(QUELLE GOUVERNANCE POUR CREER
DE LA VALEUR ?

Eprta GINGLINGER”

‘entreprise qui décide de s’introduire en Bourse s’ouvre un acces

privilégié au financement de sa croissance. Elle sera en mesure

d’émettre des actions & un prix intégrant sa croissance future
plutdét qu'au prix de ses actifs présents, d’attirer de nouveaux investis-
seurs, d’élargir son actionnariat et d’accéder a de nouvelles sources de
financement. Le fait de disposer d’'un marché liquide pour ses actions
entraine de plus pour 'entreprise une réduction de son coit du capital.
Les fondateurs sont amenés a se poser la question du maintien du
contrdle de leur entreprise, parfois par des mécanismes leur permettant
d’accroitre leurs droits de vote. Le fait de maintenir un bloc de contréle
se fait-il au détriment de la valeur de la firme ou lui est-il favorable ? Par
ailleurs, le respect des regles de bonne gouvernance et les dispositions
légales s'imposent aux sociétés cotées. Elles doivent faire référence dans
leur rapport d’activité 2 un code de gouvernance et 'appliquer selon le
principe comply or explain résultant de la transposition de la directive
européenne 2006/46/CE, en explicitant les raisons pour lesquelles elles
n’auraient pas mis en ceuvre certaines des recommandations. Les en-
treprises cotées appliquent de fagon générale le code AFEP-MEDEF
(2008), mais les entreprises de taille moyenne et petite ont la possibilité
de se référer au code Middlenext (2009). Le principe comply or explain
donne a 'entreprise une certaine flexibilité dans les choix de gouver-
nance mis en ceuvre. Il ameéne de ce fait a se poser la question des
caractéristiques de gouvernance qui contribuent a la création de valeur
de lentreprise. Ces interrogations sont élargies a des dispositions [¢-
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gales, dont certaines sont récentes, par exemple les quotas de femmes
dans les conseils. Le champ de la gouvernance est tres vaste, le nombre
d’études disponibles en témoigne. Nous avons fait le choix de nous
concentrer sur deux aspects de la gouvernance : la structure de I'ac-
tionnariat et les caractéristiques du conseil d’administration. Ce choix
nous permet d explorer deux types de conflits d’agence entre action-
naires minoritaires et actionnaires majoritaires, d’une part, et entre
actionnaires et dirigeants, d’autre part, d’analyser les dispositions per-
mettant de les réduire et d’étudier leurs conséquences sur la valeur de
la firme.

ACTIONNARIAT ET VALEUR DE LA FIRME

Le type d’actionnariat a-t-il une incidence sur la valeur de la firme ?
Par exemple, la présence d’'un bloc de contrdle d’une famille action-
naire est-elle source de création de valeur pour les minoritaires ? Un
bloc de contréle s’accompagne fréquemment du recours a des méca-
nismes de renforcement du pouvoir, tels que les pyramides ou les droits
de vote double, qui conduisent 2 une dissociation entre droits de vote
et pourcentage du capital détenu. Cette dissociation est-elle favorable
aux actionnaires ? Enfin, nous examinerons I'impact de I'actionnariat
salarié sur la valeur de la firme.

Présence de blocs et valeur de la firme

La présence d’un bloc de contréle peut amener un accroissement de
la valeur de la firme. En effet, tandis qu'un actionnariat dispersé est
confronté aux traditionnels conflits d’agence avec les dirigeants qui
résultent de la séparation de la propriété et de la gestion de la firme, un
actionnaire important a intérét & produire de I'information sur les
activités de I'entreprise et & controler les agissements de ses dirigeants,
dans la mesure ol ses revenus sont tributaires de la rentabilité de
entreprise (Bolton et Von Thadden, 1998). Les dirigeants sont ainsi
moins enclins 2 opérer des prélevements de valeur a leur profit et plus
incités a agir dans l'intérét des actionnaires. Mais des coflits sont
également associés a la présence de blocs d’actionnaires. En premier
lieu, la liquidité du marché des actions est réduite parce que la présence
d’un bloc dissuade les actionnaires minoritaires de produire de I'infor-
mation sur la firme (Holmstrom et Tirole, 1993) et aussi parce que la
probabilité de transactions informées augmente, entrainant une asy-
métrie d’information accrue sur le marché (Glosten et Milgrom, 1985).
La réduction de la liquidité conduit & une augmentation du cotit du
capital de la firme. En second lieu, la présence d’un bloc de contréle
peut également potentiellement modifier les décisions d’investissement
de la firme : la sensibilité au risque spécifique des investissements rend
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plus probables, par exemple, des investissements de diversification.
Enfin, des prélevements de bénéfices privés par 'adoption de stratégies
favorables au bloc de contrble, mais au détriment de I’ensemble des
actionnaires, voire parfois des autres parties prenantes, peuvent étre
observés (Johnson et /., 2000).

Les résultats empiriques sur le lien entre blocs de controle et valeur
de la firme ne sont pas tous convergents. Si certains soulignent un lien
positif (Dalton et 4/., 2003), d’autres mettent en avant une relation non
linéaire (Demsetz et Villalonga, 2001 ; Morck, Shleifer et Vishny,
1988) : les blocs de petite taille sont favorables, mais leurs effets négatifs
Iemportent des lors que leur taille saccroit ; McConnell et Servaes
(1990) estiment le point de retournement vers 40 % a 50 %. Les blocs
de contrdle sont moins présents aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
qu’en Europe continentale et en Asie. Pour Shleifer et Vishny (1997),
ils s’inscrivent dans un environnement légal peu protecteur des intéréts
des actionnaires. Si cette explication est acceptable pour certains pays
peu développés, elle est peu convaincante pour beaucoup d’autres et en
particulier pour I'Europe. Plus récemment, I'idée que les blocs de
contrdle ont une meilleure capacité a négocier avec les autres parties
prenantes de la firme, en particulier les salariés et leurs représentants,
a été avancée (par exemple, Aguilera et Jackson, 2003). Cette stratégie
de coopération entre un gros actionnaire et des salariés entrainerait une
augmentation de valeur au bénéfice de tous.

