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Introduction 
 
 
Le développement du phénomène de restructuration d’entreprises dans les pays développés, au 
niveau desquelles ces stratégies bénéficient d’un intérêt majeur des actionnaires et des 
investisseurs depuis des décennies, s'est propagé ces dernières années dans les pays en 
développement qui ont emprunté les pratiques des pays développés. C’est aussi le cas de la 
Roumanie qui, depuis le milieu des années ʼ90, a commencé la mise en œuvre timide des 
stratégies de restructuration d’entreprises, une partie significative étant représentée par les 
fusions et acquisitions. Aujourd’hui, on peut parler d'un marché de fusions et acquisitions, 
opérations qui ont un effet important sur le développement de notre pays. 
 
Au niveau mondial, le marché de fusions et acquisitions a connu une forte croissance dans les 
dernières décennies, tant en nombre de transactions qu’en valeur. Cet élan a été ralenti depuis 
2008, quand les investissements de capitaux privés ont diminué principalement en raison de 
l'incertitude du marché. Néanmoins, depuis 2010 le marché des fusions et acquisitions a 
commencé à se redresser. Même si aux États-Unis les fusions et acquisitions ont déjà atteint le 
sixième vague, avec une tradition de plus d'un siècle, en Europe ces transactions ont été presque 
négligeables au début des années ʼ80, devenant significatives depuis la cinquième vague qui a 
caractérisé la période 1993-2001. En Roumanie, les fusions et acquisitions sont relativement 
récentes, les premières transactions ont eu lieu au milieu des années 90. Une augmentation 
significative des fusions se fait sentir qu'en 2003, quand les fusions transfrontalières prendre 
élan, leur volume étant influencée par des facteurs macro-économiques comme le PIB, la 
capitalisation boursière et le crédit accordé au secteur privé (Jurcău et al., 2011). 
 
Dans le contexte de la crise financière et économique mondiale, la reprise économique est un 
objectif qui peut être atteint en mettant en œuvre des projets de réorganisation des sociétés. Ils 
visent à améliorer l'efficacité des entreprises et soutenir les objectifs de développement 
économique qui peuvent contribuer substantiellement à la reprise économique nationale. Dans ce 
contexte, les fusions et acquisitions peuvent constituer des mécanismes essentiels pour revitaliser 
non seulement les entreprises participant à l'opération, mais la totalité du circuit commercial dans 
lequel ils opèrent. Pour atteindre cet objectif, les procédures de déroulement des opérations de 
restructuration devraient être réalisées rapidement et équitablement pour toutes les parties, en 
imposant l’actualisation et l'optimisation des textes législatifs juridiques.  
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Compte tenu de l'existence d'un marché commun européen, les fusions et acquisitions 
transfrontalières sont devenues plus fréquentes, conduisant à une harmonisation des pratiques et 
législations dans ce domaine. À cet égard, le Conseil européen a accordé récemment une 
attention particulière à cette question par l'émission de nouvelles directives (la Directive 
2011/35/UE et la Directive 2009/1009/CE), qui modifient les normes actuelles en ce qui 
concerne les obligations de déclaration et les exigences de documentation dans le cas de fusions 
et scissions entre sociétés d'États membres différents, afin de simplifier et de rationaliser ces 
procédures. Par ailleurs, le Conseil vise l’harmonisation fiscale des fusions et opérations 
assimilées, par l'émission en 2005 d’une nouvelle directive concernant le régime fiscal commun 
applicable aux fusions, scissions, scissions partielles, apports d’actifs et échanges d’actions 
intéressant des sociétés d’États membres différents. 
 
Outre les aspects juridiques et fiscaux des fusions, une attention particulière doit être accordée à 
la manière dans laquelle ces opérations sont reflétées dans les comptes et dans les états financiers 
des entités participant à la fusion. Compte tenu de l'internationalisation des regroupements 
d'entreprises, l'harmonisation comptable dans ce domaine est devenue une nécessité découlant 
des exigences des utilisateurs des états financiers, les investisseurs potentiels étant les plus 
touchées par les différences qui existent entre les règles comptables dans les différents pays. Par 
conséquent, est impétueusement nécessaires d’assurer la comparabilité des états financiers qui se 
réalise par l’intermède des normes internationales d'information financière. 
 
Pour faire face aux nombreux problèmes économiques et financiers et au manque aigu de 
liquidités qui marque la période actuelle, les grands groupes d'entreprises, mais pas seulement, 
cherchent des différentes solutions pour réorganiser les entreprises qu'ils dirigent. Souvent, 
pendant ces processus, l'attention est principalement orientée vers les aspects commerciaux de la 
restructuration, en négligeant bien d'autres implications qui peuvent se produire et fausser ainsi 
les effets souhaités par les entrepreneurs. Très souvent, les aspects comptables et fiscaux, qui 
peuvent constituer l’élément qui fait la différence entre un plan d'optimisation réussie et une 
superficielle, sont laissés dans l'arrière plan. 
 
Tous ces changements survenus au fil du temps concernant le nombre et le volume des fusions et 
acquisitions, les normes législatives dans les domaines juridique, comptable et fiscale, les 
techniques comptables, tant au niveau national qu’au niveau international, déterminés par la 
mondialisation et l’accroissement de la concurrence, constituent la motivation principale qui 
nous a amené à tourner notre attention vers un domaine aussi complexe que celui des fusions et 
acquisitions. La pluridisciplinarité du domaine est un défi pour tout chercheur, mais le désir de 
générer des connaissances utiles à la fois des universitaires et des praticiens justifie l'effort pour 
atteindre les objectifs. 
 
Étant donné les problèmes mentionnés ci-dessus, par la démarche réalisée on nous propose 
d'étudier et d’approfondir la question des fusions et acquisitions. Pour atteindre cet objectif 
principal nous avons établi depuis le départ plusieurs objectifs secondaires que nous avons 
essayé d'atteindre le long de ce papier. Ils se réfèrent à: 

1. Clarifier les concepts de fusion et d'acquisition, présenter les différentes approches dans 
leur définition et leur typologie; 
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2. Exposer les fondements théoriques qui sous-tendent les motivations des fusions et 
acquisitions; 

3. Délimiter l'état actuel des connaissances sur les fusions et acquisitions dans le domaine 
de comptabilité; 

4. L’analyse comparative et critique des réglementations juridiques, fiscales et comptables 
sur les fusions et acquisitions, au niveau international, européen et national; 

5. Etudier la conformité des états financiers des sociétés roumaines cotées sur la BVB avec 
les règles internationales en matière de fusions; 

6. Présenter les aspects financiers et juridiques des fusions dans une perspective 
comparative entre les dispositions législatives de la Roumanie et de la France; 

7. Analyser les méthodes d’évaluation d'entreprises tant sur le plan théorique qu’en ce qui 
concerne leur applicabilité dans le cas de fusions absorption en France; 

8. L'examen comparatif du traitement comptable et des implications fiscales des fusions et 
acquisitions en Roumanie et en France. 

