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DE LA PRATIQUE PROFESSIONNELLE
A LA QUESTION SCIENTIFIQUE

Depuis plus de vingt ans, mon parcours se situe au croisement
du conseil stratégique, de la finance d'entreprise, du contrdle
de gestion et des opérations juridiques complexes.

Cette experience m'a confronte a une question récurrente
et déterminante : comment évaluer la valeur économique
réelle d’'une entreprise lorsque une part essentielle de sa
richesse repose sur des actifs immatériels, des relations
contractuelles, une margue, une audience ou des

perspectives de croissance incertaines ? ‘ ‘

La valeur n’est pas seulement

Ces interrogations se sont intensifiees dans le cadre d'opérations un chiffre.
menees pour des groupes évoluant dans des secteurs créeatifs,
médiatiques et sportifs, ol I'évaluation financiére traditionnelle
montre rapidement ses limites. d'un projet, d’actifs visibles et

C’est la traduction financiére

C'est a partir de cette pratique que s'est construit le désir iI'l‘-.-'iSiblES, de I'iSquES assumes
d apprcf:::r.ldlr,. par la recherchle academique, les detern?mants j et d}DppDI'tllI]itéS futures.

de la valorisation des entreprises dans des contextes économiques

marqués par le risque, l'incertitude et I'hétérogénéite des , ,
environnements institutionnels.

UNE EXPERIENCE PROFESSIONNELLE
AU SERVICE DE LA VALORISATION

/ [5 ;:f;' \ E RN _,1{ 2 AN
'Jﬁﬁ&th ;dn / il 1 , é‘i : g) )
CONSEIL & DIRECTION ANALYSES & PEDAGOGIE & QUESTIONNEMENT
NEGOCIATION GENERALE VALORISATIONS TRANSMISSION SCIENTIFIQUE
Conduite de negociations Direction generale de Valorisation d'actifs Creation du Business Ces experiences ont
complexes et mise en la holding Wati B : variés : actifs Game Wati B, outil fait émerger un
relation avec des restructuration publicitaires (Skyrock), pedagogique délivre questionnement
cabinets d'avocats compléte par activités prestations marketing dans des écoles fondamental sur la
fiscalistes et en droit (production, édition, dans le football (clubs supérieures en tant pertinence et 'adaptation
des affaires, ainsi textile, licensing, de Ligue 1) et le que professeur de des meéthodes de
qu'avec la direction merchandising basket (LNB), marketing pendant valorisation dans les
juridique de Sony Music. et prestations partenariats et JV. deux années. économies émergentes.

marketing).

OBJECTIF DU PROJET DOCTORAL

Deévelopper un cadre d'analyse et d'évaluation des entreprises adapté aux spécificités

des economies emergentes, intégrant le traitement des actifs immatériels, I'impact
du risque pays et la qualité institutionnelle.
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MTERNATIONAL

LE CAS EXPLORATOIRE
— WATI B / SONY MUSIC — 2013

UNE OPERATION REELLE, DOCUMENTEE ET STRUCTURANT]

En 2013, la societe WATI B PROD a apporté son fonds de commerce a la société WATI B

dans le cadre d'une restructuration stratégique et d'une alliance avec Sony Music.

Cette opération a nécessité une évaluation indépendante confiée a un Commissaire aux apports,
aboutissant a une valorisation qui constitue aujourd’hui le point de départ de ce projet de recherche.

RESULTAT DE LA VALORISATION DU FONDS DE COMMERCE

il Y

METHODES UTILISEES
i =R

» PP a v  Approche par les multiples d'EBE

¥

i : ; .
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VALEUR RETENUE POUR L’APPORT Approche par la rente de goodwill
et actualisation des cash-flows futurs

(coefficient de 4 4 5 fois I'EBE)