En France, les blocs sont souvent des groupes familiaux. Anderson
et Reeb (2003) montrent que les firmes familiales sont plus perfor-
mantes. L'une des explications des surperformances des firmes fami-
liales est leur capacité a établir de meilleures relations sociales dans
Ientreprise. Par exemple, Waxin (2011) montre, a partir des données
de Penquéte Dares de 2004, que les firmes familiales connaissent moins
de greves, que la part des salariés impliqués dans une gréeve est moindre
et que celle-ci dure moins longtemps.

Divergence droits de vote/pourcentage du capital

Sila présence de blocs d’actionnaires, en particulier familiaux, parait
créatrice de valeur, ces blocs sont souvent accompagnés de mécanismes
de renforcement du contrdle qui entrainent une déconnexion entre les
droits de vote et le pourcentage du capital détenu : actions sans droits
de vote ou a droits de vote multiple, pyramides, participations croisées,
plafonnement des droits de vote en assemblée générale, pactes d’ac-
tionnaires, commandite en actions. Leur utilisation varie selon les pays.
44 9% des entreprises européennes' ont au moins un mécanisme per-
mettant de renforcer le pouvoir. Ce pourcentage s’éleve a 72 % pour
la France, 66 % pour la Su¢de, mais 33 % pour le Royaume-Uni et
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23 % pour I'Allemagne. Au niveau européen, les mécanismes les plus
utilisés sont la structure pyramidale (27 % des entreprises), suivie par
les actions a droits de vote multiple (24 %) et les pactes d’actionnaires
(12 %). En France, les entreprises utilisent majoritairement les droits
de vote double (58 % dans I'échantillon de I'étude) et les pyramides
(18 %). Le plafonnement des droits de vote en assemblée générale
concerne 7 % des entreprises européennes et 10 % des entreprises
francaises de I’échantillon.

Dans la mesure ot un actionnaire détenant plus de pouvoir que de
capital ne supporte qu’en partie les conséquences des décisions qu’il
prend, la divergence droits de vote/droits aux cash flows est susceptible
d’avoir un impact négatif sur la valeur de la firme. Adams et Ferreira
(2008) proposent une synthese d’'un grand nombre d’études sur le
sujet. L'une des premiéres études a été menée sur un échantillon
d’entreprises asiatiques par Claessens et @/ (2002), qui mettent en
évidence un effet négatif de la déconnexion vote/cash flows sur la valeur
de la firme, mesurée par le ratio market-to-book. Par exemple, un écart
supérieur a 15 % entraine une réduction de valeur de 9 %. Sur un
échantillon de plus de 4 000 entreprises européennes de 14 pays,
Bennedsen et Nielsen (2010) concluent également & un impact négatif
sur la valeur et la performance des firmes, U'effet étant particulierement
négatif lorsque des pyramides sont utilisées. Dans d’autres études,
aucun impact ne peut étre mis en évidence : par exemple, Crongyvist et
Nilsson (2003) pour la Su¢de. Pour la France, Belot (2010) montre que
la divergence droit de vote/droits aux cash flows réduit la probabilité
d’une acquisition et que lorsque celle-ci intervient, la réaction du
marché 2 son annonce est réduite, montrant une anticipation par les
investisseurs de perspectives moins favorables.

Mais les outils de renforcement du contréle n’ont pas que des effets
négatifs. Ginglinger et Hamon (2007) ont analysé 'impact des méca-
nismes les plus fréquemment mis en ceuvre par les sociétés frangaises,
pyramides et droits de vote double, sur la liquidité du marché de leur
action. A priori, une réduction de la liquidité en présence d’'un méca-
nisme de renforcement du contrdle est anticipée : en effet, 'actionnaire
de référence renforgant son pouvoir, on peut s’attendre a plus d’opacité,
une asymétrie d’information accrue et des conflits d’intéréts potentiels
entre majoritaires et minoritaires. Or tandis que I'existence de pyra-
mides, confirmant cette hypothese, réduit la liquidité du marché de
l’action, le recours aux droits de vote double a I’effet inverse et améliore
la liquidité, en particulier pour les petites entreprises familiales. Ce
résultat peut étre interprété de la maniére suivante : les droits de vote
double 2 la francaise sont attachés a I'actionnaire et non a laction.
Lorsque l'action est vendue, elle redevient une action a droit de vote
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unique. En présence d’actions a droits de vote double, les actionnaires
a long terme qui souhaitent le rester seront moins enclins & vendre
lorsqu’ils détiennent des informations. L’existence de droits de vote
double réduit ainsi les transactions informées, conduisant a une aug-
mentation de la liquidité du marché.

Au final, les études menées peinent a valider de fagon incontestable
les effets négatifs des mécanismes de renforcement du contréle et
ceux-ci ne sont probablement pas préts de disparaitre en Europe,
malgré les appels réitérés de TAFG (Association frangaise de la gestion
financiere) au respect du principe « une action = une voix ».

Actionnariat salarié

Les salariés détiennent pres de 2 % du capital des sociétés apparte-
nant a I'indice SBF 120 et 85 % des entreprises de cet indice disposent
d’un actionnariat salari¢’ (Waxin, 2011). Plus de 80 % des entreprises
cotées en Europe proposent des plans d’actionnariat salarié. Dans
certaines sociétés, les salariés représentent un bloc d’actionnaires im-
portant. Ainsi, ils détiennent 23,36 % du capital et 28,10 % des droits
de vote de Bouygues (données de novembre 2011).