 
Pour atteindre les objectifs que nous nous sommes fixés, nous avons planifié notre démarche 
scientifique en plusieurs étapes, qui sont reflétées dans les cinq chapitres du présent papier. Tout 
au long de nos recherches, nous avons combiné les aspects théoriques avec ceux pratiques et 
avec les études empiriques, de sorte que le papier que nous avons rédigé puisse fournir une 
image claire, une succession logique, en commençant par la clarification des concepts de fusion 
et d'acquisition et se terminant avec la dernière étape de ces opérations, la comptabilisation. Une 
analyse de la structure de la recherche menée est exposée dans la section concernant la synthèse 
de principales parties de la thèse. 
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Méthodologie de recherche 
 
 
Toute démarche scientifique, qui vise à trouver la réponse à un problème spécifique, est basée 
sur une méthodologie de recherche spécifique qui inclut des méthodes et techniques utilisées 
pour atteindre les objectifs établis. Le choix des méthodes de recherche utilisées est étroitement 
lié aux objectifs que nous avons proposés dans ce document, selon la nature des phénomènes 
étudiés. Ainsi, les méthodes et les outils de recherche utilisés dans ce papier sont différents et 
varient d'un chapitre à l'autre, étant présentés dans cette section en fonction des objectifs établis. 
 
Selon Howard & Sharp (Smith, 2003) la première étape à suivre par un chercheur pour élaborer 
une recherche scientifique dans le domaine de la comptabilité est d'identifier le domaine général 
de recherche. En ce qui concerne cette thèse, elle traite les fusions et acquisitions du point de vue 
interdisciplinaire, un sujet extrêmement complexe situé à la croisée de plusieurs domaines 
scientifiques: économie, gestion, comptabilité, fiscalité, évaluation et droit commercial. 
Principalement encadrée dans les recherches en comptabilité, ce document aborde un certain 
nombre de questions dans le domaine économique et de gestion (chapitre 1), dans le domaine 
juridique (chapitres 3 et 4), de la fiscalité (chapitre 3 et chapitre 5) et celui de l'évaluation 
(chapitre 4). 
 
Avant de présenter les méthodes et les outils utilisés dans ce document, il est nécessaire de se 
positionner dans un paradigme de recherche. Ainsi, notre recherche est prédominante positiviste, 
mais contient aussi des approches interprétativistes et critiques visant à expliquer les différents 
concepts liés aux fusions et acquisitions, l'analyse des règlements juridiques, comptables et 
fiscales, mais aussi la façon dont les règlements internationaux sont transposés en droit national 
et les incohérences qui existent entre les dispositions juridiques et la pratique. 
 
Compte tenu des objectifs proposés dans la recherche, notre démarche scientifique est 
généralement basée sur une approche déductive, du général au particulier, principalement utilisé 
dans la recherche théorique / qualitative. Tout au long du papier, nous avons utilisé l'approche de 
type inductif qui caractérise les recherches quantitatives dans lesquelles, sur la base des résultats 
d'un échantillon limité d'articles ou de compagnies, nous avons formulé des conclusions 
générales concernant la population entière. 
 
Compte tenu du spécifique et des caractéristiques du thème de recherche et de l’opinion que 
«une recherche qui résistera à l'épreuve du temps suppose une combinaison optimale de 
méthodes de recherche afin d'atteindre les objectifs établis» (Chelcea, 2007), à travers de la 
recherche effectué, nous avons combiné la recherche qualitative avec celle quantitative. La 
recherche qualitative est destinée à générer des informations cohérentes nécessaire pour 
comprendre le contexte de profondeur et l'ensemble général (Chelcea, 2007), permettant à 
déterminer les aspects principales du problème de recherche et à diagnostiquer la situation, 
identifier les hypothèses d’une future recherche descriptive ou causale (Lefter, 2004). En 
revanche, les recherches quantitatives sont destinées à caractériser et quantifier des questions 
pertinentes identifiées par des méthodes qualitatives, étant utilisées pour établir des données 
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statistiques, pour vérifier et tester des théories existantes ou développées en utilisant des 
méthodes spécifiques. 
 
La façon dont nous avons combiné la recherche qualitative avec celle quantitative, ainsi que les 
méthodes et les outils utilisés dans le présent document sont expliquées en détail dans les 
paragraphes qui suivent, tenant compte du chaque chapitre élaboré et des objectifs que nous 
avons proposés à réaliser. 
 
Au niveau du premier chapitre, dont les objectifs sont de clarifier les concepts de fusion et 
d'acquisition et d'expliquer leurs formes, en insistant sur les théories expliquant les raisons pour 
lesquels ces opérations ont lieu, la recherche est plutôt théorique. Dans ce chapitre, nous avons 
utilisé la recherche qualitative pour analyser les différents concepts, notions et théories, ainsi que 
la méthode comparative et typologique qui nous permet de distinguer le concept de fusion de 
celui d’acquisition, de réaliser une typologie de ces opérations et de mettre en oppositions les 
théories de la création de valeur avec celles de la destruction. 
 
En ce qui concerne le deuxième chapitre, dont le but est de délimiter l'état actuel des 
connaissances en matière de fusions et acquisitions, nous avons utilisé comme méthode de 
recherche l'analyse de contenu. Cela a eu lieu en trois étapes: la pré-analyse, l'exploitation du 
matériel, le traitement et l'interprétation des résultats. Dans la première étape on a réalisé 
l'organisation elle-même qui consiste dans la synthèse des idées, le choix de documents qui 
seront soumis à l'examen et la formulation des objectifs. Ensuite, dans la phase d’exploitation du 
matériel, on a effectué le codage des articles en fonction des caractéristiques suivies et on a 
analysé leur contenu. Dans l'étape de traitement et d'interprétation des résultats on a combiné 
l’analyse quantitative avec celle qualitative.  
 
