création ex nihilo d'une entité ni en cas 
d'aménagement d'une entité préexistante.  

Dans le cadre du projet de fusion, l’actif net comptable apporté est insuffisant pour permettre la 
libération du capital. Dès lors, les apports seront réalisés à leur valeur réelle déterminée par les parties 
à l’issue d’une analyse multicritère.  

Le principe de valorisation ainsi retenu par les dirigeants des sociétés concernées n’appelle pas de 
remarque de notre part.  

 

2.3. Réalité de l’apport  

Nous avons contrôlé que les actifs étaient libres de tout nantissement et que l’apporteuse en avait la 
libre propriété et nous nous sommes fait confirmer l’absence de toute restriction de propriété par 
lettre d’affirmation.  

 

2.4. Appréciation de la valeur des apports  

2.4.1. Détermination de la valeur de l’apport par les parties  

La valeur d’apport a été déterminée par les parties sur la base du rapport d’un expert indépendant qui 
a tenu comptes d’approches d’évaluation multicritères, fondées sur la rentabilité attendue de 
Netmedia Group, la dernière augmentation de capital réalisée par Netmedia Group et des 
comparaisons boursières. 

 

2.4.2. Prévisions  

Afin de permettre l’analyse de la valeur attribuée à Netmedia Group, la direction m’a remis des 
prévisions annuelles s’appuyant sur le plan d’affaires, qui couvrent la période 2022 – 2025, étant 
précisé que ces données sont soumises aux aléas du marché (opportunités, conditions, etc.).  

 

2.4.3. Valorisation de Netmedia Group  

Pour apprécier la valeur globale de l’apport, nous avons mis en oeuvre une évaluation multicritères.  

 

2.4.3.1. Méthodes d’évaluation écartées  
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Actif net réévalué  

L’actif net réévalué correspond à une réévaluation des données patrimoniales de la société (actifs et 
passifs) sur la base de leur valeur de marché. En l’absence d’actif identifié significatif et 
individuellement susceptible d’être réévalué, l’approche de l’actif net réévalué n’est pas adaptée.  

Par ailleurs, Netmedia group n’a pas une activité capitalistique. Sa valeur est principalement issue de 
son exploitation qui ne peut être appréhendée que par les approches d’évaluation, présentées ci-
après.  

Evaluation par les dividendes  

Cette méthode repose sur le même principe que la méthode de l’actualisation des flux prévisionnels 
de trésorerie décrite au § 2.4.3.2., mais dans ce cas, les flux sont les dividendes versés historiquement 
au lieu des flux prévisionnels de trésorerie. Netmedia est une société en croissance, dont l’historique 
de dividendes versés n’est pas représentatif du potentiel de croissance de la société.  

 

2.4.3.2. Méthode d’évaluation retenues  

Evaluation par comparaison avec des transactions comparables  

Par décision de l’assemblée générale extraordinaire des associés de Netmedia Group du 21 octobre 
2022, une augmentation de capital à hauteur 3.321 euros en valeur nominale, soit près de 11%, au 
profit d’un fonds d’investissement a été approuvée. En appliquant le prix d’émission de ces actions à 
l’ensemble des titres de Netmedia Group, la valeur d’entreprise qui en ressortirait s’élève à 39.148.626 
euros.  

Nous avons tenu compte de cette valorisation dans notre approche, cette transaction étant très proche 
en termes de date à la fusion envisagée et ayant été effectuée à des conditions de marché.  

Évaluation par l’actualisation des flux prévisionnels de trésorerie  

Cette méthode consiste à déterminer la valeur intrinsèque d’une entreprise par l’actualisation des flux 
financiers issus d’un plan prévisionnel à un taux, qui reflète l’exigence de rentabilité du marché vis à 
vis de l’entreprise en tenant compte d’une valeur de sortie à l’horizon de ce plan. Dans ce cadre, nous 
avons tenu compte :  

• d’une rentabilité des capitaux propres cohérente avec les principaux acteurs du secteur (12%) ;  

• d’une croissance à l’infini de l’activité de 1,5% ;  

• du taux d’impôt sur les sociétés en vigueur à la date d’émission de ce rapport ;  

• de prévisions de chiffre d’affaires et de marges basées sur le budget 2022-2025, extrapolé 
jusqu’en 2031 pour calculer la valeur terminale de Netmedia Group.  