Quels sont les enjeux de 'actionnariat salarié ? C’est tout a la fois un
salarié qui devient actionnaire et un actionnaire qui est également
salarié. Le salarié-actionnaire comprend mieux les préoccupations des
actionnaires, leurs attentes et les conflits d’intéréts en présence. En tant
qu’actionnaire, il bénéficie, durant les périodes favorables, de I'évolu-
tion de la valorisation de I'entreprise. Dans la mesure ot les actions sont
bloquées dans la plupart des cas pendant cinq ans, il est un actionnaire
de long terme, dont les rapports successifs déplorent la disparition.
Clest un actionnaire qui adopte une approche plus stakeholder de
Pentreprise, prenant en compte les parties prenantes de I'entreprise
autres que les actionnaires.

L’actionnariat salarié a-t-il un impact favorable sur les performances
de Pentreprise ? Une premiere maniere de le vérifier consiste 2 mesurer
la réaction des cours de l'action a 'annonce d’un plan d’actionnariat
salarié. Les études réalisées aux Etats-Unis mettent en évidence une
réaction positive des cours de I'ordre de 1 %, mais qui devient négative
lorsque la firme est opéable et que I'actionnariat salarié vise a réduire la
probabilité d’une prise de controle (Beatty, 1995 ; Rauh, 20006). La
valorisation de lentreprise, mesurée par le ratio « capitalisation
boursiere/valeur comptable des capitaux propres » ou par le Q de
Tobin (« valeur de marché des actifs/valeur comptable des actifs »),
s’accroit apres la mise en place d’un actionnariat salarié et il en est de
méme de la rentabilité économique. Kim et Ouimet (2009) soulignent
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toutefois que cet effet favorable existe pour un actionnariat salarié
limité et que lorsque celui-ci devient plus important (le seuil se situant
entre 5 % et 10 % selon les études), Ueffet s’atténue, puis s’inverse.

L’effet de 'actionnariat salarié apparait particulierement important
dans les firmes technologiques et innovantes, car les salariés bénéficient
ainsi de la création de valeur qu’ils générent par un investissement
humain important. De facon générale, on constate également une
meilleure circulation de 'information dans I'entreprise, descendante et
ascendante. Les salariés sont informés non seulement en tant que
salariés, mais également en tant qu’actionnaires. Les entreprises avec
actionnariat salarié adoptent souvent une communication plus trans-
parente : plus d’informations sont volontairement transmises au mar-
ché, dans des termes plus compréhensibles, au bénéfice de tous les
investisseurs (Bova, Dou et Hope, 2011). Par ailleurs, en présence
d’administrateurs représentant les salariés actionnaires, 'information
interne peut également étre relayée aupres du conseil d’administration.
Enfin, Waxin (2011), a partir des données de I'enquéte Réponse de la
Dares, montre que I'actionnariat salarié diminue la probabilité d’une
greve. Par exemple, un actionnariat salarié représentant 5 % du capital
diminue cette probabilité de 15 %, toutes choses égales par ailleurs. On
peut conclure qu’il est globalement créateur de valeur pour les entre-
prises qui le mettent en ceuvre.

CONSEILS D’ADMINISTRATION ET CREATION DE VALEUR

L’un des éléments centraux de la gouvernance des entreprises est leur
conseil d’administration. Ce dernier est une instance collégiale qui
représente 'ensemble des actionnaires et qui doit prendre en compte en
toutes circonstances 'intérét social de I'entreprise. Les administrateurs
sont collectivement responsables des décisions prises. Le role d’un
conseil d’administration est double : d’une part, il contribue  la vision
stratégique de I'entreprise, conseille le dirigeant et élargit son réseau ;
d’autre part, il contréle les dirigeants pour le compte des actionnaires.
Le poids respectif de ces deux fonctions, conseil et controle, varie selon
la taille et les caractéristiques de la firme. La fonction de conseil prévaut
dans les firmes de taille moyenne, avec un actionnariat concentré,
tandis que la fonction disciplinaire prend plus d’importance dans les
grandes entreprises. L’évolution de la réglementation sur la période
récente a renforcé la fonction de contréle du conseil : c’est particulie-
rement vrai aux Etats-Unis otl, a la suite des scandales Enron et de la
période post bulle Internet qui ont souligné les insuffisances des
conseils, la législation Sarbanes-Oxley a notamment requis une majo-
rité d’administrateurs indépendants dans le conseil d’administration et
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un comité d’audit composé exclusivement d’indépendants. Cette exi-
gence de plus de contrdle est-elle dans I'intérét des actionnaires ? et
conduit-elle & créer de la valeur ? Nous déclinons cette question en
examinant tout d’abord le choix entre les structures conseil
d’administration/conseil de surveillance en France, puis 'impact sur la
valeur des caractéristiques qui conferent au conseil d’administration un
caractere plus disciplinaire, telles que la proportion d’indépendants ou
la composition des comités en son sein. Enfin, nous nous interrogeons
sur 'importance d’autres caractéristiques du conseil d’administration,
comme sa taille ou sa plus ou moins grande mixité.

Choix d’une structure : conseil d’administration versus
conseil de surveillance/directoire

Est-il préférable de privilégier la fonction de conseil ou celle de
contréle ? Plusieurs modeles tentent d’apporter une réponse a cette
question. Adams et Ferreira (2007) et Harris et Raviv (2008) montrent
que la maximisation de la valeur pour l'actionnaire passe en regle
générale par un conseil d’administration contrdlant peu, voire passif, en
particulier dans les firmes complexes et caractérisées par une asymétrie
d’information élevée. Leur argument repose sur la nécessité pour les
administrateurs de disposer d’informations fiables pour exercer leur
fonction. S’ils sont trop disciplinaires, ils n’obtiendront pas cette in-
formation de qualité et ne pourront étre utiles a Uentreprise. Seules les
situations ol existe un potentiel important d’extraction de bénéfices
privés par les dirigeants pourront amener le conseil optimal & pencher
vers une attitude plus disciplinaire.