Dans le cadre du troisième chapitre, pour atteindre les deux objectifs proposés qui visent 
l'analyse comparative et critique des réglementations juridiques, fiscales et comptables sur les 
fusions et acquisitions, au niveau international, européen et national, et l’examen de la 
conformité des états financiers des sociétés roumaines cotées sur la BVB avec la réglementation 
internationale, nous avons utilisé la recherche qualitative/théoriques ainsi que la recherche 
quantitative/empirique. Dans la première partie du chapitre, qui traite l'analyse des 
réglementations en matière des fusions et acquisitions, nous avons surtout utilisé la méthode 
comparative, en illustrant la mesure dans laquelle les directives européennes sont transposées au 
niveau des normes nationales, les différences qui existent/existaient entre le référentiel 
international (IFRS) et celui nord-américaine (U.S. GAAP), ainsi que l’évolution de la 
législation juridique, fiscale et comptable en matière de fusions, au niveau national, européen et 
international. Dans la seconde partie du chapitre on a fait appel à la fois à l'analyse qualitative et 
quantitative. J'ai également utilisé l'analyse de contenu qui a eu lieu en trois étapes: pré-analyse, 
l'exploitation du matériel, le traitement et l'interprétation des résultats, en calculant l'indice de 
divulgation des informations et le coefficient de corrélation de Pearson. 
 
Dans le quatrième chapitre, qui propose l’analyse des fusions du point de vue juridique et 
financier, on a fait appel à nouveau à la recherche théorique, présente dans la première partie du 
chapitre, ainsi qu’à la recherche empirique utilisée dans l'étude sur l'applicabilité des méthodes 
d'évaluation. Ainsi, pour présenter les aspects juridiques et financiers des fusions dans la 
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perspective des normes roumaines et françaises, on a utilisé la recherche qualitative, en faisant 
appel souvent à la méthode comparative afin de mettre en évidence les similitudes et les 
différences entre les deux référentiels nationaux. En ce qui concerne l’analyse des méthodes 
d'évaluation des entreprises dans le cas des fusions, nous nous sommes concentrés sur les aspects 
théoriques capturés par une analyse qualitative, ainsi que sur les aspects pratiques qui ont fait 
l'objet d'une étude quantitative. Pour réaliser l'étude, nous avons utilisé l'analyse de contenu pour 
recueillir les données nécessaires pour être examinés, qui ont été traités par des méthodes 
statistiques comme l'analyse de fréquences, l'analyse factorielle des correspondances, l’analyse 
de corrélation et de régression linéaire simple. 
 
Le cinquième chapitre, dont l’objectif est l’examen comparatif du traitement comptable et des 
implications fiscales des fusions et acquisitions en Roumanie et en France, est une section 
destinée à la recherche qualitative qui vise une meilleure compréhension du phénomène analysé 
et l’élaboration des recommandations pour les praticiens. Dans ce chapitre, nous avons surtout 
utilisé la méthode comparative, qui met en évidence les lacunes d'un système comptable et offre 
la possibilité d'identifier des solutions d'amélioration. 
 
En ce qui concerne le critère temporel, nous avons combiné la méthode transversale avec celle 
longitudinale. L’analyse transversale a été utilisé à la fois au niveau théorique, en visant, par 
exemple, la présentation comparative des règlementations internationales, européennes et 
nationales en matière des fusions ainsi qu’au niveau empirique, dans la structuration des 
entreprises fusionnés selon les méthodes d'évaluation utilisées, la nature de l'opération, la 
position de l'entité ou le secteur d’activité. La méthode longitudinale a considérée l’analyse de 
l'évolution temporelle de la connaissance scientifique dans le domaine des fusions, en étudiant 
les articles publiés dans la période 1990-2010, des règlements juridiques, fiscaux et comptables 
relatifs à la fusion à partir de leur date d'émission et jusqu’au présent, et les fusions-absorption en 
France dans la période janvier 2005-juin 2011. 
 
Pour atteindre les objectifs proposés on a utilisé dans ce papier une série de sources 
bibliographiques qui contiennent: d'articles publiés dans des revues internationales et nationales, 
des livres de spécialités relevant pour le domaine de référence (en roumain, français et anglais), 
des normes comptables, fiscales et juridiques, des analyse et des études de divers organismes 
nationales et internationales. Pour réaliser les études empiriques de chapitres 3 et 4, nous avons 
analysé les comptes annuels et consolidés publiés sur les sites des compagnies roumaines cotées 
sur la BVB, à savoir les projets de fusions des sociétés françaises publiés sur le site de l’Autorité 
des Marchés Financiers. Pour obtenir les informations nécessaires pour réaliser les analyses 
qualitatives et celles quantitative, nous avons utilisé des méthodes spécifiques aux sciences 
socio-humaines comme l'analyse de documents, l’observation non-participant et l'analyse de 
contenu. 
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Présentation synthétique des chapitres de la thèse 
 
 
Comme j’ai déjà mentionné dans l'introduction, dans le but d'atteindre les objectifs que nous 
nous sommes fixés, nous avons planifié notre démarche scientifique en plusieurs étapes, qui sont 
reflétées dans les cinq chapitres de la thèse. La synthèse de leur contenu, les principaux résultats 
et les conclusions du chaque chapitre seront présentés dans les paragraphes suivantes. 
 
 

Chapitre 1 – Cadre conceptuel des fusions et acquisitions 
 
Dans le premier chapitre on propose une délimitation conceptuelle des fusions et acquisitions, en 
se concentrant sur le positionnement de ces opérations parmi les stratégies de restructuration, 
l'explication des deux notions dans une perspective économique, juridique et financière-
comptable et la réalisation d'une typologie complète qui vient de clarifier d'autres concepts qui 
sont étroitement liées aux premières. Toujours dans le premier chapitre, sachant le rôle important 
que la motivation joue dans la réalisation de toute action, on a fait une incursion dans le champ 
des théories des fusions et acquisitions, en trouvant les raisons pour lesquelles ces opérations ont 
lieu. Ainsi, nous avons structuré les nombreuses théories qui ont été développées pour tenter 
d'expliquer l'origine de fusions et d'acquisitions ou d'analyser leurs conséquences, en trois 
catégories: les théories de la création de valeur, les théories de la destruction de valeur et la 
théorie de la valeur neutre. Dans chaque catégorie, on a présenté les principales théories et les 
concepts nécessaires pour comprendre les motivations des fusions et acquisitions. 
 