Approche comparative

FOURCHETTE ISSUE DES METHODES D’EVALUATION (entreprises et transactions similaires)
| ! e
I ! ] |HI:_-.
| |_ | ._.-'-' if. . I 5 | \ I,-'.' .f. .
T M<E /| ¢
L'APPORT A ETE CONSIDERE COMME NON SUREVALUE Les différentes méthodes convergent
vers une fourchette comprise entre
PERIMETRE DE L'OPERATION 9,4 M€ et 15 M€. La valeur de 12 M€
retenue pour l'apport n’est pas
9 - ol - Sk surévaluée,
o 0 A g = L\ ‘
| Extrait du rapport du Commissaire aux apports
PRODUCTION EDITIONS & TEXTILE & ACTIVITES LICENSING & BT e
MUSICALE CATALOGUE MERCHAMDISING PROMOTIOMMELLES PRODUITS
& PUBLICITAIRES DERIVES

SONY

Wati B Productions est I'une des structures majeures de l'industrie musicale urbaine francaise,
producteur du célebre artiste Maitre Gims et détenteur d'un portefeuille d'artistes, de droits et de margues
reconnus internationalement. L'alliance avec Sony Music visait a accélérer le développement mondial

du catalogue, des artistes et des activités dérivées du groupe.
SONY MUSIC

MON ROLE DANS L’OPERATION MISSION & DEFIS RENCONTRES

Consultant principal charge des negociations Evaluer une entreprise dont la valeur repose
et de la mise en relation avec les avocats fiscalistes, majoritairement sur des actifs immatériels.
les avocats en droit des affaires et le juriste intermne

cle Sony Music, - ; e : ;
. Integrr:r des perspectives de croissance incertaines

e : , T . ans c modéales financiers
Participation 4 la valorisation des actifs dans des modéles financiers.

et a la détermination des valeurs apportées

par les parties. Tenir compte de la qualité des partenariats stratégiques,
de la margue et de l'audience.

Ensuite nommeé Directeur Général de la holding Wati B,

j'ai conduit une restructuration compléte par activités

- N W o W - Réconcilier des approches d'évaluation différentes
(production, édition, textile, licensing, merchandising,

i gl pour aboutir a une valeur robuste et défendable.
prestations marketing).

7 Ce cas exploratoire illustre la complexité de la valorisation dans les secteurs créatifs et médiatiques
r ¥ Y : X = . - - . 5 - - g ¥
il ¥ ﬁ et constitue le point de départ d’'une recherche académique visant a généraliser I'analyse
| -y . 2 " F s s

p a un ensemble d'entreprises évoluant dans des économies émergentes.
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Valorisation des entreprises dans les économies émergentes
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CONSULTING

INMTERMNATIONAI

DE WATI B A LA PROBLEMATIQUE
SCIENTIFIQUE

D’EXPERIENCES CONCRETES A UNE QUESTION FONDAMENTALE

Les missions realisees pour Wati B et ses partenaires m'ont place au coeur
de problématiques d'évaluation variées, ol l'objectif était de déterminer la valeur

apportee par chaque partie dans le cadre d'opérations stratégiques.

Qu'il s'agisse d'apports de fonds de commerce, de partenariats publicitaires,
de prestations marketing ou de projets de joint-ventures, une méme difficulté
est réapparue de maniére constante : comment mesurer et valoriser des actifs

EE

dont la valeur économique ne se lit pas dans les comptes ? Evaluer une entreprise, c'est bien plus

qu'additionner des chiffres : c'est comprendre

Ces expériences convergent vers une interrogation centrale qui depasse le . i :
: \ : g , le potentiel économique d’un ensemble

cadre d'une entreprise ou d'un secteur : elle concerne la maniére dont on évalue NN e
: - : . + » d’actifs visibles et invisibles dans un

la richesse dans des contextes ou l'incertitude, le risque et l'immatériel sont

structurants. environnement incertain. , ,

DES EXPERIENCES DIVERSES, UN MEME DEFI
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NEGOCIATIONS &
MISE EN RELATION

Filotage des négociations
stratégiques avec des avocats
fiscalistes, en droit des affaires

et avec le juriste interne
de Sony Music.

DIRECTION GENERALE
DE WATI1 B

Restructuration compléte
de la holding par activites
(production, edition, textile,
licensing, merchandising,
prestations marketing).

VALORISATIONS
SPECIFIQUES

Evaluation des actifs
publicitaires de Skyrock,
des prestations marketing
dans le football (Ligue 1)
et dans le basket (LNB)

DETERMINATION DES
VALEURS APPORTEES
Identification et
quantification de la valeur
apportee par chague partie
dans le cadre de partenariats
et d'opérations conjointes.

TRANSMISSION &
PEDAGOGIE

Création du Business Game
Wati B et enseignement
du marketing strategique

en ecoles supérieures
pendant deux années.

pour des projets de JV.

UNE QUESTION CENTRALE MARQUE & REPUTATION

Comment évaluer la valeur économique d'une entreprise CONTRATS & DROITS

lorsque sa richesse repose sur des actifs immatériels, : " .
. , AUDIENCE & RESEAUX
des relations contractuelles, une marque, une audience

ou des pﬁl’ﬁpﬂi‘ti#‘ﬂs flltlll'{:ﬁ_. dans un environnement PERSPECTIVES DE CROISSANCE

marqué par le risque, I'incertitude et I'hétérogénéité

des institutions ? RISQUES & INCERTITUDES

OUVERTURE DE LA RECHERCHE PORTEE DU SUJET

Ces constats issus de la pratique constituent le point de départ d'un * Depasse le cadre dune entreprise ou d'un secteur.

questionnement académigue sur la valorisation des entreprises dans ' Intégre la dimension des actifs immatériels.

les économies émergentes, avec une attention particuliere portée aux Prend en compte le risque pays et la qualité institutionnelle.

marchés des BRICS, ol les spécificités economiques, institutionnelles » Questionne l'adéquation des méthodes classiques.

et financiéres modifient profondément les parameétres traditionnels » Cherche a proposer un cadre d'évaluation adapté

de l'évaluation. aux économies émergentes.

THIERNO DIA 2026
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MTERMATIOMAL

PROBLEMATIQUE
DOCTORALE

Les expériences professionnelles menées dans des environnements créatifs,
meédiatiques et sportifs ont révélé la complexité de I'évaluation des entreprises
dont la valeur repose largement sur des actifs immatériels et des perspectives futures.

La problematique centrale de cette recherche est la suivante :

Dans quelle mesure les caractéristiques économiques, institutionnelles et financiéres
des economies emergentes affectent-elles la pertinence et les parametres
des méthodes traditionnelles de valorisation des entreprises,

notamment lorsque celles-ci disposent d'une forte composante immateérielle ? 99

LES QUESTIONS DE RECHERCHE

Comment le risque pays Les multiples observés
influence-t-il le colt du capital sur les marchés développés
et, in fine, la valeur obtenue sont-ils directement transposables
dans les méthodes aux économies émergentes 7
d'évaluation financiéres 7 Si non, comment doivent-ils

étre ajustés ?

#
@ OBJECTIFS DE LA RECHERCHE

(v) ldentifier et analyser les déterminants de la valorisation
des entreprises dans les économies emergentes.

/) Evaluer l'impact du risque pays, de la qualite institutionnelle
et de la structure de marcheé sur les parametres d'évaluation.

) Proposer un cadre d'analyse intégrant les actifs immatériels
et les spécificités des économies émergentes.

+) Comparer la performance des méthodes traditionnelles
et hybrides a travers des études de cas et des données
empiriques.

(v) Formuler des recommandations opérationnelles pour
les praticiens (dirigeants, investisseurs, évaluateurs,
commissaires aux comptes).

Comment integrer de maniere Une combinasion de methodes
pertinente et robuste (DCF, multiples, approche
les actifs immatériels patrimoniale, goodwill, etc.)
(marque, contrats, audience, permet-elle d'obtenir une
propriété intellectuelle, estimation plus fiable et cohérente
capital humain) dans dans des environnements ol
la valorisation ? l'information financiére est moins

homogeéne et plus incertaine 7

i

ENJEUX SCIENTIFIQUES ET PRATIQUES

ENJEUX SCIENTIFIQUES

» Contribuer a la littérature sur la valorisation dans les
contextes emergents encore peu etudies.

» Apporter une approche intégrée du risque, de l'immatériel
et de la gouvernance dans ['évaluation.

Renforcer la compréhension des écarts de valorisation
entre marchés développés et emergents.

ENJEUX PRATIQUES
= Aider les entreprises a mieux valoriser leurs actifs

et leur potentiel dans des environnements complexes.

s Fournir des outils d'aide a la décision aux investisseurs
et aux partenaires financiers.

= Sécuriser les opérations de haut de bilan, de partenariats
et de levées de fonds dans les économies émergentes.

' La valeur d'une entreprise ne se résume pas a ses chiffres passés,

mais 4 la qualité de ses actifs, 4 la résilience de son environnement
et a la confiance que lui accordent ses parties prenantes. B8
a*
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CADRE THEORIQUE
ET MODELE DE RECHERCHE

Cette recherche s'appuie sur les apports des théories financiéres, de la théorie
des ressources et des approches institutionnelles pour proposer un cadre integre
de la valorisation des entreprises dans les économies émergentes.

LE MODELE CONCEPTUEL DE LA VALORISATION

PERFORMANCE FINANCIER]

Rentabilité opérationnelle (EBE, EBITDA)
Croissance et perspectives

L]

Génération de cash-flows

L ]

Structure financiére et endettement

!
RISQUE v

* Risque pays

ACTIFS IMMATERIELS

« Marque et réputation

« Contrats et relations

» Risque politique 7
commerciales

et réglementaire ' N 9
* Risque de change B I . ‘"i * Propriété intellectuelle
et de liquidité . (droits, licences, catalogue)

* Prime d.e risquje exigee W;LEU R DE
par les investisseurs L’ENTREPRISE

Valeur actuelle des

¢ Audience et réseaux

« Capital humain
et savoir-faire

conomiques futurs

ajustés du risque
GOUVERNANCE
ET INSTITUTIONS

MARCHE ET ENVIRONEMENT

Profondeur et efficacité
des marchés financiers

[

» Structure de propriété

* Transparence et qualite
de linformation

-

Disponibilité et qualité

: ; : des comparables
¢ Protection des actionnaires

et des créanciers

Miveau de développement

g W il economique
s Qualité des institutions 2

et de l'environnement légal

Contexte macroeconomigue

LES APPROCHES DE VALORISATION

I s AT 2\ G

by K\.\;#.:P V% \ { "\k}__-—__ {1 | .

L Jmms % E-':l %‘f}:’ CM

_-:tl - ) Ty =
DCE MULTIPLES DE MARCHE APPROCHE PATRIMONIALI GOODWILL APPROCHES HYBRIDES
(RENTE ECONOMIQUE)
Actualisation des flux Utilisation de multiples Evaluation de la valeur Eagen bR dRs Combinaison d'approches
de trésorerie futurs en boursiers ou de transaction des actifs nets réévalués, de super-profit liée aux pour aboutir & une
intégrant le colt du capital adaptés aux entreprises y compris incorporels, avantages concurrentiels estimation robuste et
ajuste du nsgue pays comparables des économies lorsque les donnees et & la capacité & générer cohérente de la valeur.
et des spécificités du marché. emergentes. de marché sont limitées. des flux excédentaires

FONDEMENTS THEORIQUES CONTRIBUTION ATTENDUE

* Proposer un cadre intégré de valorisation adapté
aux économies émergentes et aux actifs immatériels.
* Identifier les ajustements clés des paramétres financiers

s Théorie financiére moderne (Colt du capital, CAPM, APT)

Théorie des ressources et des compétences (RBY)

Economie institutionnelle

T 1 ] . et des hypothéses usuelles,
éorie de l'incertitude et de la décision « Améliorer la pertinence et la co bilité des évaluations
Economie de l'information et asymétrie informationnelle dans des environnements hétérogénes et incertains,

Le cadre théorique proposé vise a concilier rigueur financiere et réalité économique
pour mieux comprendre la création de valeur dans les économies émergentes. , !
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METHODOLOGIE DE RECHERCHE

UNE APPROCHE MIXTE, COMPARATIVE ET ITERATIVE

La recherche combine une analyse approfondie de cas, une etude quantitative comparative

et une approche qualitative aupres d'acteurs clés du processus de valorisation.

1. DESIGN METHODOLOGIQUE GLOBAL

SYNTHESE &
VIODELISATION

EXPLORATION
QUALITATIVI

ETUDE DE CAS
A\PPROFONDII

ETUDE EMPIRIQUE
COMPAKATIVE

Revue de littérature Analyse détaillée du cas Analyse quantitative d'un échantillon Elaboration d'un cadre intégré

et entretiens exploratoires
pour affiner la problématique
et le cadre conceptuel.

WATI B / Sony Music (2013}
et d’autres opérations similaires

a forte composante immatérielle.

d'entreprises dans les économies
émergentes (focalisées sur les BRICS

et pays comparables).

2. COLLECTE DES DONNEES

DONNEES FINANCIERES
Etats financiers, rapports annuels, bases de données

d'ajustement des méthodes
traditionnelles de valorisation
dans les économies émergentes.

3. UNIVERS ET ECHANTILLON

|

'RITERES DE SELECTION

(Bloomberg, S5&P Capital 1Q, Orbis, Refinitiv). - B -
~5 ol
_ L :i' % N ;’;f_: Entreprises disposant d'actifs
DOMMEES DE MARCHI . % b v Nanet? - b L
“nk : , ) - il - immatériels significatifs.
Fa,b_ ' Transactions comparables, multiples sectoriels, {* -
données boursieres et macroeconomigues, Entreprises non financiéres (/| Dispenibilité d'informations
des economies emergentes, " financiéres suffisantes,
i DONNEES INSTITUTIONNELLES avec une attention particuliére
1 Indices de qualité institutionnelle, réglementation, aux BRICS : () Diversité sectorielle.
transparence, protection des investisseurs. » Bresil
» Russie (/| Période d'observation :
: * Inde - 10 - :
DONMNEES QUALITATIVES . 2010 - 2025
alde : ; . : + Chine
(] Entretiens semi-directifs avec des professionnels « Afrique du Sud :,l{:: Taille d'échantillon cible :

(évaluateurs, banquiers, commissaires aux comptes,
juristes, dirigeants, investisseurs).

et a des pays comparables
(MEMNA, ASEAN, Amérique |atine).

4. APPROCHES DE VALORISATION ANALYSEES

alle. APPROCHE
1l PATRIMONIALE

MULTIPLES
DE MARCHF

ull

GOODWILL

(RENTE ECONOMIQUE)

100 a 150 entreprises.

F-‘;. APPROCHES
L5 HYBRIDES

Evaluation de la valeur
des actifs nets réévalués,
en tenant compte des
specificités locales.

Utilisation de multiples
boursiers ou de transaction
sectoriels adaptés
aux économies émergentes.

Actualisation des flux
de trésorerie futurs intégrant
le colt du capital ajusté
du risque pays.

Estimation de la rente de
super-profit liée aux actifs
immatériels et a la capacité

a générer des avantages

concurrentiels.

5. TRAITEMENT ET ANALYSE DES DONNEES

&

" N : Wy sty
hﬁiﬁi 7 'L:’"'h > 1
' = o e ey

PREPARATION ANALYSE DESCRIPTIVE ANALY SE COMPARATIVI

Comparaison des résultats des

méthodes selon les pays,
sacteurs et périodes,

Analyse des tendances
et des caracteristiques
de I'échantillon,

MNettoyage et harmonisation
des données financiéras
et extra-financieres,

FORCES DE LA METHODOLOGIE

+ Triangulation des methodes
et des sources de donneées
pour renforcer la validite

+ Combinaison d'analyses
quantitatives et qualitatives
pour saisir la complexité

des résultats. des contextes émergents.

-

-
J:Tl': ||

.H'.

LY

ANALYSE INFERENTIELLI

Tests d'hypothéses pour identifier

les facteurs explicatifs des écarts
de valorisation.

Cadre tératif permettant
d'affiner progressivement
le modele de valorisation

proposé,

Combinaison d'approches

pour aboutir a une estimation

plus robuste et cohérente
de la valeur,

SYNTHESIE
Elaboration d'un cadre

d'ajustement et de
recommandations.

Ancrage professionnel
assurant la pertinence
opérationnelle des

conclusions.

THIERNO DIA
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INTERNATIONAL

METHODOLOGIE, PLAN DE RECHERCHE
ET CONTRIBUTIONS ATTENDUES

METHODOLOGIE DE RECHERCHE

APPROCHE MIXTE
Combinaison danalyses quantitatives

et qualitatives pour une compréhension
globale et approfondie du phénomene,

ETUDES EMPIRIQUES

Analyse de cas d'entreprises dans
les économies emergentes, issues de
différents secteurs et tailles.

COLLECTE DE DONNEES

Entretiens semi-directifs avec dirigeants,
investisseurs, analystes et experts,

ainsi que collecte de données financieres
et extra-financieres.

ANALYSES ET MODELISATION

Utilisation de modéles économétriques

et d'outils d'évaluation pour tester
les hypotheses et construire le cadre

d'évaluation proposé.

PLAN DE RECHERCHE

REVUE DE LITTERATURE
¢ Fevue des theories et des travauyx existants

# Définition du cadre conceptuel et des hwypothéses
s Sélection des terrains détude

COLLECTE ET EXPLORATION DES DONNEES

¢ Collecte des donnédes quantitatives et qualitatives
¢ Conduite des entretiens et études de cas

« Analyse exploratoire et description des données

ANALYSES ET TEST DES HYPOTHESES

« Analyses économétriques et tests empiriques
= Comparaison des méthodes de valorisation
= Validation des hypothéses

CONSTRUCTION DU MODELE INTEGRE 2

» Elaboration du cadre d'évaluation adapté

« [ntegration des dimensions specifiqgues
aux Economies émergentes

s Tests de robustesse du maodéle

VALIDATION, REDACTION ET DIFFUSION

« Validation finale du modéle et recommandations
« Hedaction de la these
» Diffusion des résultats auprés des praticiens

et de la communauteé académique

CONTRIBUTIONS ATTENDUES

&)

CONTRIBUTION
THEORIQUEF

Enrichir la litterature sur la
valorisation en intégrant le rale
des actifs immatariels, du risque
et des spécificités institutionnelles
des econDmIes amergentes.

IMPACT ATTENDU

| HIERINCQ)Y DYA

CONTRIBUTION
METHODOLOGIQUE

Proposer un cadre intagre et
opérationnal combinant plusieurs
meéthodes d'évaluation adaptees

aux contextes incertains et

hetérogenes.

te

CONTRIBUTION
PRATIQUE

Fournir aux entreprises,
investisseurs et évaluateurs des
outils fiables et adaptés pour uneg
meilleure prise de décision.

il

CONTRIBUTION SOCIETALE

ET 1"{1{‘17'-.{}."-.1I[{]l_'iﬁ

Faworiser la mobilization des
ressources financiéres wers
les entreprises a fort potentiel
dans les economies @merngentes,
créant ainsi de la valeur et
soutenant le développement.

Cette recherche ambitionne de construire un pont entre la théorie et la pratique,

entre les réalités des marchés émergents et les exigences académiques,

afin de proposer un cadre d'évaluation robuste, pertinent et utile pour

les acteurs économigues.

Elle contribuera 4 une meilleure allocation du capital, a la reconnaissance

de la richesse immatérielle et 4 un développement économique plus inclusif

et durable.

Projet doctoral en Sciences de Gestion - Finance d'entreprise & évaluation
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UNE DEMARCHE AU SERVICE DE LA CONNAISSANCE ET DE LACTION

En conciliant rigueur academique et experience professionnelle, cette recherche doctorale vise a apporter
des réponses cancrétes a des enjeux majeurs pour les entreprises et les économies emergentes du 21° siécle,

PERSPECTIVES
DE RECHERCHE

Ouvrir la voie a de nouvelles
recherches sur [a dynamigue
des marchés emergents et
levolution des meéthodes
d'évaluation.

Meilleure décision

d'investissement

Reéduction de l'asymétrie

d'information

Soutien a linnovation

et a la croissance

Création de valeur durable
et partagée

2026