Evaluation par comparaison boursières  

Netmedia Group n’est pas une société cotée. Néanmoins, nous avons mis en oeuvre une valorisation 
en comparant un échantillon de sociétés cotées évoluant sur le même secteur que Netmedia Group. 
Nous avons calculé des ratios entre la capitalisation boursière des sociétés de l’échantillon et leurs 
principaux agrégats financiers (Chiffre d’affaires, EBITDA et EBIT). Nous avons appliqué la moyenne de 
ces ratios aux prévisions d’agrégats financiers de Netmedia Group tels qu’ils ressortent du budget 
2022-2024.  

 

2.4.3.3. Synthèse des valorisations  

Les valorisations ressortant des approches intrinsèques et analogiques confortent la valeur d’apport.  
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Les 20% du capital de la société absorbante Makheia Group et détenus par la société absorbée 
Netmedia Group ont été intégrés dans la valorisation de l’apport. La valeur de cette quote-part de 
capital a été ajoutée à la valeur découlant des approches intrinsèques, soit pour un montant de 
1.640.000 euros. Ce montant reflète 20% de la valorisation de la société absorbante, effectuée sur la 
base de méthodes d’évaluation multicritères, et qui correspond à la valeur de la société absorbante 
dans le calcul du rapport d’échange prévu dans le projet de traité de fusion.  

 

3. SYNTHÈSE – POINTS CLÉS  

3.1. Diligences mises en oeuvre  

Pour apprécier la valeur de l’apport qui a été valorisé à sa valeur réelle, nous avons mis en oeuvre une 
approche multicritères reposant sur trois méthodes différentes :  

• l’évaluation par comparaison avec des transactions comparables ;  

• l’évaluation par les flux futurs de trésorerie ;  

• l’évaluation par comparaisons boursières.  

 

3.2. Éléments essentiels ayant une incidence sur la valeur  

La valeur de l’apport a été déterminé par des méthodes usuelles pour des sociétés exerçant une 
activité dans les médias. La valeur retenue correspond à une pondération des résultats obtenus par les 
différentes méthodes de valorisation. Cette pondération conduit à une valeur de l’action très proche 
du prix d’émission de l’augmentation de capital approuvée en assemblée générale extraordinaire le 21 
octobre 2022.  

La valorisation des 20% du capital de la société absorbante Makheia Group et détenus par la société 
absorbée Netmedia Group ont été intégrés dans la valorisation de l’apport. Cette valorisation 
correspond à la valeur de la société absorbante dans le calcul du rapport d’échange prévu dans le 
projet de traité de fusion.  

 

4. 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 41.459.563 euros n’est pas surévaluée et, en conséquence, que l’actif net apporté 
est au moins égal au montant à l’augmentation de capital de la société absorbante, majorée de la 
prime de fusion. 

 

 

Versailles, le 4 novembre 2022 

Le commissaire aux apports 

Altermès S.A.S. 

Matthieu Fournier Le Ray 
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ANNEXE 2 

Traité de fusion 
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ANNEXE 3 
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Comptes annuels, rapports du commissaire aux comptes y afférents, comptes consolidés et 
rapports de gestion des exercices 2019, 2020 et 2021 de Netmedia Group 

 

Rapport du Commissaire aux comptes sur les comptes sociaux de NETMEDIA GROUP sur l’exercice 
clos le 31 décembre 2019 et comptes sociaux de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 

décembre 2019 
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Rapport de gestion de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 décembre 2019 
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Rapport du Commissaire aux comptes sur les comptes sociaux de NETMEDIA GROUP sur l’exercice 
clos le 31 décembre 2020 et comptes sociaux de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 

décembre 2020 
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Comptes consolidés de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 décembre 2020 
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Rapport de gestion de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 décembre 2020 
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Rapport du Commissaire aux comptes sur les comptes sociaux de NETMEDIA GROUP sur l’exercice 
clos le 31 décembre 2021 et comptes sociaux de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 

décembre 2021 
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Comptes consolidés de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 décembre 2021 
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Rapport de gestion de NETMEDIA GROUP sur l’exercice clos le 31 décembre 2021 
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ANNEXE 4 

Etat comptable au 30 septembre 2022 de Netmedia Group 
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Etat comptable au 30 septembre 2022 de MAKHEIA GROUP 

 

 

 



 
   

201 

 
 
 
 



 
   

202 

 
 
 
 



 
   

203 

 
 
 
 



 
   

204 

 
 
 
 



 
   

205 

 
 
 
 



 
   

206 

 
 
 
 



 
   

207 

 
 
 
 



 
   

208 

 
 
 
 



 
   

209 

 
 
 
 
 



 
   

210 

 
 
 



 
   

211 

 
 
 
 



 
   

212 

 
 
 
 



 
   

213 

 

 