 

Chapitre 2 – Étude concernant l'état de l’art sur les fusions et acquisitions dans 
le domaine de comptabilité 
 
La compréhension complète d'un domaine ou au moins l’atteinte du ce niveau minimum de 
connaissances nécessaires pour créer de valeur par l’intermède d’une recherche ne peut pas être 
réalisée sans une étude approfondie de la littérature. En conséquence, le deuxième chapitre est 
consacré à l'état actuel des connaissances sur les fusions et acquisitions en comptabilité, son 
délimitation constituant l’étape clé de tout processus de recherche. Pour synthétiser l'état actuel 
des connaissances dans le domaine concerné nous avons réalisé une analyse quantitative et une 
analyse qualitative, la dernière étant la plus importante dans la réalisation de notre objectif. Par 
l'approche quantitative, nous avons poursuivi l’évolution des recherches dans le domaine, les 
principaux axes de recherche abordés, le courant de recherche prédominant, le type de recherche 
appliquée et la zone géographique sur laquelle se concentrent les études. En termes d’analyse 
qualitative, nous nous sommes concentrés sur la revue des principales orientations de la 
recherche dans le domaine des fusions et acquisitions, en soulignant les principales 
caractéristiques analysés et les résultats obtenus au sein de chaque thème et identifiant 
d'éventuelles nouvelles orientations de recherche. 
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Chapitre 3 – La règlementation des fusions et acquisitions: exigences normatives 
et la conformité avec celles-ci 
 
Après avoir fixés les coordonnées conceptuelle et le cadre de référence scientifique en matière de 
fusions et acquisitions, nous avons poursuivi la démarche scientifique par une approche critique 
de la réglementation pertinente au niveau national, européen et international, présentée dans le 
troisième chapitre, en analysant son évolution, les interrelations existant et le stade actuel. Dans 
le contexte d'adhésion de la Roumanie à l'UE, l'une des exigences imposée par l’UE était 
d'harmoniser la législation roumaine avec l'acquis communautaire, y compris dans le domaine 
des fusions et acquisitions. Par conséquent, dans le premier sous-chapitre nous avons présenté les 
directives européennes, juridiques, fiscales et comptables, ainsi que leur évolution et nous avons 
examiné si les dispositions figurant dans les règles communautaires sont transposées au niveau 
national et dans quelle mesure. Toujours dans ce sous-chapitre nous avons analysé, au niveau 
national, le projet concernant les normes de comptabilisations des fusions et acquisitions, en 
soulignant les améliorations apportées à l'ordre en vigueur mais aussi ses défauts. 
 
Compte tenu de l'importance de la réglementation internationale sur les regroupements 
d'entreprises dans le traitement unitaire de ces opérations du point de vue comptable, dans le 
deuxième sous-chapitre nous avons analysé le référentiel international (IFRS) et celui nord-
américaine (U.S. GAAP), considérant qu'ils ont l'impact le plus élevé au niveau global. En plus 
de présenter l'évolution des normes internationales et américaines sur les regroupements 
d'entreprises et leur convergence, nous avons débattu la question des méthodes de 
comptabilisations des ces opérations conformément à ces normes. 
 
Une importance particulière pour les utilisateurs d’informations comptables a leur présentation 
dans les états financiers, y compris celles liés aux regroupements d'entreprises, les exigences de 
celles-ci étant spécifiées dans les normes internationales. Tenant compte de cet aspect, nous 
avons voulu voir la mesure dans laquelle les sociétés roumaines cotées sur la Bourse de Valeurs 
de Bucarest (BVB) présentent des informations sur les regroupements d'entreprises. Ainsi, dans 
le troisième sous-chapitre, nous avons mesuré le niveau de conformité avec les exigences de la 
norme IFRS 3 des états financières des sociétés cotées sur la BVB et nous avons examiné s’il est 
influencé par la taille de l’entreprise, sa rentabilité, son levier ou le type d’auditeur. 
 

 
Chapitre 4 – Analyse comparative concernant les implications juridiques et 
financières des opérations de fusion 
 
Dans le quatrième chapitre de la thèse nous avons abordé les fusions du point de vue juridique et 
financier, en analysant la législation spécifique dans ce domaine et de nombreux cas pratiques. 
Sachant que la mise en œuvre réussie de toute restructuration implique de nombreuses questions 
juridiques, dans le premier sous-chapitre nous avons présenté les aspects généraux concernant le 
régime juridique des opérations de fusions, la procédure de déroulement, en accordant une 
attention particulière à la façon de préparer le projet de fusion et à son contenu, tel que prévu 
dans la législation roumaine, française et européenne. Cependant, les fusions sont caractérisées 
par des problèmes financiers complexes, comme les techniques d'évaluation, la détermination du 
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rapport d'échange et les calculs concernant l'augmentation du capital et la prime de fusion, qui 
sont tous présentés dans deuxième sous-chapitre. 
 
Une importance particulière dans la réalisation d’une fusion a l’évaluation des d'entreprise 
impliqué dans cette opération, la valeur de la société obtenu suite à ce processus constituant la 
base pour déterminer la parité d'échange, à savoir la négociation du prix de la transaction. À cet 
égard, le troisième et quatrième sous-chapitre ont été destinés à la présentation théorique des 
méthodes utilisées pour l'évaluation des entreprises impliquées dans des fusions, à savoir une 
étude qui vise à analyser l'applicabilité de ces méthodes en pratique. L’échantillon analysé se 
compose de fusions absorptions entre sociétés d'au moins un est cotée sur le marché boursier, des 
fusions qui ont eu lieu en France dans la période janvier 2005 - juin 2011. 
 

 
Chapitre 5 – Approche comparative concernant le traitement comptable et les 
implication fiscales des fusions et acquisitions 
 
En termes de déroulement des opérations de restructuration, la dernière étape de ces processus 
suppose l’enregistrement comptable et le traitement fiscal des événements qu'ils génèrent. Par 
conséquent, dans le cinquième chapitre de la thèse nous nous sommes concentrés sur le 
traitement comptables et les implications fiscales des fusions et opérations assimilées. A partir du 
cas classique et le plus simple, la fusion absorption entre deux sociétés indépendantes, nous 
avons présenté l’enregistrement comptable de la fusion pour chaque entreprise concernée, selon 
la loi roumaine et française, ainsi que les particularités et générés par l'existence de liaisons de 
contrôle entre les sociétés qui fusionnent ou par l'existence de capitaux propres négatifs. Nous 
avons également présenté le traitement comptable des acquisitions d’actifs et d’actions dans la 
situation où l’émission de titres est utilisée comme méthode de rémunération. Enfin, conscients 
de l'importance que la connaissance des aspects fiscaux a dans la réussite d'une fusion, nous 
avons présenté le traitement fiscal des fusions et opérations assimilées en Roumanie et en 
France. 
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Conclusions générales et contributions propres 
 
 
 
Pour finaliser la démarche scientifique que nous avons entreprise, à la fin de la thèse nous 
présentons les principales conclusions et résultats tirés lors de la recherche, en soulignant 
également les contributions apportées.  
 