Le balancier entre les fonctions de conseil et de controle est délicat
3 étudier dans le cadre d’une structure de conseil unitaire, car le méme
conseil endosse les deux réles. Alors qu'aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni, la structure unitaire prévaut et que la structure duale est la seule
disponible en Allemagne, la France offre 4 ses entreprises le choix entre
la structure unitaire et la structure duale’. Cette derniere a le grand
avantage de clarifier les fonctions. Le conseil de surveillance est avant
tout un organe de contrdle. Le cas francais offre ainsi un contexte
unique pour étudier les déterminants du choix d’une structure de
conseil en fonction du degré d’asymétrie d’information et du potentiel
d’extraction de bénéfices privés par les dirigeants. Belot et /. (2012)
établissent tout d’abord qu’en présence d’un conseil de surveillance, la
probabilité¢ que le dirigeant soit remplacé en raison de mauvaises
performances est plus grande que dans une firme avec une structure
unitaire, soulignant ainsi le caractere plus disciplinaire de la structure

duale. Ils valident de plus les prédictions d’Adams et Ferreira (2007) en
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montrant que les firmes des secteurs technologiques, ayant des dépen-
ses de recherche et de développement importantes et une plus forte
volatilité, mesures d’asymétrie d’information, optent plus fréquem-
ment pour une structure unitaire. Tandis que lorsque les firmes
exercent dans un secteur réputé pour ses bénéfices privés importants
(média, sport) ou qu’elles ont un poids important dans leur environ-
nement, elles choisissent davantage une structure duale. Les firmes
familiales utilisent de préférence une structure duale quand le dirigeant
ne fait pas partie du groupe familial et une structure unitaire lorsque le
dirigeant a fondé I'entreprise.

Enfin, alors que la dissociation des fonctions de président du conseil
et de directeur général est préconisée par la plupart des codes de bonne
gouvernance, aucune étude n’a réussi 2 mettre en évidence empirique-
ment son impact positif sur les performances de la firme (Brickley,
Coles et Jarrell, 1997). De plus, selon Belot et a/. (2012), la structure
unitaire avec séparation des fonctions de président et de directeur
général n’est pas un substitut a la structure duale : en particulier, le
remplacement d’un dirigeant en présence de mauvaises performances
n’est pas différent de ce qui est observé dans une structure unitaire
classique.

Lorsqu’ils examinent 'impact du choix d’une structure de conseil
(duale, unitaire avec PDG, ou unitaire avec président et directeur
général) sur la valeur de la firme, Belot et 2/ (2012) ne constatent
aucune différence significative. Ils en concluent que la firme adopte
la structure de conseil qui est optimale pour elle et que cette liberté
de choix est fondamentale et créatrice de valeur. Vouloir imposer
les mémes normes de gouvernance a toutes les entreprises, quelles
que soient leurs caractéristiques, apparait ainsi économiquement
inefficace.

Indépendance, comités et performances

Les administrateurs doivent étre avant tout integres, compétents,
expérimentés, présents et impliqués. Le code AFEP-MEDEF préconise
que la part des administrateurs indépendants doit étre de la moitié des
membres du conseil dans les sociétés au capital dispersé et dépourvues
d’actionnaires de contréle. Dans les sociétés contrdlées, la part des
administrateurs indépendants doit étre d’au moins un tiers. Les regles
en vigueur sur le NYSE (New York Stock Exchange) sont comparables.
Le code Middlenext recommande, quant a lui, que le conseil accueille
au moins deux membres indépendants. Selon I'étude sur la gouver-
nance des sociétés en Europe menée par Heidrick et Struggles (2011),
43 % des administrateurs sont indépendants pour I'échantillon total,



QUELLE GOUVERNANCE POUR CREER DE LA VALEUR ?

mais ce pourcentage est de 21 % en Allemagne (en raison du poids
important des administrateurs salariés), 40 % en France, 61 % au
Royaume-Uni et 72 % en Finlande.

L’exigence d’indépendance des administrateurs a du sens pour les
deux types de fonctions exercées par le conseil : elle permet d’élargir les
réseaux et les horizons en matiére de conseil et d’opérer un contrdle plus
objectif des dirigeants. Cest fréquemment la fonction de contréle qui
est mise en avant pour justifier 'accroissement du nombre d’indépen-
dants. Mais un administrateur indépendant a souvent moins de temps
a consacrer a I'entreprise, a besoin de plus d’informations pour prendre
une décision qu'un administrateur interne et a moins investi de capital
humain dans la firme. Proposé par le principal dirigeant de la firme,
’administrateur indépendant est souvent proche de lui. Par ailleurs, le
conseil rencontre des problemes d’action collective : chaque admi-
nistrateur peut étre tenté de se reposer sur le travail de surveillance
et d’information des autres membres du conseil (Fluck et Khanna,

2008).

Quels sont les résultats des analyses empiriques des liens entre
indépendance et performance’ ? La plupart des études convergent vers
I'absence de lien entre la proportion d’administrateurs indépendants et
les performances futures. Ces résultats sont robustes quel que soit le
mode de calcul des performances : rentabilité comptable, performances
boursieres & un horizon de quelques années, ratio «valeur de
marché/valeur comptable ». En revanche, le nombre d’administrateurs
indépendants semble augmenter a la suite de pi¢tres performances de
la société, 'augmentation du nombre d’indépendants étant alors un
gage de bonne volonté donné aux investisseurs.

Une autre maniere d’aborder cette question est de mesurer la réac-
tion des cours de I'action a 'annonce de la nomination d’un adminis-
trateur indépendant. L’accueil des investisseurs parait positif, mais il est
également positif pour une nomination d’administrateur interne. Tout
nouvel arrivant signale en réalité une volonté de changement, supposé
dans I'intérét des actionnaires. Nguyen et Nielsen (2010) montrent que
les cours réagissent négativement a 'annonce du déces brutal d’un
administrateur indépendant. Malheureusement, ils ne comparent pas
ce résultat a celui observé pour un administrateur interne.

