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Résumé :

La valorisation du capital marque en tant gu'aatiforporel suscite un grand débat a la fois dansnémde
académique et chez les praticiens. Face a I'abséaaeconnaissance en comptabilité des marqueséginén
interne, la divulgation d'informations complémengai pourrait étre la solution la plus adéquate poiarmer le
marché sur la valeur de ces actifs incorporelstéfois, le grand nombre de méthodes d’évaluatinaritiere des
marques et I'absence d’'un consensus sur I'utibsati'une approche commune rendent la diffusionaeceptation
de la valeur financiére des marques comme un eritévaluation des entreprises sujettes a de narsbse
difficultés. Cet article étudie la pertinence deddorisation financiére des marques et son impaicta capitalisation
boursiére des entreprises qui les possédent. Saskad’'un échantillon de 153 observations reptéaetes valeurs
des principales marques internationales valoris@as trois années successives (2007-2008-2009) pek d
organisations spécialisées et indépendantes (fatetlet Brand Finance), les résultats de noteétiémontrent la
pertinence des valeurs des marques communiquéeepateux organismes. Par ailleurs, une différstatéstique
apparait lors d'une étude comparative démontraatpamtinence plus importante d’'une méthode de igaltbon des
marques sur l'autre.
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Abstract:

Brand equity value has emerged as a subject oftelddyagacademics and businesses. Driven by the emognition
of brands developed inside the firms by accounstandards, disclosure of information about the eabfi this
intangible asset may be the value mean. Howeverpthsence of many methods of valuation which aesl uo
value brands can make their use more difficultsTaper analyzes the value-relevance of some netised by
specialized firms to value international brands. &{emine the value relevance and reliability oinbraalues based
in a sample of 153 observations between 2007 af8 26d the stock price. We find that brand valuesvalue
relevant, i.e., associated with market values. Meee, there is a difference in the value-relevape®veen the two

methods used respectively by Interbrand and BramahEe.

Keywords: brand assets, intangible assets, value relevéineacial value.

1- Introduction

La valorisation des marques en tant qu’actif inoogp a suscité un grand intérét dans la
communauté scientifique tant en marketing qu’en mabilité et finance. Il est admis depuis
longtemps que les noms de marques présentent deer enportante pour les entreprises.
Toutefois, ce n'est que depuis la fin des anné& H@e des travaux scientifiques ont commencé
a s'intéresser a leur valorisation (Farquhar, 1,98pman, 1989 ; Aaker, 1991 ; Barwise et
al.1989). Ces derniers considérent qu’en méme teupdes marques sont devenues de plus en
plus valorisées, il persiste un sentiment généuadligs sont mal appréhendées. De ce fait, une
définition plus précise du « capital marque », dengesure et de ses déterminants, selon une
approche financiere, a été proposeée par Simon Wveéuen 1993. L'approche consiste a
présenter une nouvelle technique pour estimerclgpital marque » d’'une entreprise, a partir des
estimations faites par le marché des profits reiééa marque. Simon et Sullivan (1993)
valorisent le « capital marque » comme les cashsflsupplémentaires reliés a des produits avec
marque par rapport aux cash flows apportés papehiits sans marque. Les marques peuvent
étre définies comme tout mot, ton, symbole ou degsi identifie et distingue un produit ou un
groupe de produits par rapport a d’autres prod@itssseraud et al. 1994). De ce fait, la marque
renvoie souvent a la perception, au sentimentlénage qu’elle véhicule et transmet chez les
consommateurs. Dans un sens plus large, les macgéest une image unique du produit ou du

service qu’elles identifient, ou de sa qualité etsgs attributs tels gu’ils sont percus par les



clients (Smith, 1997 ; Kapferer, 1998). Etant dentigmportance primordiale des marques, le
temps et les dépenses importantes nécessaires @éation, développement et maintien, et leur
valorisation est sujet a de multiples controversafre les spécialistes en marketing et les
financiers au sein des entreprises. La mesure alnlgpties marques ne peut pas simplement étre
appréhendée a travers le droit de propriété qundéérialise. On s’intéressera ici a « tous les
éléments d’actif et de passif lies & une marqusgranom ou a ses symboles, et qui apportent
guelque chose a l'entreprise et a ses clientsepauils donnent une plus value ou une moins
value aux produits ou aux services » (Aaker, 19848)capital marque tel qu’il est défini par
Aaker (1994), Barwise (1993) est un ensemble d’élém(liés a la marque) qui apportent une
plus-value aux produits et aux services de I'emisepet permettent ainsi de capter et de fidéliser
une partie de la demande. Sa valeur provient g@déion que I'entreprise avec marque détient

sur le marché, par rapport a celle qui aurait téssdns la marque.

Cette question de la valorisation des marquesiindans une démarche plus générale qui a
pour objet de s’interroger sur la prise en comps dctifs incorporels dans I'évaluation des
entreprises. Des divergences existent entre Ié&relites disciplines de management a ce sujet.
Dans cet article, nous allons nous intéresserpis@ en compte de la particularité du « capital
marque » en comptabilité et de la fagon de le isdorfinanciérement. Nous suivons dans ce
travail I'approche de « value relevance » popuégripar les travaux d’Ohlson (1995) et reprise
dans le cas des marques par Barth et al. (1998glktpur et Kwan (2004). Notre travail trouve
son essence dans le grand débat en comptabilitesuariteres d’'inscription dans le bilan des
actifs incorporels (intangible assets) en générales marques en particulier. Walliser (2000)
s’est posée la question de savoir comment traiter rmarque en comptabilité et sur la base de
guelle évaluation. Cette question raméne a unelémaiique récurrente en comptabilité, qui est
celle du choix entre fiabilité et pertinence dams ttaitement et la prise en compte de
information comptable et plus particulierementldenesure du capital immatériel.

Le courant de la value-relevance semble apporterréigonses a ce débat en s’attachant plus
particulierement a I'apport d’'une information comipie ou extra-comptable dans la valorisation
boursiere d'une entreprise. Cette approche a pampbe été mobilisée en France par Cazavan-
Jeny et Jeanjean (2005) pour étudier la pertinded&nscription a I'actif des frais de recherche



& développement. Les résultats ont montré que dhipion a l'actif de la R&D est associee

négativement aux cours boursiers et aux rendements.

Dans cet article, pour étudier I'association entrevaleur financiere des marques et la
capitalisation boursiere des entreprises qui leerntgent, deux modeéles sont proposés: le
premier explique les cours boursiers et le secasd rendements boursiers. A partir d’'un
échantillon commun de marques internationales isles par deux organismes indépendants
spécialisés sur trois années (2007-2008-2009)18Gitobservations. Les résultats de cette étude
montrent que l'estimation financiere des marquepodp une information pertinente pour

apprécier les cours et les rendements boursiers.

Apres avoir étudié les fondements théoriques qus-4endent cette étude dans la premiere partie,
une explication de la méthodologie suivie sera itlaans la deuxieme partie. Les résultats

empiriques seront présentés et discutés en tragartie.

2-Fondements théoriques

Avant d’expliquer la nécessité d'utiliser une apgre de value relevance pour démontrer I'utilité
d’'une estimation financiere des marques pour légprses, nous allons présenter succinctement

les regles comptables applicables aux marquesvaauinternational.

2.1. Traitement comptable des marques

Le traitement comptable des marques s'inscrit d#@nsquestion plus générale de la
comptabilisation des actifs incorporels. Une imniisation incorporelle est définie comme « un
actif non monétaire identifiable sans substancesigjag, détenu en vue de son utilisation pour la
production ou la fourniture de biens ou de servigesir une location a des tiers ou a des
fournisseurs » (IAS 38). Le caractére identifiatignifie qu’il est possible de distinguer (séparer)
cet actif du goodwill (IAS 38, § 11). Ainsi un datist identifiable lorsqu’il est séparable ou qu'il
résulte de droits contractuels ou autres droitaugg

Dans le cas des marques, nous pouvons distingliarstar de Walliser (2009) trois modes
d’obtention : une marque acquise de maniére isolée,marque acquise lors d’'un regroupement

d’entreprises et une marque générée en interne.



Pour le premier cas, I'lAS 38 (8 23) précise « e ummobilisation incorporelle est acquise
séparément, le colt de cette immobilisation incal® peut généralement étre évalué de facon
fiable. C’est le cas en particulier lorsque la cepartie de I'achat est sous forme de trésorerie ou
d’autres actifs monétaires ».

Le deuxieme cas concerne 'acquisition dans leecddim regroupement d’entreprises (fusion ou
consolidation). L'IAS 38 (8 27-32) évoque le trament des éléments incorporels acquis a
'occasion d’'un regroupement d’entreprises, tel giédini dans la norme IFRS 3. Dans ce
contexte, le colt d’'une immobilisation incorporedist « fondé sur sa juste valeur a la date
d’acquisition » (IAS 38, § 27). La norme cite phkusis méthodes pour estimer la juste valeur en
cas d’absence d’'un marché actif, par exemple dédphes ou des cash flows actualisés (IAS 38,
8 30) et conclut que « si le colt ... d'une immokbifisn incorporelle... ne peut étre évalué de
facon fiable, cet actif... est inclus dans le gootig@gtart d’acquisition) » (IAS 38, § 31).

Pour les marques générées en interne, I'lAS (384)8a interdit explicitement leur activation.

Ainsi toutes les dépenses supportées pour leura@ement sont constatées en charges. Une
explication de cette décision est que les dépeasgagées pour créer en interne des fonds
commerciaux, des marques, des titres de journade etagasines, des listes de clients et autres
éléments similaires en substance, ne peuvent masliétinguées des codts de développement de
l'activité dans son ensemble. Par conséquent, l&seéts ne sont pas comptabilisés en tant
gu’'immobilisations incorporelles. Il en est de méooer les colts engages ultérieurement relatifs
a ces dépenses internes, comme pour les fraispie dés marques générées en interne. Il faut
noter que les normes US GAAP (cf. SFAS 142), nemeaissent pas non plus les marques

générées en interne.

Depuis plusieurs décennies, la mesure comptablendegues faisait apparaitre les lacunes d'une
véritable harmonisation internationale des systéomsptables. Nous pouvons citer a ce titre
deux études comparatives sur les pratiques despeistes. La premiere, faite par Walliser (1999)
sur I'Allemagne, la France et le Royaume-Uni, a m@mue les pratiques en matiere de
reconnaissance des marques a l'actif différaidaohda nationalité de I'entreprise. Elle distinguai
trois pbles d’entreprises avec des pratiques e@ifi@s de traitement comptable des marques. Le

premier groupe revendiquait une position clairdareur de la comptabilisation des marques a



lactif. A l'inverse, un deuxieme groupe ne recoissait pas la marque en tant qu'actif. Le
troisieme pole garde une position imprécise et @ntel a ce sujet. La deuxiéme est celle de
Stowloy et al. (2001) qui ont compareé le traitemeomptable des marques en France, en

Allemagne et dans les IASC.

L’évolution du cadre comptable de référence rekatih comptabilisation des marques et a leur
traitement s’inscrit dans un esprit de convergegtcd’harmonisation des régles appliquées au
niveau international, avec I'adoption des normeS/IBRS. L'influence des dispositions inscrites
dans les US GAAP sur I'élaboration des normes IABemogénéisation des régles comptables
devrait offrir une meilleure comparabilité des cdesp Le cas des marques nous semble
intéressant a ce titre et permettra de savoir siola prise en compte des marques générées en
interne au niveau comptable est compensée panfigmiations complémentaires issues d’autres
méthodes d’évaluation. Une information qui permeax avestisseurs de mieux valoriser les
entreprises qui détiennent ces marques. L'apprdehia « value-relevance » nous semble utile
dans notre cas pour répondre a la question datiagece de I'estimation financiere des marques

généreées en interne et non inscrites a I'actifesdeprises.
2.2. L’'apport de I'approche « value relevance »

Le courant de recherche fondée sur la «valueaal» a été utilisé pour expliquer la
différence entre la valeur boursiere des entrepregeleur valeur comptable. Fama et French
(1995) se sont intéressés a I'écart entre ces dalexirs a I'aide du ratio « market to book » en
montrant I'existence d’un lien positif entre ceioa¢t les rendements boursiers futurs. Amir et
Lev (1996) et Lev et Sougiannis (1996) considérpre le modele comptable basé sur le colt
historique se concentre sur le colt et non pasasualeur de ce qui justifie la prise en compte
d’autres éléments incorporels et/ou physiques is@sipar les investisseurs. Dans leur article de
1996, Amir et Lev ont examiné I'importance pour legestisseurs des informations financieres
et non financieres dans le secteur de la téléphooigile. Les auteurs soulignent en plus de la
complémentarité entre information financiere et financiere, la pertinence d’autres indicateurs
non financiers pour évaluer les entreprises. Battlal. (1996) considérent que la valeur de
I'entreprise (capitalisation boursiere) est égalla domme des actifs reconnus, mesurés par la

valeur comptable des fonds propres majorée de lauvades actifs non comptabilisés



(unrecognized assets). Selon Ohlson (1995), lauvale I'entreprise est égale a la somme des

fonds propres comptables majorée de la valeur ketles rendements anormaux futurs.