 

Conclusions générales 
 
Le progrès économique, l'environnement concurrentiel, les problèmes économiques et financiers 
obligent les entreprises à identifier les meilleures solutions pour faire face au contexte, souvent 
difficile, dans lequel ils opèrent. Une des stratégies à laquelle les gestionnaires font souvent 
appel, qui entraîne le développement de l'entreprise qu'ils gèrent ou du moins la survie dans un 
marché dynamique, est celui de la restructuration, une partie importante étant représentée par les 
fusions et acquisitions. Étant donné l'importance de ces opérations tant au niveau global qu’au 
niveau national, par la présente étude nous avons cherché à approfondir la question des fusions et 
acquisitions, en utilisant à la fois la recherche quantitative et qualitative. Les objectifs fixés 
initialement ont été analysés au cours des cinq chapitres, une synthèse des résultats obtenus et les 
conclusions tirées étant présentée ci-dessous. 
 
La première étape de tout processus de recherche est représentée par la connaissance, la 
compréhension et l'explication des concepts, des phénomènes et des théories sous-jacentes. C'est 
ce que nous avons accompli au cours du premier chapitre « Cadre conceptuel des fusions et 
acquisitions », qui nous a permet de crayonner une vue d’ensemble de ces opérations. 
 
Etant parmi les plus utilisées stratégies de restructuration des entreprises, les fusions et 
acquisitions sont analysées à partir de perspectives multiples. Ainsi, en termes économiques elles 
sont considérées comme des techniques de croissance externe d'une entreprise, du point de vue 
juridique sont vus comme des formes de regroupements d'entreprises, et dans l'approche 
financière et comptable visent la détermination du coût de ces transactions et leur traitement 
comptable. La définition et l’explication des concepts de fusion et d'acquisition aident à clarifier 
ces concepts qui sont parfois mal utilisés, en particulier dans la littérature anglo-saxonne, dans 
des expressions comme « subsidiary merger » ou « cash merger » qui font référence aux 
acquisitions même si elles utilisent le mot fusion. L’approche multiple des fusions et acquisitions 
révèle leur nature complexe, avec des implications pour les entreprises à tous les niveaux: 
économique, juridique, financier et comptable. Leur complexité découle aussi de la variété des 
formes de ces opérations comme en témoignent les nombreuses typologies présentées dans le 
premier chapitre. 
 
En général, les fusions et acquisitions sont motivées par la réalisation des synergies et 
l’augmentation du pouvoir de marché des entreprises, conduisant à l’accroissement de leur taille 
et à l’internalisation des activités afin de réduire les coûts de transaction. Dans la deuxième partie 
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du premier chapitre, après avoir analysé les théories sous-jacentes des fusions et acquisitions, 
nous avons constaté que les motivations des fusions et acquisitions ne sont pas limitées aux 
celles précisées ci-dessus, étant  multiples et complexes. En effet, bien que les dirigeants des 
entreprise qui entreprennent de telles opérations repose souvent sur l'amélioration de l'efficacité 
économique des entreprises par l’intermède des synergies opérationnelles, financières et 
managériales, par l’augmentation du pouvoir de marché, ou en remplaçant les équipes 
managériales inefficaces, l'ensemble de ces raisons étant soutenue par les théories de la 
croissance de valeur, les résultats d'études empiriques sur la performance de ces opérations 
mettent souvent en cause l'unicité de cette motivation. Ainsi, l'impact des fusions et acquisitions 
sur la valeur actionnariale créée n'est pas toujours positif, la réduction du gain pour les 
actionnaires des sociétés acquéreurs incitant les chercheurs à considérer d'autres raisons. Par 
conséquent, l'existence de conflits d'intérêts entre dirigeants et actionnaires, la réallocation des 
flux de trésorerie, le renforcement de la position des managers ou leurs excès d'optimisme, 
abaisse le profit des actionnaires, ce résultat étant confirmé par les théories de la destruction de 
valeur ou de la valeur neutre. 
 
Bien qu'il y ait de nombreuses théories qui soutiennent les différentes motivations des fusions et 
acquisitions et un grand nombre d'études empiriques visant à vérifier la validité de ces théories, 
les résultats sont contradictoires et ne permettent pas l'identification des justifications sous-
jacentes de toutes les opérations. En outre, il convient de noter que ces théories sont spécifiques 
aux grandes entreprises, analysées dans la plupart des études, beaucoup n’étant pas applicables 
aux petites et moyennes entreprises. Comme dans les petites et moyennes entreprises les 
actionnaires sont souvent les dirigeants, les conflits d'intérêt qui constituent la base des théories 
de la destruction de valeur sont éliminés. Compte tenu de cela, une analyse des motivations qui 
justifient les fusions et acquisitions pour les petites entreprises serait utile pour compléter les 
études existantes et les résultats obtenus jusqu'à présent sur cette question. 
 
Une bonne compréhension d'un domaine ou au moins l’atteinte du ce niveau minimum de 
connaissances nécessaires pour créer de valeur par l’intermède d’une recherche ne peut ne peut 
être atteint sans une étude approfondie de la littérature. Par conséquent, dans le deuxième 
chapitre « Étude concernant l'état de l’art sur les fusions et acquisitions dans le domaine de 
comptabilité » nous avons mené une revue de la littérature de spécialité internationale sur la 
période 1990-2010, qui nous a fourni le cadre de référence scientifique indispensable à tout 
recherche. 
 