D’autres études s’intéressent a efficacité accrue d’un conseil d’ad-
ministration indépendant dans les prises de décisions relevant de ses
attributions, et notamment la révocation des dirigeants, les décisions
du conseil en présence d’une offre publique et les mesures anti-OPA.
En premier lieu, il ressort que les changements de dirigeants apparais-
sent plus directement liés aux performances passées dans les sociétés
dont le conseil d’administration est plus indépendant (Weisbach,
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1988). En second lieu, les primes proposées sont de 20 % supérieures
lors d’une offre publique lorsque le conseil de la cible est majoritaire-
ment composé d’indépendants (Cotter, Shivdasani et Zenner, 1997).
Enfin, les mesures anti-OPA sont adoptées de fagon plus parcimo-
nieuse et leur objectif semble moins I'enracinement des dirigeants

lorsque le conseil est plus indépendant (Brickley, Coles et Terry, 1994).

Ces différentes observations ne supportent ainsi que partiellement la
nécessité de renforcer la présence d’administrateurs indépendants.
Etait-ce prévisible ? On peut s’interroger sur I'intérét de 'administrateur
indépendant. Il peut bien entendu souhaiter se constituer une réputa-
tion d’expert mieux & méme de controler les dirigeants qu'un adminis-
trateur interne. Mais une réputation d’administrateur conciliant peut
également étre un bon objectif pour lui, ce qui lui permettra sans doute
plus aisément d’étre sollicité par d’autres sociétés. Enfin, il peut souhai-
ter paraitre étre un bon contrdleur, sans pour autant agir dans ce sens.

L’exigence d’indépendance s’est étendue aux comités du conseil : les
réglementations SOX et Dodd-Frank exigent 100 % d’indépendants
dans les comités des comptes et de rémunération aux Etats-Unis. Le
code AFEP-MEDEF recommande que le comité des comptes com-
porte deux tiers d’administrateurs indépendants et aucun dirigeant
mandataire social. Le comité des rémunérations doit comprendre une
majorité d’indépendants et aucun dirigeant mandataire social. Faleye,
Hoitash et Hoitash (2011) montrent que le conseil est plus disciplinaire
lorsqu’une majorité d’administrateurs indépendants forment au moins
deux des trois comités les plus importants. Les changements de diri-
geants sont plus liés a la performance de la firme, la rémunération des
dirigeants est plus conforme a la moyenne de celle observée pour des
firmes comparables et I'on constate moins de gestion du résultat. En
revanche, les réactions des cours 4 I'annonce d’une acquisition sont
moindres, signalant des stratégies de croissance externe moins perfor-
mantes, et 'innovation, mesurée par les dépenses de recherche et de
développement et le nombre de citations des brevets déposés, est
réduite. De plus, ces effets négatifs semblent dominer le gain lié au
surcroit de controle car la valeur de la firme décroit en présence de
comités plus indépendants. Ces résultats soulignent a nouveau I'im-
portance du réle de conseil des administrateurs et le fait que I'exigence
d’un conseil de plus en plus disciplinaire peut avoir des effets destruc-
teurs de valeur. Selon Bainbridge (2012), le fait de devoir trouver a tout
prix des administrateurs indépendants peut avoir un effet négatif sur
leur connaissance du secteur et leur compétence. Il va jusqu’a mettre en
lien crise financiere et exigence d’indépendance, ce qui aurait, selon lui,
amené pres des deux tiers des administrateurs des plus grandes banques
américaines 4 n’avoir aucune expérience bancaire.
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Autres caractéristiques des conseils et performance

Nous nous intéressons plus particuli¢rement a 'introduction de plus
de diversité dans les conseils d’administration par 'augmentation de
leur mixité et la présence d’administrateurs salariés. Quelques autres
caractéristiques, telles que la taille ou la présence de non-nationaux,
sont également examinées.

La mixité des conseils

Une question d’actualité est celle de 'impact de la mixité des conseils
sur la création de valeur par les firmes’. En effet, plusieurs pays euro-
péens ont introduit — ou envisagent de le faire — des quotas de femmes
dans les conseils durant les derni¢res années. En Norvege, une loi de
2003 a imposé I'égalité hommes/femmes dans les conseils a partir de
2005. Les firmes qui ne s’étaient pas conformées a la loi en 2008 étaient
menacées de dissolution et en avril 2008, toutes les firmes norvégiennes
appliquaient la loi. En Espagne, un quota de 40 % de femmes devra étre
appliqué a partir de 2015. En France, la loi Zimmermann-Copé sur la
féminisation des conseils d’administration, entrée en vigueur en janvier
2011, prévoit un minimum de 20 % de femmes dans les conseils
d’administration des entreprises avant janvier 2014 et 40 % avant
janvier 2017. Toutes les sociétés cotées sont concernées ainsi que celles
employant au moins 500 salariés ou réalisant un chiffre d’affaires d’au
moins 50 M€. Les conseils d’administration sans femmes devront en
nommer au moins une dans les six mois suivant la promulgation du
texte. La loi a eu un effet incitatif puissant : alors qu’en 2009, les
femmes représentaient moins de 10 % des administrateurs des firmes
du CAC 40, en juillet 2011, selon le rapport d’Ethics & Boards, le seuil
de 20 % était franchi pour les entreprises du CAC 40, tandis qu’il
atteignait prés de 15 % pour les autres entreprises du SBF 120°.

La mixité des conseils les rend-elle plus efficaces ? Est-elle créatrice
de valeur pour les entreprises ? Adams et Ferreira (2009) montrent que
les femmes sont plus présentes aux réunions du conseil, plus enclines
a faire partie de comités et que les hommes sont moins absents lorsque
la mixité des conseils est plus grande. Par ailleurs, le remplacement du
dirigeant est plus directement lié aux performances de la firme dans les
conseils plus mixtes. Selon Matsa et Miller (2011a), plus il y a de
femmes dans un conseil une année donnée, plus il y a de nominations
de femmes cadres dirigeants 'année suivante. L’adoption de quotas
dans les conseils, par le fait d’une solidarité féminine, accélere la
promotion des femmes et les aide ainsi a briser le plafond de verre.

