
FIN561 - 
TECHNIQUES DE VALORISATION

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Français
Responsable du cours  : SAMBROOK Timothy 
Enseignants : HAGUENIER Antoine

 DESCRIPTION DU COURS

Compréhansion et mise en oeuvre des 3 techniques de valorisation d'action :

- Patrimoniale

- Comparables

- DCF

 OBJECTIF DU COURS

Ce module permet d’aborder les principaux aspects de l’évaluation d’entreprise dans le contexte économique actuel. La première séance permet
de présenter les contextes de l’évaluation, les grandes familles de méthodes et l’importance de la démarche d’évaluation. Une part importante
est donnée à la détermination du coût du capital. Pour cela des rappels de mathématiques financières et du MEDAF sont e ectués. Il est ensuite
possible de présenter les principales méthodes d’évaluation et de les mettre en œuvre dans des exercices et des cas réels dans des contextes
particuliers. Ces cas réels sont réalisés par des professionnels. Enfin, la dernière séance vise à ouvrir le débat à travers une réflexion sur les apports
et les limites de la méthode des options réelles.

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG01 - Analyse : Développer un esprit critique 
LG05 - Action  : Evaluer, prévenir et gérer les risques à court, moyen et long terme 
LG07 - Entrepreneuriat et innovation  : Identifier les besoins et élaborer une offre pertinente 
LG08 - Entrepreneuriat et innovation  : Oser prendre des risques dans le cadre d’un projet 
LG15 - Coopération  : Faire preuve d’agilité : adaptation, curiosité, proactivité

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

MEDAF
cout du capital
DCF
multiples
capital risque
goodwill
options reelles

 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

Cours et exercices<br />Etude de cas

 TRAVAIL ATTENDU

- Lectures théoriques (articles et supports de cours disponibles en ligne) sur le thème de la séance,
- Préparation d’études de cas et/ou d’exercices.

 BIBLIOGRAPHIE

Principes de gestion financière - R. BREALEY, S. MYERS - Pearson Education - 2003
Finance d'entreprise - Pierre VERNIMMEN - Dalloz - 2009

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

75 % : Examen final - Antoine HAGUENIER 
25 % : Contrôle continu - Antoine HAGUENIER
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 SÉANCES

1 Investissements et création de valeur: la VAN
COURS : 03h00

2 Investissement et création de valeur: TRI, IP et AEQ
COURS : 03h00

3 Le coût du capital
COURS : 03h00

4 Modèles d'évaluation d'entreprises: les flux anticipés
COURS : 03h00

5 Modèles d'évaluation d'entreprises: les flux anticipés, le DDM
COURS : 03h00

6 Modèles d'évaluation d'entreprises: les flux anticipés, le DCF
COURS : 03h00

7 Les comparables boursiers: les multiples
COURS : 03h00

8 Les comparables boursiers: transactions comparables
COURS : 03h00

9 Evaluation patrimoniale: Actif net réévalué
COURS : 03h00

10 Goodwill et badwill
COURS : 03h00

11 Valeur de l’actionnariat et management stratégique
COURS : 03h00

12 Valeur actionariale et management stratégique
COURS : 03h00

13 Valeur actionariale et management stratégique
COURS : 03h00

14 Valeur actionariale et management stratégique
COURS : 03h00

15 Valeur actionariale et management stratégique
COURS : 03h00
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FIN562 - 
INGENIERIE FINANCIERE

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Français
Responsable du cours  : GIRARD-GUERRAUD CARINE , SAMBROOK Timothy 
Enseignants : GIRARD-GUERRAUD CARINE

 DESCRIPTION DU COURS

L'objectif de ce module est :
- d’acquérir et utiliser les techniques juridiques, fiscales et financières qui permettent de financer, développer et transmettre une entreprise
- d’avoir une connaissance approfondie des théories financières sur les politiques de distribution et les décisions de financement des entreprises
Prérequis
- Mathématiques financières
- Business plan
- Modules crossknowledge (disponibles en ligne – Modules Finance & Gestion) :
o Connaître les sources de la création de valeur : le RoCE et l'EVA
o Qu’est-ce qu’une obligation ?
o Qu’est-ce qu’une action ?

 OBJECTIF DU COURS

A la fin de ce module, vous serez capables :
- de comprendre les principaux outils d'ingénierie financière
- de comprendre les différents modes de financement en fonds propres
- d’analyser les enjeux financiers des choix de structure financière
- de comprendre les stratégies des différents types de fonds d’investissement dans les sociétés non-cotées
- d’analyser les décisions et les processus de fusion-acquisition et de comprendre principales offres publiques.