L’étude sur l'état actuel de l’art dans le domaine des fusions et acquisitions mène à la fois une 
analyse quantitative et qualitative d'un échantillon de 172 articles publiés dans des revues 
internationales. Le principal résultat de cette étude est la connaissance des directions de 
recherche abordées par les chercheurs et du niveau atteint dans chaque domaine étudiée. Suite à 
l'analyse quantitative, on conclue que les recherches sur les fusions et acquisitions sont 
essentiellement positivistes, en testant des hypothèses afin de vérifier les théories énoncées 
précédemment, la plupart des articles étant empiriques. Etant en concordance avec le nombre et 
le volume des fusions et acquisitions du marché américain, la plupart des articles sont axés sur 
les transactions de cette région, étant suivie par celles du Royaume-Uni et d’Australie. En 
Europe, les recherches dans ce domaine sont moins nombreuses, ce qui n'est pas surprenant étant 
donné que les fusions et acquisitions sont relativement nouvelles par rapport aux États-Unis. 
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Pour que les résultats des recherches puissent être étendue au niveau mondial il est nécessaire 
d’amplifier les études qui couvrent d'autres zones géographiques. 
 
En ce qui concerne les principales directions de recherche, suite à une analyse de contenu des 
articles, nous avons identifié de nombreuses questions qui ont été étudiés au niveau international, 
mais l’intérêt accordé varie d'un sujet à l'autre. Les sujets les plus fréquemment abordés ont été: 
la performance des fusions et acquisitions et les facteurs déterminants; l'activité de fusions et 
acquisitions: causes et conséquences; les modalités de financement des fusions et acquisitions; la 
problématique de la prime d'acquisitions; les méthodes de comptabilisation des regroupements 
d'entreprises, la problématique du fond commercial; OPA hostile: motivations et effets; la 
divulgation des informations concernant les regroupements d'entreprises. Parmi eux se 
distinguent les études qui analysent la performance des fusions et acquisitions, ce qui n'est pas 
surprenant étant donné que la principale motivation de ces opérations est la réalisation des 
synergies. L'intérêt accru pour ce sujet est justifié par les nombreux échecs qui ont caractérisé 
ces opérations, les chercheurs essayant de trouver une solution aux contradictions entre les 
études sur les gains générés par les fusions et acquisitions.  
 
Suite à l’étude réalisé on a constate qu’il y a certains domaines de recherche qui ont été 
insuffisamment explorées et au niveau desquels on ressente le besoin de continuer et 
d’approfondir les recherches. Ce besoin se fait sentir, toutefois, dans ces domaines de recherche 
qui se caractérisent par un nombre considérable d'articles, mais dont les résultats n'ont pas atteint 
un consensus, comme la mesure de la performance des fusions et acquisitions. Bien que notre 
analyse ait porté sur les articles publiés dans des revues internationales de comptabilité, on a 
constaté que les préoccupations des chercheurs recoupent celles dans d'autres domaines, en 
particulier le domaine des finances, soulignant la nature multidisciplinaire et interdisciplinaire 
des recherches sur les fusions et acquisitions. 
 
Quel que soit le thème étudié, la connaissance de la législation régissant le domaine en question 
est extrêmement importante, mais pas plus important que son application. Par conséquent, le 
troisième chapitre, « La règlementation des fusions et acquisitions: exigences normatives et la 
conformité avec celles-ci » a été consacré aux normes internationales, européennes et nationales, 
d'ordre juridique, fiscal et comptable des fusions et acquisitions, et à l'analyse de l’applicabilité 
des normes internationales par les sociétés roumaines. L'étude de ces règlements a été complexe 
et concentré sur leur évolution, les interrelations existant et le stade actuel, leur analyse étant 
réalisée sur trois niveaux. Dans la première partie nous nous sommes concentrés sur les 
directives européennes et la législation nationale dans le domaine des fusions et acquisitions, 
ensuite on a continué avec les normes internationales sur les regroupements d'entreprises et on a 
fini par l’étude de la mesure dans laquelle les sociétés roumaines cotées sur la BVB appliquent 
les dispositions de ces normes. 
 
Suite à l'analyse des réglementations européennes et nationales des fusions, on peut conclure que 
celles concernant le régime juridique ont beaucoup évolué au fil du temps, leurs modifications 
visant à simplifier la mise en œuvre de ces opérations et à éliminer les obstacles qui ont existé 
dans les cas des opérations transfrontalières. En ce qui concerne le traitement fiscal des fusions et 
acquisitions, les directives européennes ont changé au fil du temps, l'objectif principal étant 
l'élimination des désavantages fiscaux qui caractérisent les fusions transfrontalières et l'assurance 
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d’un système unitaire d’imposition sur les plus-values réalisées après la réorganisation. La 
comparaison des directives européennes avec la législation nationale dans le domaine concerné 
montre que les réglementations roumaines ont été complètement alignées aux celles 
communautaires, bien que la mise en œuvre aient été réalisés dans certains cas progressivement. 
 
Malheureusement, on ne peut pas dire la même chose à propos des règles comptables nationales 
spécifiques aux fusions qui ne sont pas en concordance avec les réglementations comptables 
conformes aux directives européennes. Bien qu'une première étape dans cette direction ait été 
réalisée, en lançant le projet qui modifie les règles comptables sur les fusions, il n'a pas encore 
été approuvé. L'analyse comparative de l’OMFP 1.376/2004 et du projet proposé, réalisée dans 
le troisième chapitre, montre les changements de contenu et de forme proposées par les 
législateurs. Même si le projet inclut plusieurs exemples qui illustrent les modalités d’application 
des règles comptables en matière de fusions, on doit souligner l’absence des règles comptables 
spécifiques aux fusions transfrontalières dans le contexte de leur augmentation et de l’existence 
d’un traitement juridique et fiscal propre.  
 
Au niveau international, les réglementations sur les regroupements d'entreprises ont eu un 
parcours sinueux. Émergées dans les années ‘70 aux Etats-Unis et dans les années ’80 au niveau 
international, ces règlements ont fait l'objet de débats intenses au cours du temps, ce qui a 
entraîné, comme il était naturel, des modifications substantielles. La réalisation de la 
convergence du référentiel comptable nord-américaine et du celui international, projet qui a été 
longtemps sur l'agenda des deux organismes de réglementation, le FASB et l'IASB, a résolu la 
plupart des causes de ces débats, la plus importante étant celle du traitement comptable des 
regroupements d’entreprises, la seule méthode acceptée de comptabilisation étant la méthode 
d’acquisition. 
 