Matsa et Miller (2011b) examinent 'impact de la mise en ceuvre du
quota de 40 % de femmes dans les conseils norvégiens sur la stratégie
mise en ceuvre, en comparant les entreprises norvégiennes a des entre-
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prises d’autres pays scandinaves de caractéristiques similaires et non
affectées par les quotas. La rentabilité économique a diminué de 4 %
en raison d’un accroissement des colits de personnel, les firmes nor-
végiennes ayant moins procédé a des licenciements sur la période
étudiée. Le recul est insuffisant pour mesurer 'impact de cette modi-
fication de stratégie sur le long terme, plusieurs études montrant que le
marché évalue trés mal les bénéfices intangibles résultant d’une réduc-
tion des licenciements et du maintien de main-d’ceuvre qualifiée. Les
auteurs concluent que les administratrices sont plus orientées stakehol-
ders que les administrateurs.

Levi, Li et Zhang (2011) analysent le lien entre la proportion de fem-
mes dans les conseils d’administration et les stratégies d’acquisition pour
les entreprises du S&P 1500 sur la période allant de 1997 4 2009. Les
firmes ol les femmes sont tres présentes sont moins enclines a procéder
a des acquisitions et surtout, les prix offerts sont inférieurs : 10 % de
femmes dans le conseil amenent une réduction de 13,3 % du prix d’ac-
quisition. Ce résultat peut s’expliquer par le moindre suroptimisme des
femmes, facteur déterminant des acquisitions payées trop cher.

Enfin, deux études se sont intéressées 2 1’évolution de la valeur de
marché des entreprises norvégiennes apres 'introduction du quota de
40 % de femmes dans les conseils, avec des résultats contradictoires.
Selon Ahern et Dittmar (2011), 'annonce de la loi a entrainé une chute
de plus de 3 % des cours des actions de toutes les firmes qui n’avaient
aucune femme au conseil. Ils expliquent ces résultats par le fait que les
administratrices nommées étaient beaucoup plus jeunes (huit ans de
moins que les administrateurs en moyenne) et avaient beaucoup moins
fréquemment une expérience de direction générale de société (31 %
contre 69 % pour les administrateurs). Ces résultats ont été contestés par
Nygaard (2011), en raison d’un échantillon de tres petite taille et com-
portant un biais de sélection. Dans son étude, il trouve une réaction
positive des cours en moyenne (de I'ordre de 1 %), qui devient tres
importante pour les firmes caractérisées par une asymétrie d’informa-
tion faible et peu d’administratrices (+ 5 % en moyenne). Ces résultats
sont confirmés par I'évolution positive de la rentabilité¢ économique
postérieurement a 'introduction des quotas.

En conclusion, l'introduction de quotas de femmes dans les conseils
n’est pas anodine. Elle a des conséquences sur les stratégies des firmes.
Il est probablement nécessaire d’attendre de disposer de plus de recul
et de données pour conclure sur son impact sur les performances et la
valeur de la firme.

Administrateurs salariés

La présence d’administrateurs salariés dans les conseils a-t-elle un
effet favorable sur les performances des entreprises ? Le cas allemand a
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fait I'objet de plusieurs études qui confortent les aspects créateurs de
valeur des administrateurs salariés (Fauver et Fuerst, 2006 ; Gorton et
Schmid, 2004). II peut toutefois difficilement étre généralisé car les
salariés peuvent représenter jusqu’a 50 % des administrateurs selon la
taille de I'entreprise. Si les salariés sont également trées présents en
Autriche et dans les pays nordiques, ils sont absents dans les pays du sud
de 'Europe et au Royaume-Uni (Heidrick et Struggles, 2011).

La législation frangaise autorise la présence de deux types d’adminis-
trateurs salariés : des administrateurs élus par les salariés et des adminis-
trateurs représentant les actionnaires salariés et élus par 'assemblée des
actionnaires. Sur la période allant de 1998 2 2010, 10,2 % des entre-
prises du SBF 120 ont des administrateurs élus par les salariés, 11,6 %
des administrateurs représentent les salariés actionnaires et 3,4 % des
sociétés ont les deux types d’administrateurs au sein de leurs conseils
(Waxin, 2011). Ginglinger, Megginson et Waxin (2011) montrent que
la présence d’administrateurs représentant les salariés actionnaires aug-
mente la performance opérationnelle et boursiere des entreprises, mais
n’a pas d’influence significative sur la politique de distribution de divi-
dendes ou le nombre de réunions du conseil. Les administrateurs élus
par les salariés réduisent, quant a eux, de maniere significative les mon-
tants versés aux actionnaires sous forme de dividendes et de rachats
d’actions. Leur présence tend 2 accroitre le nombre de réunions, mais
n’exerce qu’'un impact limité sur lavaleur des firmes et leur profitabilité’.

Ces aspects positifs confortent ainsi la position de ceux qui consi-
derent que les salariés apportent de I'information interne et pertinente
au conseil, I'aident a prendre des décisions plus éclairées et participent
a une gouvernance interne des dirigeants, et infirment les arguments de
ceux qui estiment que le fait d’introduire des représentants des szake-
holders dans les conseils complique les prises de décisions, brouille les
objectifs et contribue a 'enracinement des dirigeants.