Les étudiants travailleront sur de nombreux cas réels d’application dont la discussion développera leurs aptitudes au travail en groupe et à la
restitution des analyses effectuées.

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG01 - Analyse : Développer un esprit critique 
LG02 - Analyse : Analyser des situations complexes 
LG05 - Action  : Evaluer, prévenir et gérer les risques à court, moyen et long terme 
LG10 - RSO  : Identifier et comprendre les enjeux des parties prenantes 
LG14 - Coopération  : Travailler en équipe

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

Fenêtres d’introduction en bourse
Placement global garanti
Option de sur-allocation
Taux de rémunération
Rachat d’actions
Valeur pre-money, valeur post-money et dilution
Décote d’augmentation de capital
Droit Préférentiel de Souscription
Augmentation de capital réservée
Obligation convertible et autres titres hybrides
Effet de levier financier
Levier de contrôle et levier fiscal
Dettes senior, junior et mezzanine
Multiple et TRI d’un investissement non-coté et d’un fonds Limited Partnership
Free Cash Flow
Covenants
Titrisation
Buyout
Management package TSR et CFROE
Garantie
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 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

Cours
Lectures
Cas
Travail en groupe

La pédagogie utilisée comporte des préparations de cas, individuelles ou en groupe et la discussion des lectures recommandées. L’enseignement
a recours à l’utilisation d’un grand nombre de cas d’application issus d’opérations ayant été réalisées.

 TRAVAIL ATTENDU

Participation au cours
Travail en groupe
Lectures et cas

 BIBLIOGRAPHIE

Darbane et Rocchi  -Techniques d'ingénierie financière - Pratique et méthodologie des montages financiers - Séfi, 1997.

Gensse et Topsacalian - Ingénierie financière – Economica, 2004.

Albouy et Bonnet - OPA, OPE et LBO – Economica, 2008.

Thomas - LBO : montages à effet de levier – RB Edition, 2012.

Legros - Ingénierie Financière - Dunod, 2012.

Mougenot -Tout savoir sur le capital investissement – 2014.

Raimbourg-Ingénierie financière, fiscale et juridiques – 2016.

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

30 % : Contrôle continu - Carine GIRARD 
70 % : Examen - Carine GIRARD

 SÉANCES

1 Introduction
COURS : 03h00

Flexibilité financière et ratios financiers
Caractéristiques du financement bancaire et intermédiaire
Arbitrage entre dettes financières et fonds propres
Modigliani et Miller
Théorie du Free Cash Flow
Théorie du pecking order
Cas à préparer : L'OREAL

2 Politique de distribution de dividendes et rachat d'actions
COURS : 03h00

Aspects juridiques, fiscaux et financiers des dividendes
Aspects juridiques, fiscaux et financiers du rachat des actions
Conséquences de ces opérations de réduction du capital sur le cours de l’action et le Bénéfice Net Par Action BNPA
Déterminants des opérations de réduction du capital
Cas à préparer : EADS et BOUYGUES
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3 Augmentations de capital
COURS : 03h00

Calibrage d’une augmentation de capital : valeur financière pre-money et post-money, dilution
Risques : effet dilutif et cours ajusté
Prix d’émission et décote
Valeur théorique du Droit Préférentiel de Souscription et du Droit d’Attribution
Cas à préparer : TransAir

4 Obligations hybrides
COURS : 03h00

Obligations convertibles : prix, prime de conversion et ratio de conversion
Obligations à Bons de Souscriptions d’Actions
Autres titres hybrides : OBSO, OCEANE,…
Impacts sur le TRI, le WACC et la valorisation de l’obligation hybride : cas Kedkado, France Télécom et R’s
Cas à préparer : ASSYSTEM

5 Au closing, opérations à effet de levier
COURS : 03h00

Levier financier, fiscal et de contrôle
Structure financière de la newCo et les « limited partnerships »
Différentes opérations à effet de levier
Examen intermédiaire
Cas à préparer : INVEST

6 Au closing, vérification de l’équilibre financier
COURS : 03h00

TRI INVEST
Blid note
Due diligence et pactes d'actionnaires
Vérification de l’équilibre financier
Calcul du TRI attendu par les sponsors et le mezzaneur
Covenants
Pactes d’actionnaires
Cas à préparer : le LBO de la société ELIOR

7 Introduction en bourse
COURS : 03h00

Déterminants des introduction en bourse
Méthodes de pricing
Cas :
Introduction en bourse et entrée d'un fonds d'investissement
Introduction en bourse d'ELIOR
Correction de l’examen intermédiaire

8 Fusion et Acquisition
COURS : 03h00

Principes des Fusions & Acquisitions
Offre Publique d’Achat : aspects juridiques et financiers
Techniques de verrouillage du capital ou mesures anti-OPA
Cas à préparer : OPA hostile de Mittal sur Arcelor
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9 OPA, OPE, OPR-RO
COURS : 03h00

Prime de contrôle et ratio d’échange : cas de Total Fina sur Elf Aquitaine
OPA ou OPE ? Quel critère ?
Incidence du mode de paiement sur l’offre : cas de Twixx raider
Incidence du mode de paiement sur le BNPA
OPR-RO et BOSO Bou Out Squeeze Out
Cas à préparer : Club Med et partouche Casino

10 Restructuration et financement participatif
COURS : 03h00

Synthèse des stratégies de financement
Nouvelles approches de financement : financement participatif
Cas : Restructuration de Jeannette
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FIN563 - 
ANALYSE FINANCIERE APPROFONDIE

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Français
Responsable du cours  : MATON Eric , SAMBROOK Timothy 
Enseignants : MATON Eric

 DESCRIPTION DU COURS

Ce cours vise à avoir une approche globale de l'analyse financière, depuis l'approche stratégique de l'entreprise, l'évaluation et l'ajustement des
données comptables disponibles et le retraitement des états financiers jusqu'à la valorisation de l'entreprise selon di érentes parties prenantes
(investisseurs, banquiers ou entreprises concurrentes).

 OBJECTIF DU COURS

Les objectifs du cours sont :

- être capable de faire le lien entre la stratégie de l'entreprise et la performance financière,

- être capable d'analyser la qualité de l'information comptable et de faire des retraitements,

- être capable de retraiter les états financiers et tenir compte des notes afin de créer de nouveaux états financiers où apparaissent l'actif
économique, les capitaux investis, le flux de trésorerie disponible, le désendettement net et le résultat opérationnel courant (ROC);

- être capable de faire des liens entre les di érents ratios classiques de l'analyse financière (ROCE, taux de profitabilité, rotation de l'actif
économique, BFR en % du chiffre d'affaires, Immobilisations en % du chiffre d'affaires, CFROI, ROC en % du chiffre d'affaires, etc.);

- être capable de comparer les différents critères classiques d'évaluation et de les adapter au type d'entreprise concernée.

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG01 - Analyse : Développer un esprit critique 
LG03 - Analyse : Adopter des approches transversales 
LG05 - Action  : Evaluer, prévenir et gérer les risques à court, moyen et long terme 
LG10 - RSO  : Identifier et comprendre les enjeux des parties prenantes

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

Les principaux concepts vus sont :

- cadre global d'analyse financière,

- retraitement des principales différences entre IFRS et US GAAP pour rendre comparable les états financiers,

- modélisation financière des prévisions en fonction des états financiers passés et autres informations,

- décomposition de la rentabilité comptable d'une entreprise pour comprendre les différents mécanismes à l'oeuvre.

 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

Etudes de cas

Quizz

Lecture de chapitres d'ouvrage

Modélisation sous Excel

 TRAVAIL ATTENDU

Les étudiants devront lire des chapitres de l'ouvrage de référence avant chaque séance, faire des quizz d'entraînement à la maison et préparer des
cas qui seront discutés en séance.

Audencia Business School 4 Mar 2019 7



 BIBLIOGRAPHIE

Ouvrage de référence :

Business analysis and valuation IFRS edition, de Palepu, Healy and Peek, Cengage Learning, 4ème édition, 2016

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

60 % : Examen final - Eric Maton 
40 % : Contrôle continu - Eric Maton
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FIN564 - 
COMPTABILITE FINANCIERE AVANCEE

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Français
Responsable du cours  : SAMBROOK Timothy 
Enseignants : LHUISSIER Gwenaël

 DESCRIPTION DU COURS

Ce cours est une introduction aux normes financières internationales IFRS (International Financial Reporting Standards) et américaines US GAAP
(Generally Accepted Accounting Standards ).

 OBJECTIF DU COURS

Il s’agit de d’acquérir les compétences nécessaires afin de lire et analyser les trois états financiers – bilan, compte de résultat et tableau des flux
de trésorerie – et les annexes.