Apres le référentiel international est devenu obligatoire dans de nombreux pays, ont émergé les 
études qui portent sur l'application de ces règles et en particulier sur le niveau de conformité des 
pratiques des entreprises avec les exigences d’IFRS, qui est analysée en termes de facteurs 
spécifiques. Pour compléter ces recherches, nous avons étudié comment les entreprises 
roumaines appliquent les normes internationales sur les regroupements d'entreprises en mesurant 
le niveau de conformité avec les exigences de la norme IFRS 3 et l’influencé de la taille de 
l’entreprise, de sa rentabilité, du levier et du type d’auditeur sur ce niveau. Suite à l’étude 
réalisée on peut conclure que, même si les entreprises analysées sont obligées à appliquer les 
normes internationales, le niveau de divulgation est moyen, en pouvant parler plutôt d’une non-
conformité. Les résultats ne sont pas surprenants étant donné que les recherches antérieures sur 
d’autre pays (Street et al., 1999; Street & Bryant, 2000; Street & Gray, 2002; Glaum & Street, 
2003) ont démontré un niveau relativement élevé de non-conformité. La relation entre la taille de 
l'entreprise, le levier et le type de l’auditeur d'une part, et le niveau de conformité, d'autre part, 
est positive, tandis que la rentabilité n'a aucune influence sur le niveau de divulgation. 
 
Vu la complexité des fusions due aux effets que ces opérations peuvent avoir sur les entreprises 
dans le plan économique, juridique, financier et comptables, aspects discutées dans le premier 
chapitre de la thèse, dans le quatrième chapitre « L’analyse comparative concernant les 
implications juridiques et financières des opérations de fusion » nous nous sommes concentrés 
sur les nombreux problèmes financières et juridiques impliqués par la mise en œuvre d'une 
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fusion, en accordant une attention spéciale aux techniques d'évaluation d'entreprise qui sont 
essentiels dans la détermination du rapport d'échange. 
 
La recherche théorique sur les aspects juridiques des fusions, réalisée dans une approche 
comparative de la législation roumaine et française, avec de références fréquentes aux directives 
européennes, souligne la complexité de la procédure nécessaire pour mener de telles opérations, 
caractérisé par l'étendue relativement importante et la nécessité pour le respect des procédures 
clairement définis. Un rôle important joue le projet de fusion qui constitue la base de toute 
transaction et comprend des informations essentielles au déroulement et à la comptabilisation des 
transactions. 
 
En ce qui concerne les aspects financiers de fusions, l'analyse des étapes qui précédent 
l’enregistrement en comptabilité de ces opérations, caractérisées par la nécessité d'utilisation des 
techniques d’évaluation et par les nombreux calculs financiers à réaliser, montrent quelques 
différences au niveau des deux pays analysées, concernant l'évaluation des apports des sociétés 
qui fusionnent et le calcul des composants de la prime de fusion. Ainsi, la loi française prévoit la 
somme à laquelle les apports sont évaluées en fonction de la situation de contrôle et du sens de 
l’opération, ainsi que le mode de calcul mali de fusions, étant plus étendue que celle roumaine et 
en capturant plus de cas survenant dans la pratique. 
 
Compte tenu de l'importance du rapport d’échange pour établir le prix de la transaction, rapport 
qui est déterminé après l’évaluation des entités impliquées dans la fusion, nous avons procédé à 
une recherche théorique sur les méthodes d’évaluation et à une recherche empirique sur 
l’applicabilité des ces méthodes dans le calcul de la parité. Suite à la recherche théorique, on 
apprécie que les méthodes d'évaluation d’entreprises sont extrêmement nombreux, le comptable 
étant mise très souvent dans la situation délicate de choisir, parmi la multitude de méthodes 
d’évaluation, celle qui est la mieux adaptée à l’entité évaluée.  
 
Bien qu'il y ait un grand nombre de méthodes d'évaluation d'entreprise, l'étude réalisé sur le 
marché français de fusions révèle que seulement peu d'entre eux sont couramment utilisées dans 
la détermination du rapport d'échange, les autres étant mentionnés sporadiquement dans les 
projets de fusion. Les plus fréquentes sont l'actif net réévalué, l’actualisation du flux de trésorerie 
et le cours boursier, ceux-ci étant déterminantes dans le calcul de la parité finale et ayant un 
pouvoir explicatif élevé. 
 
Les spécialistes dans l'évaluation des entreprises ont constaté que les méthodes utilisées pour 
déterminer le rapport d’échange dépendent du secteur d’activité de la société, aspect qu’on a 
aussi analysé. Les analyses statistiques effectuées pour vérifier les pratiques d'évaluation 
sectorielle des sociétés ont confirmé nos attentes et les résultats obtenus par nos prédécesseurs 
(Trébucq, 2000; Boutant, 2008). Ainsi, l’analyse factorielle des correspondances a montré qu'il 
existe un lien significatif entre le secteur d’activité de l'entité et la méthode utilisée pour évaluer 
la société, les méthodes d’évaluations associées à chaque secteur étant en conformité avec les 
conclusions des spécialistes. 
 
Après un long parcours qui a commencé par expliquer les concepts de fusion et d'acquisition, 
exposer les motivations de ces opérations et présenter l'état actuel des connaissances dans le 
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domaine, a continué avec les réglementations spécifiques à ces opérations et les aspects 
juridiques et financiers qui les caractérisent, dans le cinquième chapitre « Approche comparative 
concernant le traitement comptable et les implication fiscales des fusions et acquisitions » on 
termine ce processus en exposant le traitement comptable et fiscal des fusions et acquisitions, 
celui-ci constituant le dénouement des opérations de restructuration. 
 
Poursuivant la démarche comparative adoptée dans les chapitres précédents, après l’analyse et 
l'explication du traitement comptable des différentes situations rencontrées dans la pratique, 
telles que les fusions entre sociétés indépendantes, entre les entreprises qui ont des liens en 
capital et les fusions entre les sociétés qui ont des capitaux propres négatifs, nous avons constaté 
que la législation roumaine a quelques lacunes et incohérences, comme en témoigne l’étude sur 
les réglementations comptables nationales réalisé dans le chapitre trois. Les lacunes existantes 
dans la législation roumaine, qui omet certains cas, comme le mali de fusions, ou traite d’autres 
situations de manière simpliste, comme par exemple le boni de fusion, déterminent 
l'interprétation de la loi et soulèvent des questions qui ne trouvent pas la réponse dans les 
règlements actuels. En revanche, la loi française est précise et complète, en évitant les mauvaises 
interprétations et aboutissant à un traitement comptable uniforme des opérations de fusion. 
 