Taille et administrateurs non nationaux

Les performances des firmes varient avec la taille des conseils d’ad-
ministration, les conseils de petite taille semblant plus efficaces que ceux
de taille plus importante. Selon Jensen (1993), la taille optimale d’un
conseil est de sept & huit membres. Mais le degré de concentration de
actionnariat et la nature des activités de 'entreprise sont également a
considérer. Ainsi, Coles, Daniel et Naveen (2008) estiment que les
firmes complexes, par exemple diversifiées, ont besoin de plus d’exper-
tises et ont donc des conseils plus nombreux. Selon Heidrick et Struggles
(2011), le nombre moyen d’administrateurs des sociétés européennes
cotées estde 12,1. Ce nombre est de 7,8 en Finlande, 12,4 au Royaume-
Uni, 14,2 en France et 17,1 en Allemagne.
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L’internationalisation des conseils est également en cours. Selon le
rapport précité, 24 % des administrateurs des sociétés en Europe n’ont
pas la nationalité du pays de la firme, proportion qui va de 10 % pour
I’Espagne a 53 % pour la Suisse, en passant par la France (27 %) et le
Royaume-Uni (40 %). Masulis, Wang et Xie (2012) montrent que les
entreprises dont les conseils comportent des administrateurs non natio-
naux procédent a des acquisitions de meilleure qualité dans les pays
d’origine des administrateurs, mais qu’en revanche, ces administrateurs
sont moins présents aux réunions et réduisent le caractere disciplinaire
du conseil.

Les cotits d’agence entre actionnaires et dirigeants et entre minoritai-
res et majoritaires sont trés importants dans la vie des entreprises et les
regles de bonne gouvernance ont pour objectif d’en réduire les consé-
quences négatives pour la création de valeur des entreprises. De tres
nombreuses études empiriques ont été réalisées pour apprécier si ces
objectifs étaient atteints. Elles montrent qu’il est vain de penser qu’une
méme regle sera optimale pour toutes les entreprises quelles que soient
leurs caractéristiques. Déroger 4 la régle une action/une voix peut dans
certains cas créer de la valeur pour les actionnaires, un conseil d’admi-
nistration trop indépendant et trop disciplinaire peut détruire de la
valeur. La flexibilité et une certaine liberté de choix sont ainsi des traits
importants d’une bonne régulation de la gouvernance des entreprises.

NOTES

1. Source : rapport réalisé par ISS (Institutional Shareholder Services) pour la Commission européenne
en 2007.

2. Ce paragraphe reprend pour partie une chronique parue dans Option finance, n° 1161, 2012.

3. En 2008, 25 % des sociétés du SBF 250 ont choisi la forme duale, 54 % la forme unitaire avec PDG
et 21 % la forme unitaire avec séparation des fonctions de président du conseil et de directeur général.

4. Pour une synthese de la littérature sur les conseils d’administration, voir : Adams, Hermalin et
Weisbach (2010) ; Hermalin et Weisbach (2003).

5. Ce paragraphe reprend pour partie une chronique parue dans Option finance, n° 1139, 2011.

6. Remarquons que les femmes sont plus nombreuses parmi les administrateurs représentant les salariés
(plus de 50 % pour les salariés actionnaires), que la nomination de femmes permet de répondre a d’autres
objectifs ou contraintes de composition des conseils : rajeunir les conseils (I'Age moyen des administra-
trices du CAC 40 est de 54,7 ans tandis que celui des administrateurs est de 60,7 ans), les internationaliser
(les femmes représentent 37 % des administrateurs étrangers), accroitre leur indépendance (pres des
deux tiers des administratrices du CAC 40 sont indépendantes, contre un peu plus de la moitié pour les
hommes).

7. Ces résultats sont robustes a plusieurs définitions de la performance et de la distribution de dividendes,
ainsi qu'au contréle de 'endogénéité.



QUELLE GOUVERNANCE POUR CREER DE LA VALEUR ?

BIBLIOGRAPHIE

Apams R. et FErrera D. (2007), « A Theory of Friendly Boards », Journal of Finance, vol. 62,
pp. 217-250.

Apams R. et FERREIRA D. (2008), « One Share — One Vote: the Empirical Evidence », Review of Finance,
vol. 12, pp. 51-91.

Apams R. et FERREIRA D. (2009), « Women in the Boardroom and their Impact on Governance and
Performance », Journal of Financial Economics, vol. 94, pp. 291-309.

Apams R., HERMALIN B. et WEisBacH M. (2010), « The Role of Boards of Directors in Corporate
Governance: a Conceptual Framework and Survey », Journal of Economic Literature, vol. 48, pp. 58-107.
AcGuiLERA R. V. et JacksON G. (2003), « The Cross-National Diversity of Corporate Governance:
Dimensions and Determinants », Academy of Management Review, vol. 28, pp. 447-465.

AHERN K. et DrtTMAR A. (2011), « The Changing of the Boards: the Impact on Firm Valuation of
Mandated Female Board Representation », Social Science Research Network.

ANDERSON R. et ReEB D. (2003), « Founding-Family Ownership and Firm Performance: Evidence from
the S&P 500 », Journal of Finance, vol. 58, pp. 1301-1328.

BAINBRIDGE S. (2012), Corporate governance after the financial crisis, Oxford University Press.

BeaTTY C. A. (1995), « The Cash Flow and Informational Effects of Employee Stock Ownership Plans »,
Journal of Financial Economics, vol. 38, pp. 211-240.

Berot F. (2010), Pactes d'actionnaires et mécanismes de renforcement du contréle, these, université
Paris-Dauphine.

BerLoT F., GINGLINGER E., SLovIN M. et Sushka M. (2012), « Reforming Corporate Governance:
Evidence from the Choice between Unitary versus Dual Boards of Directors », université Paris-
Dauphine, Working Paper.

BENNEDSEN M. et NiEtseN K. M. (2010), «Incentive and Entrenchment Effects in European
Ownership », Journal of Banking and Finance, vol. 34, pp. 2212-2229.

BortoN P. et VON THADDEN E.-L. (1998), « Blocks, Liquidity and Corporate Control », Journal of
Finance, vol. 53, pp. 1-25.

Bova F., Dou Y. et Hore O. K. (2011), « Employee Ownership and Firm Disclosure », Social Science
Research Network.

BRICKLEY J., COLES J. et JARRELL G. (1997), « Leadership Structure: Separating the CEO and Chairman
of the Board », Journal of Corporate Finance, vol. 3, pp. 189-220.