En France, les modeles d’évaluation de I'entrepriseété utilisés par Evraert (2006) pour tester
I'association entre la valeur de marché et les nesscomptables (capitaux propres, résultat net,
flux de trésorerie d’activité, d’investissement dg financement) pour les entreprises de la
nouvelle économie francaise entre 2000 et 2002aitaurs Cazavan-Jeny et Jeanjean (2005) ont
mobilisé le modele d’Ohlson (1995) pour étudiepéatinence de l'inscription a l'actif des frais
de recherche & développement.

Barth et al. (1998), Kallapur et Kwan (2004) orgtéeces modeles dans le cas particulier des
marques en tant qu’actif incorporel. En se basantus échantillon d’entreprises britanniques,
Kallapur et Kwan (2004) ont démontré que les agtifearques » inscrits a I'actif sont pertinents
pour I'évaluation boursiere des entreprises. Péeuas, Barth et al. (2001) démontrent que les
valeurs des marques fournies par les managerpsedirtentes et a avec un certain degré, fiables.
Plusieurs travaux antérieurs ont démontré la partia des actifs incorporels. Holthausen et
Watts (2001) identifient huit recherches fondéesleiwourant de la value relevance des actifs
incorporels.  Selon ces auteurs, la comptabilité dearques est sujette a de multiples
controverses. Si I'importance des marques et diessauvestissements incorporels ainsi que leur
réle dans le processus de création de valeur pentrdprise n'est plus a démontrer (Walliser,
2000), au niveau comptable, ces investissementagésgpour développer une activité de
promotion d’'une marque sont constatés en chargesldalupart des référentiels comptables.

Le développement d’'une marque constitue l'une descipales priorités de nombreuses
entreprises, qui allouent ainsi une grande paridedrs ressources dans ce processus (Keller,
2003). Une politigue de marque nécessite des ilsgeshents en publicité et promotion, ainsi
gu'en R&D (Keller et Lehmann, 2003).

Face a cette divergence entre approche économigueapnnait la marque comme un élément
essentiel permettant a I'entreprise de se distingae rapport a ses concurrents, de fidéliser ses
clients et d'améliorer sa rentabilité, et une eegbntation comptable qui n’autorise pas
I'activation des marques générées en interne ffiastbn d’informations complémentaires sur ces

marques semble étre utile pour I'évaluation finareides entreprises. Dans cet article, nous nous



intéressons aux valeurs de marques estimées as@hff par des organismes indépendants et
spécialisées dans I'évaluation des marques. Cesirgatont largement diffusées dans la presse
spécialisée et concerne les principales marquesvaau international. L’estimation de la valeur

financiére des marques est basée sur des appmeihgse nous décrivons ci-dessous.

2-3. Méthodes d’évaluation financiere des marques

Le concept de capital marquiergnd equity, né dans les années 80-90 (Aaker, 1991, Kapferer
1991, Keller 1993), attribue a la marque une vat¥actif, dont il est par conséquent possible
d’estimer la valeur financiere, avec les enjeuxaspondant en terme de gestion, de valorisation
et de comptabilisation.

Selon Aaker (1991) par exemple, la valeur de lagomars’exprime au travers de cing actifs
principaux : la notoriété, la qualité percue, lgdoté, les associations et les actifs spécifigees d
la marque. Ces actifs apportent de la valeur agoaiteclient et a I'entreprise.

Les auteurs divergent toutefois quant aux actifsttutifs du capital marque et aux méthodes de
mesure de celui-ci. Il est notamment possible diifier deux courants de recherche, le premier
s’inscrivant du point de vue du consommateur (agpeanarketing du capital marque), le second
du point de vue de I'entreprise (approche finamcdar capital).

Contrairement a cette approche qui s'intéressenaétkodes de mesure de la force de la marque
du point de vue du consommateur (cf. Kartano eb, R808, pour une revue de littérature plus
compléte), I'approche du point de vue de I'entreprs’intéresse a la mesure de la contribution
directe de la marque a la performance financiertedéreprise. Cette approche s’interroge ainsi
sur les indicateurs de mesure financiére et le maleeles exploiter pour déterminer la valeur

financiére des marques (Kapferer, 2004).

Simon et Sullivan (1993) estiment ainsi qu’il esspible d’extraire la valeur d’'une marque de la
valeur boursiere de la société qui I'exploite, adetix approches. La premiere repose sur le
calcul de la différence entre cette valeur bouesédrla valeur des actifs corporels de I'entreprise
(avec la prise en compte de certains ajustememntplémentaires), la seconde repose les études
d’événements qui analysent I'impact sur la valdes marques d’une modification de stratégie

marketing ou d’autres événements de I'entreprise.



Dans une optiqgue de mesure plus directe de la velenciére de la marque, plusieurs auteurs
(Winters, 1991 ; Reilly et Schweihs, 1998 ; Seethsn et al. 2001) ont identifié trois grandes
approches pour estimer la valeur financiere d’'uiif acorporel et notamment des marques, a
savoir :

» l'approche par les coltsdst approach;

» I'approche par les références de marcharket approach;

» l'approche par les revenum¢ome approach

Les approches par les codts et les références dehénaont souvent considérées comme non
pertinentes ou inapplicables pour évaluer des nestqDans le cas des approches par les
références de marché il faut simplement faire lestai qu’il existe que trés peu de transactions
portant sur des marques et donc encore moins deewsns de marché sur leur valeur
(Subramanian, et al. 2009). Méme si les approchetep revenus ne sont pas non plus exemptes
de reproches, celles-ci semblent plus pertineritpsrenettent de mieux valoriser les marques en
prenant en compte des variables issues du marcheceintexte économique.

Dans l'approche par les revenus, le principal ergsti de déterminer les flux de revenus
attribuables a la marque (Aaker, 1991). Pour deksti possible de distinguer trois méthodes
principales (Cravens et Guilding, 1999) :

» La méthode dite du partage des surproéigéss prof)t

» La méthode dite des redevances de manaieéf(from royalty,

» La méthode dite des primes de piixi¢e premiun.

En ce qui concerne la méthode des surprofits pedimence, Nussenbaum (1993) souligne que
le capital marque est un actif conditionnel. |l ¢i@mt donc de partir des résultats genérés par
I'entreprise dans son ensemble, et d’en déduiteie des actifs nécessaires a son exploitation,
pour déterminer ensuite les surprofits attribuablés marque.

Dans le cas de la méthode des redevances, ReSigheteihs (1998), Cravens et Guilding (1999)
font référence a l'utilisation possible des taux rédevance de marque appliqués dans des
contrats de licences portant sur des marques caivlpar

Dans la méthode de prime des prix, de nombreuxuesinalysent la contribution économique

de la marque sous la forme d’'une mesure incrémeedtapoint de vue du consommateur (valeur



d’utilité) ou du point de vue de I'entreprise (perde prix ou de volume). Dans cette deuxieme
configuration, orientée vers la contribution devarque pour la firme, les auteurs s’attachent a
identifier le surprofit sous la forme d’'une prime kvenu (ou de volume), par comparaison entre
des produits marqués et des produits sans margake(A1991 ; Dubin, 1998 ; Cravens et
Guilding, 1999). Il faut noter que les normalisatel50, dans le cadre du projet de norme sur
I'évaluation financiere des marques, ont retenuts approches (codts, références de marché
et revenus). L'approche par les revenus est casstitles trois méthodes (surprofits, redevances
et primes.

Afin de relier I'approche orientée consommateurscadle centrée sur I'entreprise, Kapferer
(1994) propose une analyse en trois phases camsés{@ identifier les actifs de la marque, (ii)
mesurer ensuite sa force sur le marché et erniiregtimer sa valeur financiére avec, pour cette
troisieme phase, deux étapes clés : I'identificaties flux de trésorerie attribuables a la marque,
et le calcul de sa valeur financiere (par actutdisades flux de trésorerie futurs ou par
application d’'un multiple de capitalisation).

Dans le contexte des normes comptables francaéseéricaines, et internationales, et d’'une
normalisation des méthodes d’évaluation des mardjaealyse de la pertinence de ces méthodes
devient un enjeu majeur de la recherche acadénsigfieance et en comptabilité.

Parmi les organismes les plus réputés qui appliquette démarche d'évaluation (dite

« économique », pour faire le lien entre le margtet la finance, selon Subramanian et al.
(2009), ou « formulaires », selon le terme emplpge Seetharaman et al. (2001), Interbrand et
Brand Finance s’appuient, sur la méthode dite dtagea des surprofits pour le premier, et sur la

méthode des redevances actualisgsge{ from royalty pour le second.
a) Méthode d’évaluation des marques par Interbrand
Interbrand est un organisme indépendant créé ed, 1i@7est spécialisé dans I'évaluation

financiére des marques. Il a développé sa proptbadélogie d’évaluation qu’il met en ceuvre
pour le compte de ses clients.

2 'ISO retient plus précisément six méthodes dartmatire de I'approche par les revenus.
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Il publie en outre tout les ans un classement @8smarques internationales ayant la plus grande
valeur financiére et ce selon sa propre estimatiarméthodologie appliquée est décrite dans sa
publication «Best Global Brands (2009)» dispamiben ligne sur son site (cf.
www.interbrand.com). Nous résumons cette méthodeldgndée sur la méthode dite du partage
des surprofitsgxcess prof)t en quatre phases ci-dessous :

» Analyse financiérefinancial analysi} : cette phase consiste a estimer le chiffre diedb
généré par la marqudrénd revenug et le résultat économique qui sera réalisgsiness
economic earnings La méthode utilisée est celle des surprofits dennées prévisionnelles
retenues sont établies a partir de I'analyse d’ambre important de rapports d’analystes
financiers ;

» Analyse du role de la marqu®le of brand analysis: cette phase consiste a déterminer la
part du résultat économique de l'activité attrideah la marquebfand earnings Cette
estimation est fondée sur l'analyse du rble de larque dans l'acte d’achat des
consommateurs. Elle repose sur un diagnostic selcéaboré par I'organisme ;

» Notation de la force de la marquegnd strength scode cette phase consiste a déterminer le
taux d’actualisation des résultats attribuables @arque a partir d’'une grille de notation de sa
force fondée sur sept facteurs (le marché, le kshge la tendance, la diversification, le
soutien a la marque, la stabilité et la niveau ridéggtion) ;

» Valeur de la marquebfand valug: dans cette derniére phase, la valeur de la ueaest
calculée par actualisation des résultats futurdugiont attribuables.

Le classement Interbrand de chaque année est mrbképtembre, sans précision sur la date de

référence susceptible d’étre considérée. Ainsi phidique année, les valeurs publiées reposent

sur les dernieres informations comptables dispesilfl.e. dernier exercice clos), mais peuvent
intégrer des données ou tendances connues encdtannge.

Barth et al. (1998) se sont fondés sur les valdessmarques estimées par Financial Word issues

de l'estimation faite par Interbrand pour testexs$ociation entre ces valeurs et le cours de

sociétés cotées qui les exploitent, sur la péridi8s -1996.

b) Méthode d’évaluation des marques par Brand Finance
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Brand Finance est un autre organisme indépendaét en 1996, il est aussi spécialisé dans
I'évaluation financiere des marques, et ayant égate développé sa propre méthodologie
d’évaluation qu’il met en ceuvre pour le compte ee dients.

Il publie en également tous les ans un classemen680 marques internationales ayant la plus

grande valeur financiére. La méthodologie appligpée Brand Finance est décrite dans sa

publication «Brand Finance ® Global 500 » disptmiben ligne sur son (cf.
www.brandfinance.com). Nous résumons cette métlogim| fondée sur la méthode dite des
redevancesélief from royalty, selon les quatre phases ci-dessous :

» Détermination et extrapolation du chiffre d'aff@ireet des résultats prévisionnels de
I'entreprise qui exploite la marque fondée surstreburces (consensus IBES, croissance
historique, et taux de croissance du PIB) ;

» Notation de la force de la marque sous la forme drulice synthétiqueftandseta ® Index
scorg, fondée sur des critéres d’analyse parmi lesdagisésence, le lien émotionnel, la part
de marché et la profitabilité ;

» Détermination du taux de redevances applicablerdalaue, par son positionnement sur une
fourchette de taux de redevance issus de référelocesnentées par des transactions entre des
parties indépendantes ;

» Application du taux de redevance au chiffre d’affaiprévisionnel, afin de déterminer puis
d’actualiser les flux de redevances attribuabliesmaarque.

Le classement Brand Finance de chaque année dat pakavril. Ainsi pour chaque année, les

valeurs publiées reposent a la fois sur une estmales informations comptables relatives au

dernier exercice clos et sur le consensus dessiaaly

Il existe donc un décalage temporel entre la patbo des deux estimations produites par

Interbrand et Brand Finance. Toutefois, les dewawismes fondent leurs estimations sur la

méme approche (i.e. par les revenus), et ont enmeomla prise en compte de données

prévisionnelles concernant le chiffre d’affairesire grille de notation de la force de la marque

3 Millwardbrown est un autre organisme publiant ussskment des marques, fondé sur la méthode dperthge
des surprofits (cf. « BranZ - Top 100 — Most VdlieaGlobal Brands (2009) » disponible sur son ¢ie
www.millwardbrown.com). La méthodologie appliquéepose ainsi sur la définition de trois parameétréss:
résultats de I'activité exploitant la marquednd earningy la part de ces revenus attribuables a la mafiopaand
contribution), et le multiple de capitalisation applicable & cevenushrand multiplg. Dans cette étude le choix des
organismes retenu s'est porté, entre Interbrandilktardbrown, sur celui des deux ayant valorisépleis de
marques communes a Brand Finance sur la périodadérae

12



lls se différencient en revanche par la méthodel@yép : (i) la méthode dite du partage des
surprofits appliquée par Interbrand, suppose @silpossible de déterminer la quote-part de ces
surprofits qui est attribuable a la marque, paérggice a linfluence de la marque sur le
consommateur (Interbrand repose sur ses référeseotsrielles internes) ; (i) la méthode, dite
des redevances appliquée par Brand Finance, supptkest possible d’'identifier des contrats
de redevances rendus public, portant sur des mampraparables, et conclus entre des parties
indépendantes.

2.4- Hypothéses de recherche

Face a I'absence de reconnaissance par la coritgtalsis marques générées en interne en tant
gu’actifs, la question de la pertinence des méthatiévaluation financiere demeure posée. Les
informations complémentaires surtout quand ellalésrminée par des organismes indépendants
est-elle susceptible d’intéresser les investissaams la valorisation financiére des entreprises ?
En effet, a partir du moment ou il est possiblendesurer les flux de revenus directement
attribuables a la marque, puis de les capitaliBerdéobtenir la valeur financiere d’'une marque,
nous pouvons formuler I'hypothése de rechercheasiév:
H1 : Les valeurs estimées des marques fournieshaaun des deux organismes apportent une
information pertinente au marché.
Afin de tester cette hypothése, nous pourrons ireles valeurs de marques estimées par
Interbrand et Brand Finance comme proxy des valdarsnarques telles qu’elles peuvent étre
estimées par les investisseurs a partir des seftasnations publiques communiquées par les

entreprises qui les exploitent.

Comme expliqgué ci-dessus, il existe plusieurs nmd#hode mesure des flux de revenus

directement attribuables a une marque. L’existeteedifférents organismes indépendants et

spécialisés ayant leur propre méthodologie en’dsistration (Interbrand, Brand Finance ou

encore Sorgem en France). Il est ainsi possiblaide I'hypothese que certaines méthodes sont

plus pertinentes que d’autres :

» La méthode des surprofits suppose qu'il est passilidientifier la quote-part de ces surprofits
attribuables a la marque,
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» La méthode des redevances suppose qu'il est pes$ibentifier des contrats de redevances
de marques rendus publics et portant sur des magumeparables.

Nous pouvons ainsi formuler I'hnypothése de rechesthivante :

H2 : Il existe des méthodes d’évaluation des margligs pertinentes que d’'autres du point de

vue des investisseurs pour expliquer tout ou pddgecours boursiers.

Afin de tester cette hypothése, nous pourrionsnieties valeurs de marques estimées par
Interbrand et Brand Finance comme proxy des diftée méthodes appliquées par les

investisseurs pour évaluer les marques des erdespri

3-Méthodologie de I'étude

Notre étude porte sur la pertinence des estimafioascieres des marques dans la valorisation
par le marché des entreprises qui les détienneoé t#itre, nous allons tester la significativité de
'association entre les cours boursiers et leswalale marques en utilisant un échantillon

composé des principales marques évaluées au rineanational.

3-1. Echantillon, choix des variables et statistiques d&eriptives
3-1-1. L’échantillon

Le point de départ de notre travail réside dangublication réguliére par deux organismes
indépendants des valeurs financieres des prinsipalarques au niveau international. Ces
publications suscitent de plus en plus d’intérétadpart des analystes financiers, des dirigeants
des entreprises et aussi de la communauté scaipmifavec le premier travail de Barth et al.
(1998), fondé sur I'analyse de la pertinence désmnmations communiquées par Financial World

au sujet de la valeur des marques dans le monoe E32 et 1997.
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Interbrand publie chaque année le classement deli@ grandes marques, Brand Finance,
publie un classement similaire, portant lui sur EB80 plus grandes marques au niveau
international.

Ayant comme objectif de tester la pertinence ddermmations extracomptables traitant des
marques, nous avons considéré qu'il est plus adétjuégrer et de comparer les valeurs de
marques communiquées par ces organismes, commg geexaleurs de marques telles qu’elles
peuvent étre estimées par les investisseurs. Aeffet, notre échantillon est constitué des
marques évaluées par ces deux organismes surital@é&tudiée et qui s’étend de 2007 a 2009.
Le nombre de marques prises en compte se limitesaixante marques estimées a la fois par

Interbrand et Brand Finance.
3-1-2. Les données

Notre étude se fonde sur les données suivantes :

» La capitalisation boursiere (« VM ») des 60 sodéigui exploitent les marques de
I’échantillon, aux 31 mars 2007, 2008 et 2009 (nade titres cotés multipliés par leur cours
de bourse — il peut exister plusieurs catégorie#mes).

» Les capitaux propres (« CP ») et le résultat néRE& ») comptables publiés par ces 60
sociétés en 2007, 2008 et 2009, relatifs au deaxercice clos précédent les 31 mars 2007,
2008 et 2009 (soit, par exemple, aux 31 décemb6$,22007 et 2008, pour les sociétés
cléturant leur compte a cette date).

» Les valeurs des marques de I'échantillon tellegsfirnées par Interbrand (« IB ») et Brand
Finance (« BF »). Ces données sont collectées drmasant sur les classements édités par
Interbrand (« Global Brand 100 ») et Brand FinagcBrand Finance ® Global 500 ») et qui
sont disponibles sur leurs sites internet. Il faater que dans le cadre de cette étude, la date de
publication effective de leurs évaluation par Ibtand (en septembre 2007, 2008 et 2009) et
Brand Finance (en avril 2007, 2008 et 2009) n’agesportance, dées lors que notre question
de recherche ne porte pas sur l'influence des walgubliées par ces deux organismes sur les
investisseurs, mais sur la pertinence des méthd@ssluation, et dont les valeurs publiées

par ces deux organismes nous servent de proxy.
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Nous avons exclu de I'échantillon final les marglhestreprises du secteur financier (banques,
assurances et services financiers). Nous nous semareailleurs assurés que les marques de
I'échantillon, générées en interne, n’étaient pa&sgntes a I'actif du bilan des entreprises qui les
exploitent et ce en analysant les données compgtaldponibles dans les rapports d’activités de

ces entreprises.

Au total nous avons retenu 153 observations, sbitmarques par année. Ces marques sont
évaluées chacune par les deux organismes InterBaaBdand Finand sur les trois années de
notre analyse.

La liste détaillée des marques traitées est foeniannexe pour les deux organismes.

Les variables retenues dans le modéle sont pré&sedémaniere synthétique dans le tableau ci-
dessous :

Tableau 1. Variables des modéles

Donnée Descriptif Source
VM Capitalisation boursicre FacSet
cp Capitaux propres FacSet
RES Résultat net— exercice clos FacSet
MARQUE!® Valeur financiére de la marque selon Interbrand Interbrand
MARQUEBF Valeur financiére de la marque selon Brand Finance Brand Finance

Ces variables sont pondérées par le total actifedé®prises, afin de réduire les effets liés a la
différence de taille des sociétés de I'échantidrimiter I’hétéroscédasticité (le total actif est
également issu de la base de données FactSet).

3-1-3. Statistiques descriptives

Elles montrent une grande diversité de taille, aj@talisation boursiere et de valeur des marques.
Les tableaux ci-dessous présentent les caracj@estide notre échantillon ainsi que les valeurs

estimées des marques respectivement par les dgamismes InterBrand et Brand Finance.
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Tableau 2. Capitalisation boursiére, capitaux propes et actifs nets des entreprises analysées (eniomils de $)

Variables Moyenne Mediane Std dev
VM 66172,218 46027,862 64373,958
CP 24034,560 16068,423 26495,36(
VM/CP 3,618 3,168 10,620
Total actifs nets 83510,717 40317,493 121762,5[5
Tableau 3. Valeur des marques par InterBrand (en niiions de $)
Année Nombre Moyenne Mediane Std Dev Min Max
2007 51 14993,43 9341,00 15075,84 3116,00 65324,00
2008 51 15803,16 9710,00 15505,92 3401,00 66667,00
2009 51 15633,00 10359,50 15850,81 3228,0D 68734,00
Pooled 153 15476,5294 9710 15258,21139 311§ 68734
Tableau 4. Valeur des marques estimées par Brandt&nce (en millions de $)
Année Nombre Moyenne Mediane Std Dev Min Max
2007 51,00 14409,20 10793,00 10271,2¢ 1836,00 43146}00
2008 51,00 15668,80 12382,00 11918,64 2516,00 4544100
2009 51,00 11179,39 10043,00 8324,23 1662,00 32728|00
Pooled 153 13752,4641 11106 10346,1621 1662 45441

3-2. Modéles de recherche

Selon la théorie, la valeur d'un actif est égala &aleur actualisée des flux de revenus qui lui
sont directement attribuables.

Dans la lignée des travaux de Barth et al. (199812 et Kallapur et Kwan (2004), nous testons
la « value-relevance » de 'actif marque par umggasgsion linéaire multiple associant la valeur du
marché a la fin de I'année t, aux capitaux progdeeggsultat net et les estimations financieres des
marques absentes du bilan des entreprises, matidedovaleurs sont publiées par InterBrand et
Brand Finance. Ce travail s'inscrit dans la ligrdte modele développé par Ohlson (1995).

Comme dans les autres études issues du courantvvaee«elevance », nous interprétons la

présence significative d’'une association entre \agables explicatives et la capitalisation

boursiere comme indiquant une pertinence de ceftgniation et un a certain niveau de sa
fiabilité (Barth et al. 2001).
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3-2-1. Modélisation de la capitalisation boursiere

Pour tester les hypothéses citées ci-dessus, mussappuyons sur le modéle retenu par Barth et
al. (1998) et Kallapur et Kwan (2004), a savoir :
VM, =a, +a,CP, +a,RES, +¢&, (1)

Dans ce modéle, VM représente la capitalisationrddere de l'entreprise i a une date
d’observation t; CP représente la valeur comptalge actifs économiques de I'entreprise i
(valeur comptable du dernier exercice clos préceldedate d’observation t), RES représente le
résultat net de I'entreprise i (résultat net dunderexercice clos a la date d’observation t).

Pour tester la pertinence de la méthode d’évalndtadée sur le partage des surprofits, telle

gu’'appliquée par Interbrand, nous retenons le neosidéivant :
VM, =B, +B,CR, +B,RES, +B;MARQUE +¢,, )
Dans ce modéle, MARQUEreprésente la valeur financiére de la marqueaterprise i, telle

gu’estimeée par Interbrand, a la date du dernieroesclos précédent la date d’observation t.

Pour valider I'hypothése H1, ce modéle doit fakessortir un coefficienp3 significativement
supérieur a zeéro, et faire ressortir un coefficidatrégression R2 significativement supérieur a

celui de I'équation (1).

Pour tester la pertinence de la méthode d’évalndtindée sur les redevanctslle qu'appliqguée
par Brand Finance, nous retenons le modéle suivant

VM, =), +V.CR, +),RES, +/]2.MARQUEr"3tF +E, (3)

Dans ce modéle, MARQUE représente la valeur financiére de la marqueaterprise i, telle

gu’estimée par Brand Finance, a la date du deexiexrcice clos précédent la date d’observation t.
Pour valider I'hypothése H1, ce modéle doit faessortir un coefficienk2 significativement

supérieur a zeéro, et faire ressortir un coefficidatrégression R2 significativement supérieur a

celui de I'équation (1).
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Pour tester si 'une des méthodes est plus petérgue I'autre (H2), nous pouvons comparer les
coefficients de régression R2 résultant des équsa{(@) et (3).

Pour valider 'hypothese H2, les coefficients dgression R? de ces deux modeles doivent étre
significativement différents.

3-2-2. Modélisation des rendements boursiers

En utilisant des modeéles proches de ceux de Fantaeeich (1992) et Barth et al. (1998),
l'intensité de lI'association entre les rendemetsriers et les valeurs des marques estimées par
les deux organismes est étudiée. Ces modeéles surefelements permettent de tester la
pertinence de la diffusion de la valeur des marquas comptabilisés au bilan par une analyse
basée sur les flux. Nous commencons par testerreamigr les modeles de rendements sans
lintégration des valeurs de marques puis en se@ndajoutant respectivement dans chaque
modéele la valeur de la marque telle gqu’elle este par Interbrand et Brand Finance.

Plus précisément les modeles suivants sont testés :

R,t = AO + AlACFi),t + AZARES,I + £i t (4)
R, = My + ACR, + 1,ARES, + 1,AMARQUE? +¢,, (5)
R, =V, +V,ACP, +V,ARES, +V,AMARQUEY +5,, (6)

. . PN . ~ MV M\/it+D|\/i,t_M\/i;—1
R : rendement boursier de la firme i a la fin deiige t, avedR,~ = : v

it-1

4-RESULTATS ET DISCUSSION

4-1. Pertinence des méthodes d’évaluation des marques

Dans un premier temps nous testons les modeleslaamarque, afin de pouvoir apprécier
'apport de lintroduction de la marque dans le mled Nous effectuons premierement la
régression avec le modéle en valeurs (capitalisdimursiére, capitaux propres et résultat net,

pondérés par le total ad)if et deuxiémement la méme régression mais aveengement par

* Nous utilisons le total des actifs en tant que facteur de pondération pour réduire Peffet taille entre les différentes
entreprises de I’échantillon. Cet indicateur a été utilisé par Fama et French (1998). Nous avons testé d’autres facteurs,
mais le total des actifs donne les meilleurs résultats statistiques.
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action comme variable a expliquer. Ces deux test$ affectués pour 'ensemble des résultats

présentés ci-dessous.
4-1-1. Régressions sans la valeur des marques

Nous reprenons le modeéle (1) sans la marque déthilessus.
VMit =a, +a,CP, +a,RES, +¢, (1) t: l'année d'évaluation (t=2007, 20P809) mais

sans I'année 2007 pour les rendements,tetst par hypothése un bruit blanc non corrélé.
Le coefficient de détermination ajusté est de F%,25 la statistique de Fisher correspondante est
de 102,8 avec 2 et 150 degrés de liberté.

Avec le modéle des rendements, Une premiére régnedenne un R2 de 4,822% avec rejet des
coefficients du rendement des capitaux propresretdjet des résultats aussi.

Les tests du modele indiquent une bonne acceptdédihomosceédasticité au risque d’erreur de
premiére espece et une assez bonne acceptatidmydethése de normalité des résidus. Si les
VIF (Variance Inflation Factor) sont tous satiséaits, les distances de Cook révelent qu'au
moins une observation a une trop forte influenaelsumodéle. Aprés élimination de la ligne
correspondante, nous avons le R2 ajusté qui pa&$el a%.

Tableau 5. Résultats de la régression sans la vatedes marques

Régression en valeur Régression en rendement
coefficient Statistique de Student coefficient Statique de Student
CP 1.0965 3.4445 0.0764 1.6709
RES 14.5401 13.0195 0.1665 0.5658
Constante -0.2027 -1.5307 -0.1730 -5.3722

Le modele est alors globalement significatif audeula statistique de Fisher et les statistiques de
Student conférent également une significativité eo&fficients mis a part l'intercept qui n’est
pas statistiguement différent de 0 a un risquerdmigre espéce de 5%.

Les tests d’'indépendance des résidus (Durbin Waestod’homoscédasticité sur la variance de

type Breusch-Pagan se sont avérés satisfaisants.
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4-1-2. Régressions avec la valeur des marques

La valeur financiére des marques non inscritesaatif’ du bilan peut apporter un contenu
informationnel supplémentaire pour expliquer laitzdisation boursiere des entreprises. Partant
de cette hypothése (H1), nous allons tester lesasénodéles en intégrant les valeurs estimées

des marques respectivement par Interbrand (équ@)pet Brand Finance (équation (3)).

Comme expligué précédemment, les deux organismesaldgisation des marques utilisent

chacun une méthode différente d’estimation. C'esirgette raison que nous avons voulu tester
le niveau de pertinence comparée entre ces deukodet en analysant les résultats des
associations données par le modele testé précédemmoer chacun des organismes pris

séparément.

Le tableau ci-dessus des tests du modéle (2) ptenbrand (IB) et (3) pour Brand Finance (BF)

indique des R? ajustés tres proches entre lesdmiables marques pour chacun des organismes.
Un examen plus détaillé des coefficients des régms et des statistiques de Student nous
permet de juger de la pertinence de ces deux dmgsode tableau ci-dessous présente ces

résultats en valeur par actif du bilan :
Tableau 6. Résultats de la comparaison des régremss sur la capitalisation boursiére avec marques
Marque IB Marque BF

Coefficient Statistique de Student Coefficient Stastique de Student

VC 1.1436 3.039 0.9413 3.3951
RES 11.0369 1.5337 9.8627 8.9830
MARQUE 0.8939 4.747 1.1011 8.1202
Constante  -0.2319 -1.497 -0.1869 -1.6198

Les coefficients comme les valeurs des statisticqaoed proches entre les deux estimations de
valeurs de marques. Les statistiques de Studestassez élevées conferent un bon niveau de

significativité aux coefficients.

En ce qui concerne le test du modéle basé surdksirg données par Interbrand (IB), les

résultats de test donnent un R? ajusté de 62,628 an rejet de 'homoscédasticité et de la
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normalité des résidus et néanmoins une acceptdédrabsence d’autocorrélation des résidus.
Les vif et distances de Cook sont également a de biveaux. Les coefficients de la régression
sont tous significatifs a I'exception de la cons¢a

La faiblesse des probabilités critiques (de I'ordie 10°) conduisent & rejeter I'hypothése

d’égalité des régressions avec et sans marquergt ltjout de la marque dans le modéle
change bien le modéle de régression significativerae augmentant I'explication. Les valeurs
des marques fournies par Interbrand contribuents asignificativement a I'amélioration de

I'explication des valeurs boursiéres au-dela déswa inscrites au bilan.

Concernant le test du modéle intégrant les valdarsarques fournies par Brand Finance (BF)
(Modele 3), les résultats sont comme suit : un R&ta de 65,52% avec un rejet de
I’lhomoscédasticité et de la normalité des résiduséanmoins une acceptation de I'absence
d’autocorrélation des résidus. Les vif et distande cook sont également a de bons niveaux.
Les coefficients de la régression sont tous digatifs a I'exception de la constante qui n’est
acceptable qu’'a un niveau de risque de 99%. Conans k& cas d’'Interbrand, nous constatons
moyennant le test de Fisher par analyse de lanaigue I'ajout de la nouvelle variable a
effectivement amélioré le modéle. La aussi, lalésibe de la probabilité critique (de I'ordre de
10° conduit & 'acceptation de I'hypothése H1. Lijade la marque dans le modéle de

régression I'améliore significativement.

Nous appliquons la méme approche pour les testiesumodeles de rendements. Les R2 ajustés
sont de 17,87% et de 32,98% respectivement pderbirand et Brand Finance. L’ajout de la
valeur de la marque améliore statistiquement le eleodussi bien pour Interbrand que pour
Brand Finance a travers le test de Fisher.

Les développements similaires sur les rendemewnes, ales marques évaluées par Interbrand,
donnent des distances de Cook sur les mémes domuéesans la marque ont conduit a
I'élimination de la méme ligne d’observations quécédemment sans la marque. Les distances
de Cook dénoncent encore une nouvelle ligne d'ebsiens, mais au vu des résultats
acceptables nous choisissons de garder la mémedeasennées. En effet, le modéle de
régression accepte les hypothéses de normalitthetndscédasticité. Les R2? ajustés sont de
17.87% et de 32.98% respectivement pour Interbfdjcet Brand Finance (BF).
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Nous donnons dans le tableau suivant les élémeafspréciation sur les coefficients des

régressions.
Tableau 7. Résultats de la comparaison des modelds rendement avec marques

Marque IB Marque BF

Coefficient Statistique de Student Coefficient Statistique de Student

VC 0.1896 3.2102 0.1967 4.1413
RES 0.8076 2.5721 0.3368 1.2729
MARQUE 1.9260 2.9631 1.7201 6.5858
Constante -0.2207 -6.6481 -0.1761 -6.2298

La aussi nous vérifions a travers le test de Figherl’ajout de la valeur de la marque améliore
statistiquement le modele aussi bien pour IB que BF.

4-2. Pertinence comparée des deux méthodes d’évaluation

Pour tester notre hypothése (H2) sur la présenaggoowl’'une méthode d’évaluation financiére
des marques plus pertinente pour les marchés farancnous allons comparer les deux
coefficients de régression par un test de Student.

Ase A zee
\/VARas,ls ‘0'3,BF)

Student et on peut tester I'hypothése de nullitdadsoustraction équivalant a une égalité des

suit une loi de

Sous les hypotheses réguliéres des modeles Istispadit =

coefficients. Ce test est d’autant plus justifiée da test du Chi-deux sur les distributions des
résidus confirme une égalité statistique des dégsessions.

Nous trouvons un risque d’erreur de premiere espaceejette I’hypothése nulle d’égalité des
coefficients et nous amene a conclure que les atrahs par 1B ou BF n'ont pas la méme
incidence statistique sur les explications des hesdéar contre un test de la moyenne sur les
observations valide I'hypothése d’égalité des maogsnissues des observations en unités
monétaires par actif du bilan et rejette la mémpoliyese pour ce qui est des moyennes des

rendements par marque.
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En définitive, si les marques sont évaluées de @nard ce qu'en moyenne, elles donnent les
mémes grandeurs. Néanmoins les évaluations soet de&rentes statistiquement pour donner
des niveaux d’explication différentes de la castdlon boursiere ou du rendement. Nous
pouvons constater que Brand Finance donne unecakiph plus significative, révélée par des
tests unilatéraux. Ce résultat est a prendre avécaption, en effet il est probable que
I'estimation faite par Brand Finance des marquésgire des éléments en relation avec la valeur

du marché de l'entreprise.

5- Conclusion

Ces résultats montrent la pertinence des valeursatques telles qu’elles peuvent étre estimees
par des organismes indépendants spécialisés. Gags/apportent un contenu informationnel
supplémentaire pour les investisseurs et les aealysanciers pour valoriser correctement les
entreprises qui détiennent ces marques. L'abseaaceabnnaissance des marques générées en
internes par les entreprises pourrait étre comgepsé une estimation financiere faite par le
marché. Les résultats de cette étude confirmentdaslusions de Barth et al. (1998), qui ont
testé la pertinence des informations sur la vadesrmarques estimées par Interbrand. Toutefois,
des différences de pertinence entre les valeursmeonguées par les deux organismes
(Interbrand et Brand Finance) sont constatées.

Les résultats de cette étude démontrent la ped@ndes informations non comptables relatives
aux marques genérées en interne dans la valorisiatianciére des entreprises. En effet, malgré
la non prise en compte par la comptabilité dedsattcorporels générés en interne (les marques
dans notre cas), la diffusion d'informations compééitaires permettant d’évaluer les marques.
Ainsi, nous pensons qu’il est nécessaire, pourudigoce probléme de non reconnaissance des
marques générées en interne comme un actif, deuriecd la publication d’informations
complémentaires (Stowoly et al. 2001).

Ces informations peuvent provenir des entreprides-mémes sous la forme de données
nécessaires a I'évaluation des marques ou sousrnefde valeurs estimées par des organismes
indépendants spécialisés. Dans ce contexte, flesstible de rappeler que Barth et Clinch (2001),
ont montré que le niveau de pertinence des valdiastifs incorporels (et notamment de
marques) estimés par les entreprises australiexilessmémes était identique a celui des valeurs

d’actifs incorporels estimés par des experts indéaets spécialisés.
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Notre travail de recherche présente deux princglaigtes :

- Il peut exister un décalage temporel entre lessddeeréférence ou de publication des
données utilisées ou communiquées par Interbramfaetd Finance, d'une part, et les
dates de référence ou de publication relatives doxnées issues de FactSet
(capitalisations boursieres et données comptabésssdciétés de I'échantillon). Nous
n‘avons pas pu mesurer I'impact de ce décalagéaul néanmoins signaler que ce
décalage est relativement faible entre Brand Fi@dwaleurs publiées en avril et relatives
au 31 décembre de I'année précédente) et les domamtSet (capitalisation boursiere a
fin mars et données comptables relatives au demyercice clos précédent la date
d’observation). Afin de corriger cette limite, deavaux complémentaires pourraient étre
réalisés en intégrant les valeurs de marques esingar un autre organisme,
Millwardbrown, et également publiées en avril.

- Les valeurs de marque communiquées par InterbraBda@d Finance sont nhotamment
fondées sur la prise en compte de données prémiies et notamment de prévisions de
chiffre d’affaires. Nous n’avons pas pu mesurersdgurelle mesure la « value-relevance »
de ces valeurs de marques est associée aux valeumsarque elles-mémes, ou aux
données prévisionnelles utilisées, des lors quedeele utilisé est fondé sur des données
comptables et non pas prévisionnelles. Afin de igerr cette limite, des travaux
complémentaires pourraient étre réalisés en inégdans le modéle les résultats
prévisionnels des sociétés, issus d’un consensmslystes financiers, a I'instar de ce qui
est préconisé par Easton (2004).

Au niveau manageérial, les résultats de ce tralaitecherche semblent confirmer la pertinence
pour le marché d’informations non comptables. Aiitsemble important pour les entreprises de
communiquer des informations complémentaires aget sde leurs marques générées en interne
(chiffres d’affaires réalisés, indice de notoriépgpfitabilité, ...). Cette communication peut
reposer sur une estimation des valeurs des matglies qu’évaluées par les dirigeants ou par
des experts indépendants. Ainsi, I'exemple de lanroanication sur les marques révele
limportance de divulguer des informations plus ailétes et plus régulieres sur le capital

immatériel.
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Liste des marques estimées en commun par InterBranet Brand Finance

Annexe

ACCENTURE KELLOGS
ADIDAS KFC

APPLE L'OREAL
AVON MCDONALD'S
BMW MERCEDES BENZ
BP MICROSOFT
BUDWEISER NESCAFE
CARTIER NIKE
CATERPILLAR NIVEA

CISCO NOKIA

COCA COLA ORACLE
COLGATE PANASONIC
DANONE PEPSI

DELL PORSCHE
DISNEY SAMSUNG
FORD SHELL
GENERAL ELECTRIC SIEMENS
GILETTE SMIRNOFF
GOOGLE SONY
HARLEY DAVIDSON STARBUCKS
HERMES TIFFANY
HEWLETT PACKARD TOYOTA
HONDA UPS
HYUNDAI VOLKSWAGEN
IBM XEROX

INTEL
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