Compte tenu l'impact des aspects fiscaux sur sa rentabilité d’une fusion, il est extrêmement 
important de connaître le traitement fiscal de ces opérations, celui-ci pouvant influencer le succès 
d'une transaction. En analysant ces questions à travers la législation roumaine et française, nous 
avons trouvé qu'il y a des différences importantes entre les deux. Ainsi, contrairement à la loi 
roumaine, la loi française prévoit la possibilité que la fusion soit soumise soit a une régime fiscal 
de droit commun, impliquant des coûts élevés pour la société absorbée, soit a une régime de 
faveur, plus détendu que le précédent. Le traitement fiscal des fusions en Roumanie est plus 
proche du régime fiscal de faveur que du celui de droit commun. Pourtant, il y a une différence 
importante en ce qui concerne la récupération des pertes fiscales de l’entreprise acquise. Si la 
législation roumaine prévoit la récupération des pertes fiscales de la société acquise par la société 
absorbante, celle française est plus restrictive à cet égard, la récupération des pertes fiscales n'est 
possible qu'après l'obtention d'un accord de l'administration fiscale. 
 
En conclusion, on peut dire que les fusions et acquisitions, indépendamment des leurs 
motivations, sont des stratégies mises en œuvre très souvent par les entreprises du monde entier, 
qui peuvent atteindre l’objectif de croissance externe à condition d’une connaissance détaillée 
des aspects juridiques, financiers, comptables et fiscales spécifiques, ceux-ci pouvant faire la 
différence entre une transaction réussie et une échouée. 
  
 

Contributions propres 
 
Tenant compte que l’objectif principal de toute recherche est de créer de valeur ajoutée au 
domaine étudié, on va présenter la synthèse des principales contributions qu'on a apportées, à 
travers de la thèse, à l'état actuel des connaissances dans le domaine. Étant donné que la thèse a 
été réalisée en combinant la recherche théorique avec celle empirique, nous allons structurer les 
contributions en deux catégories: au niveau conceptuel et au niveau empirique. 
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Au niveau conceptuel, la recherche menée se distingue par: 

- la présentation détaillée et le développement de plusieurs approches conceptuelles sur les 
fusions et acquisitions, la délimitation claire des deux notions et la réalisation d’une 
typologie complexe de ces opérations; 

- la synthèse des nombreuses théories qui ont été développées pour tenter d'expliquer les 
motivations des fusions et acquisitions ou d'analyser leurs conséquences, celles-ci étant 
structurées en trois catégories: les théories de la croissance de valeur, les théories de la 
destruction de valeur ou la théorie de la valeur neutre; 

- la délimitation de l'état actuel des connaissances dans le domaine de fusions et 
acquisitions, en effectuant une analyse quantitative et qualitative des recherches au 
niveau international. Par l’intermède des deux études on a identifié le paradigme de 
recherche prédominant, le type de recherche appliquée, la zone géographique analysée, 
les principales directions de recherche abordées et on a synthétisé les principaux résultats 
et contributions du chaque thème traité, en identifiant des nouvelles directions de 
recherche; 

- l’examen critique des principales réglementations internationales, européennes et 
nationales en matière de fusions et acquisitions, leur évolution, l’interrelation existante et 
l'état actuel, à trois niveaux: juridique, fiscal et comptable 

- l’analyse comparative et critique de la norme roumaine spécifique aux fusions, en 
vigueur au présent (OMFP 1.376/2004), et sa proposition d'amendement, en soulignant 
les améliorations, les omissions et les lacunes en offrant des idées d'amélioration de la 
législation; 

- l’identification des enjeux juridiques et financiers impliqués par la mise en œuvre d’une 
fusions, comme l’élaboration du projet de fusion, évaluation de l'apport des sociétés qui 
fusionnent, la détermination du rapport d'échange, le calcul de la prime de fusion et de 
ses composants, en utilisant la méthode comparative dans l’analyse de la législation 
roumaine et française; 

- le développement détaillé des méthodes utilisées dans l’évaluation des entreprises, en 
soulignant leurs avantages et leurs inconvénients, ainsi que le contexte dans lequel elles 
sont recommandées d’être utilisé et les conditions d'application; 

- l’exemplification du traitement comptable des différents cas rencontrés dans la pratique 
des fusions et des acquisitions d'actifs et d'actions, des incidences fiscales des fusions et 
des opérations assimilées, dans une approche comparative à travers des normes 
roumaines et françaises. 
 

Au niveau empirique, pour mettre en évidence les principales contributions apportées par 
l’intermède de la recherche effectuée, il faut faire référence aux résultats obtenus dans l'étude sur 
la mesure du niveau de conformité des divulgations des informations des sociétés roumaines 
cotées sur la BVB avec les exigences de la norme IFRS 3 (chapitre 3) et dans la recherche sur 
l'applicabilité des méthodes d'évaluation dans le fusion absorption en France (chapitre 4): 

- Par l’intermède de l’étude concernant la divulgation des informations sur les 
regroupements d'entreprises par les sociétés roumaines cotées sur la BVB, nous avons 
mesuré le niveau de conformité de ces présentations avec les exigences de l'IFRS 3, 
montrant que les sociétés roumaines font partie du paysage international caractérisé par 
non-conformité. Nous avons également étudié l'influence que la taille des entreprises, le 
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levier, le type d’auditeur et la rentabilité ont sur le niveau de divulgation, cette étude 
contribuant à l'amélioration de la recherche nationale. 

- Dans l'étude sur l'applicabilité des méthodes d'évaluation dans les fusions par absorption 
en France, nous avons identifié les méthodes d'évaluation utilisées dans la pratique, la 
fréquence d'utilisation de ces méthodes et le nombre moyen de critères mis en œuvre par 
chaque entreprise. Nous avons également démontré l’existence des pratiques sectorielle 
dans l'évaluation des sociétés qui fusionnent, en soutenant les opinions des chercheurs 
dans ce domaine, et on a mis en évidence les méthodes déterminantes dans le calcul de la 
parité final et le pouvoir explicatif de chaque méthode, ces résultats constituant un pas en 
avant dans la recherche internationale. 

 
Faisant partie d’un domaine de recherche souvent étudie au niveau international, mais qui a 
déclenché moins d'intérêt au niveau national, la recherche menée a été un défi pour nous, mais 
nous croyons que l’objectif principal que nous avons fixé initialement, qui consiste dans le 
développement et l'approfondissement de la problématique des fusions et acquisitions, a été 
réalisée, comme en témoignent les résultats obtenus et les principales contributions à l'état de 
l’art. 
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