BRICKLEY J., COLEs J. et TERRY R. (1994), « Outside Directors and the Adoption of Poison Pills », Journal
of Financial Economics, vol. 35, pp. 371-390.

CrAEssENS S., DjaNKov S., FAN J. et LaNG L. (2002), « Disentangling the Incentive and Entrenchment
Effects of Large Shareholdings », Journal of Finance, vol. 57, pp. 2741-2771.

Cotgs J. L., Danier N. D. et NaveeN L. (2008), « Boards: Does One Size Fit All? », Journal of Financial
Economics, vol. 87, pp. 329-356.

COTTER J., SHIVDASANI A. et ZENNER M. (1997), « Do Independent Directors Enhance Target Share-
holder Wealth during Tender Offers? », Journal of Financial Economics, vol. 43, pp. 195-218.
CroNQVisT H. et NiLssoN M. (2003), « Agency Costs of Controlling Minority Sharcholders », Journal
of Financial and Quantitative Analysis, vol. 38, pp. 695-719.

Darton D. R, Day C. M., Certo S. T. et RoENGPITYA R. (2003), « Meta-Analyses of Financial
Performance and Equity: Fusion or Confusion? », Academy of Management Journal, vol. 46, pp. 13-26.
DemseTz H. et VILLALONGA B. (2001), « Ownership Structure and Corporate Performance », Journal of
Corporate Finance, vol. 7, n° 3, pp. 209-233.

FaLeve O., HorrasH R. et HorrasH U. (2011), « The Costs of Intense Board Monitoring », Journal of
Financial Economics, vol. 101, pp. 160-181.

Fauvir L. et FuerstT M. E. (2006), « Does Good Governance Include Employee Representation?
Evidence from German Corporate Boards », Journal of Financial Economics, vol. 82, pp. 673-710.

241



242

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

Fruck Z. et Knanna N. (2008), « A Theory of Corporate Boards with Endogenous Information
Collection, Optimal Compensation and Strategic Voting: When Do Independent Boards Dominate
Rubberstamping Ones? », Michigan State, Working Paper.

GINGLINGER E. et HAMON J. (2007), « Ownership, Control and Market Liquidity », université Paris-
Dauphine, Working Paper.

GINGLINGER E., MEGGINSON W. et WaxiN T. (2011), « Employee Ownership, Board Representation and
Corporate Financial Policies », Journal of Corporate Finance, vol. 17, pp. 868-887.

GLOSTEN L. R. et MiLGroM P. R. (1985), « Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market with
Heterogencously Informed Traders », Journal of Financial Economics, vol. 14, pp. 71-100.

GORTON G. et ScumID F. A. (2004), « Capital, Labor and the Firm: a Study of German Codetermi-
nation », Journal of the European Economic Association, vol. 2, pp. 863-905.

Harris M. et Raviv A. (2008), « A Theory of Board Control and Size », Review of Financial Studies,
vol. 21, pp. 1797-1832.

HEIDRICK et STRUGGLES (2011), European Corporate Governance Report: Challenging Board Performance.
HERMALIN B. et WEISBACH M. (2003), « Boards of Directors as an Endogenously Determined Institution:
a Survey of the Economic Literature », Economic Policy Review, vol. 9, pp. 7-26.

HotmstrOM B. et TIROLE J. (1993), « Market Liquidity and Performance Monitoring », Journal of
Political Economy, vol. 101, pp. 678-709.

JENSEN M. (1993), « The Modern Industrial Revolution, Exit and the Failure of Internal Control
Systems », Journal of Finance, vol. 48, pp. 831-880.

Jonnson S., La Porta R., LoPEZ-DE-SILANES F. et SHLEIFER A. (2000), « Tunneling », American Economic
Review, vol. 90, pp. 22-27.

Kim E. H. et Oummer P. (2009), « Employee Capitalism or Corporate Socialism? Broad-Based Employee
Stock Ownership », Center for Economic Studies, US Census Bureau, Working Paper.

Levi M., Li K. et ZHANG F. (2011), « Men Are from Mars, Women from Venus, Gender and Mergers
and Acquisitions », university of British Columbia, Working Paper.

Masuuis R., WanG C. et XiE F. (2012), « Globalizing the Boardroom — The Effects of Foreign Directors
on Corporate Governance and Firm Performance », Journal of Accounting and Economics, a paraitre.
MaTtsa D. et MILLER A. (2011a), « A Female Style in Corporate Leadership? Evidence from Quotas »,
Social Science Research Network.

Martsa D. et MILLER A. (2011b), « Chipping Away at the Glass Ceiling: Gender Spillovers in Corporate
Leadership », American Economic Review, Papers & Proceedings, vol. 10, n° 3, pp. 635-639.
McCoNNELL J. et SERVAES H. (1990), « Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate
Value », Journal of Financial Economics, vol. 27, pp. 595-612.

Morck R., SHLEIFER A. et VIsHNY R. W. (1988), « Management Ownership and Market Valuation — An
Empirical Analysis », Journal of Financial Economics, vol. 20, pp. 293-315.

NGUYEN B. D. et NieLseN K. M. (2010), « The Value of Independent Directors: Evidence from Sudden
Death », Journal of Financial Economics, vol. 98, pp. 550-567.

NYGAARD K. (2011), « Forced Board Changes: Evidence from Norway », Norwegian School of Econo-
mics and Business Administration, Working Paper.

RauH J. (2006), « Own Company Stock in Defined Contribution Pension Plans: a Takeover Defense? »,
Journal of Financial Economics, vol. 81, pp. 379-410.

SHLEIFER A. et VISHNY R. W. (1997), « A Survey of Corporate Governance », Journal of Finance, vol. 52,
n’ 2, pp. 737-783.

WaxiN T. (2011), Salariés, performance et gouvernance des entreprises, these, université Paris Dauphine.
WEIsBACH M. (1988), « Outside Directors and CEO Turnover », Journal of Financial Economics, vol. 20,
pp. 431-460.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile ()
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Uncoated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice