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG02 - Analyse : Analyser des situations complexes 
LG04 - Action  : Etre force de proposition, prendre des initiatives 
LG06 - Action  : Agir dans une langue étrangère dans un contexte professionnel 
LG07 - Entrepreneuriat et innovation  : Identifier les besoins et élaborer une offre pertinente 
LG14 - Coopération  : Travailler en équipe

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

Bilan
Comptes consolidés,
Cadre d’analyse des IFRS et US GAAP,
Stocks,
Impôts sur les bénéfices,
Actifs courants et non courants,
Passifs courants et non courants,
Compte de résultat,
Tableau des flux de trésorerie

 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

Etudes de cas, lectures et discussions

 TRAVAIL ATTENDU

Préparation d’études de cas
Lecture de chapitres dans l’ouvrage de référence

 BIBLIOGRAPHIE

Comptabilité et analyse financière : une perspective globaleHervé Stolowy, Michel lebas, Yuan Ding et George Langlois3ème éditionPearson 2013
International Financial Statement AnalysisThomas R. Robinson, Elaine Henry and al.,3rd edition, Wiley, 2015

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

20 % : Contrôle continu - Gwenaël LHUISSIER 
80 % : Examen - Gwenaël LHUISSIER

 SÉANCES
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1 Le cadre conceptuel des normes IFRS et US GAAP
COURS : 03h00

L’équation comptable fondamentale de l’entreprise
Les principales caractéristiques des IFRS et US GAAP

2 Les états financiers consolidés
COURS : 03h00

Définition et typologie des participations financières
Les principes des regroupements d’entreprises
Les methodes de consolidation

3 Initiation aux états financiers
COURS : 03h00

Le bilan et sa composition
Le compte de résultat et sa composition
Les actifs
Les passifs
Les capitaux propres

4 Les états financiers : interrelations et construction
COURS : 03h00

Le tableau des flux de trésorerie et sa composition
Les relations entre le bilan, le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie

5 Les principes comptables et les régularisations
COURS : 03h00

Les principes comptables (image fidèle, objectivité, qualité de l’information, circonspection, périodicité, permanence des méthodes)
Les ajustements concernant les investissements, les stocks, les immobilisations, le goodwill
Les problèmes de comptabilisation des produits

6 Les stocks
COURS : 03h00

Définition et typologie des stocks
Méthodes d’enregistrement des stocks
Evaluation des stocks et résultat publié

7 Les immobilisations corporelles et incorporelles
COURS : 03h00

Problèmes comptables liés à l’acquisition et la valorisation des immobilisations
Les amortissements des immobilisations
La dépréciation des immobilisations

8 Les impôts sur les bénéfices
COURS : 03h00

La comptabilisation, l’évaluation et la presentation des impôts sur les bénéfices
Les impôts exigibles
Les impôts différés
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9 Les actifs financiers
COURS : 03h00

Les instruments financiers
Les actifs financiers à la juste valeur avec contrepartie en résultat
Les placements détenus jusqu’à leur échéance
Les actifs financiers disponibles à la vente

10 Cas de synthèse
COURS : 03h00

Articulation des états financiers : bilan, compte de résultat, tableau des flux de trésorerie et annexes
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FIN565 - 
M&A ET STRATEGIE MANAGERIALE

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Anglais, Français
Responsable du cours  : SAMBROOK Timothy 
Enseignants : MELO PIMENTEL Bernardo , SHYMKO Yuliya

 DESCRIPTION DU COURS

tbc

 OBJECTIF DU COURS

Vous serez capable de décoder les comptes d'entreprise cotées en bourse selon une terminologie anglo-saxonne.. De plus, vous pourrez émettre
un avis critique sur les analyse financiieres disponibles aupres des brokers. Enfin, vous apprendrez à conccevoir et argumenter votre propre
analyse sur une valeur de marché.

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG02 - Analyse : Analyser des situations complexes 
LG05 - Action  : Evaluer, prévenir et gérer les risques à court, moyen et long terme 
LG10 - RSO  : Identifier et comprendre les enjeux des parties prenantes

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

tbc

 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

tbc

 TRAVAIL ATTENDU

tbc

 BIBLIOGRAPHIE

tbc

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

50 % : Examen final - Bernardo PIMENTEL 
50 % : Contrôle continu - Bernardo PIMENTEL
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FIN566 - 
ASPECTS JURIDIQUES DES OPERATIONS FINANCIERES

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Anglais, Français
Responsable du cours  : SAMBROOK Timothy 
Enseignants : BURROWS Geoffrey , MORNET Maxime

 DESCRIPTION DU COURS

Tax
A brief overview of the main aspects of corporate taxation from a French and international context.
The course is focused on the following issues:
- Major tax aspects of M&A operations (tax due diligence and structuring)
- French rules applicable to tax losses (carry forward, carry back, impact of restructurings)
- Tax aspects of intragroup transactions.

Legal Aspects 
Distinction between acquisition of social rights, goodwill and assets

Distinction between merger and acquisition

Presentation of the objectives of an acquisition transaction (seller's side, acquirer) Presentation of the participants in an acquisition transaction

Overview of the different ways of selling a company (over-the-counter, open-bid)

General timetable for an acquisition and financing operation

Presentation of the incompressible delays to be taken into account (concentrations, pre-emption rights for municipalities, urban pre-emption
right, consultation of IRPs, information for employees, implementation of "preliminary operations"

The confidentiality agreement (CDA / NDA)

The letter of intent (LOI / Term Sheet)

Prior audits (due diligence)

 OBJECTIF DU COURS

Tax
The course is designed to make the students:
- Aware of the major tax issues in connection with M&A transactions
- Familiar with basic tax rules applicable to M&A transactions
- Familiar with examples of tax structuring.

Legal Aspects

Students should be able to understand the different legal aspects of mergers and acquisitions

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG03 - Analyse : Adopter des approches transversales 
LG07 - Entrepreneuriat et innovation  : Identifier les besoins et élaborer une offre pertinente 
LG10 - RSO  : Identifier et comprendre les enjeux des parties prenantes

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

Tax

 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

Lectures 
Case Studies
Quiz
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 TRAVAIL ATTENDU

tbc

 BIBLIOGRAPHIE

The McKinsey Mind: Understanding and Implementing the Problem-Solving Tools and Management Techniques of the World's Top Strategic
Consulting Firm - Rasiel

Competition Demystified: A Radically Simplified Approach to Business Strategy - Greenwold

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

50 % : Examen final - MORNET Maxime 
25 % : Examen final - BURROWS Geoffrey 
25 % : Contrôle continu - BURROWS Geoffrey
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FIN567 - 
FUSION/ACQUISITION ET CREATION DE VALEUR

Nombre de crédits : 4
Langue d'enseignement : Français
Responsable du cours  : SAMBROOK Timothy 
Enseignants : DOGLEY Bernard , REDOR Etienne

 DESCRIPTION DU COURS

Ce cours a pour but d'analyser les stratégies et les techniques financières à l'origine de la création de valeur lors des opérations de fusions-
acquisitions.

 OBJECTIF DU COURS

Les objectifs de ce cours sont: (1) de fournir un ensemble d'outils facilitant la sélection d'une stratégie adaptée pour les opérations de fusions-
acquisitions, (2) d'étudier les aspects financiers associés à la création de valeur lors des opérations de fusions-acquisitions. Ce cours comporte
deux modules. Le premier présente les concepts de base concernant la stratégie de développement via les opérations de fusions-acquisitions. Le
second module repose sur la création de valeur du point de vue financier (Partie d'Etienne REDOR).

 COMPÉTENCES VISÉES PAR LE COURS

LG02 - Analyse : Analyser des situations complexes 
LG07 - Entrepreneuriat et innovation  : Identifier les besoins et élaborer une offre pertinente 
LG14 - Coopération  : Travailler en équipe

 CONCEPTS ENSEIGNÉS

Partie d'Etienne REDOR

 Un apperçu historique des opérations de fusions-acquisitions   Une typologie des opérations de fusions-acquisitions   Les
motivations et la cration de valeur lors des opérations de fusions-    acquisitions.   Le choix de la
méthode de paiement lors des opérations de fusions-  acquisitions.         Comment fixer le ratio d'échange
dans une offre par échange d'actions?    Les mécanismes de défense anti-acquisition

 MÉTHODES PÉDAGOGIQUES

Cours    Etudes de cas   Exercices  
  Mises en situation

 TRAVAIL ATTENDU

Des cours sur les aspects conceptuels et théoriques des opérations de fusions-acquisitions seront complétés par des études de cas en petits
groupes 

 BIBLIOGRAPHIE

Sudarsanam (2010): Creating value from mergers and acquisitions, The challenges, Prentice Hall. 

 MÉTHODE D'ÉVALUATION

70 % : Contrôle continu - Etienne REDOR 
30 % : Examen final - Ben DOGLEY
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