Contestabilit¢ du controle
et performance des entreprises europeennes

I Introduction

epuis les travaux de Berle et Means (1932), le

conflit d’agence entre I’équipe dirigeante et les

actionnaires a suscit¢ l’intérét de plusieurs

études théoriques et empiriques. Selon Berle et
Means (1932), la dispersion de la structure de propriété
dissuade les actionnaires d’exercer un controle actif et
encourage le manager a agir a ’encontre des intéréts des
actionnaires. Ils mettent en lumicre un effet négatif de la
dispersion de la structure de propriété sur la performance des
entreprises dii a une séparation entre les droits de controle et
les droits de propriété. Depuis, plusieurs recherches ont mis
I’accent sur I’importance de la participation managériale en
tant que solution au probléme d’aléa moral entre le manager
et les actionnaires.

Toutefois, I’observation des structures de propriété des
entreprises a travers le monde montre des différences de
concentration de I’actionnariat entre, d’une part les Etats-Unis
et le Royaume-Uni, et d’autre part I’Europe continentale.
Plusieurs recherches empiriques soulignent I’importance des
blocs de controle dans une large proportion d’entreprises,
notamment en Europe. La Porta, Lopez-de-Silanes et Shlei-
fer (1999), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny
(2000), Barclay, Holderness et Sheehan (2001) ou encore
Faccio et Lang (2002) affirment qu’une large proportion
(49,3% selon Faccio et Lang, 2002) des entreprises d’Europe
continentale est contr6lée par un actionnaire familial. Pour
les Etats-Unis, Barclay et Holderness (1991) ont démontré
que 20% des entreprises américaines cotées en bourse ont un
actionnaire détenant au moins 35% des droits de vote.

Lauteur tient a remercier Christophe Bisiére et Ulrich Hege pour des
discussions stimulantes et de précieux conseils, ainsi que le comité de
lecture de la revue. Les erreurs éventuelles qui subsisteraient n’enga-
gent que ’auteur.
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Ces constatations ont ramené en Europe le débat oppo-
sant les intéréts des actionnaires aux intéréts du manager a
celui opposant les intéréts de 1’actionnaire controleur! a ceux
des autres actionnaires. Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes
et Shleifer (2000) proposent le terme tunneling pour expli-
quer comment des actionnaires transférent des ressources de
la société contrdlée au profit de leur patrimoine personnel et
qualifient cette situation d’endémique dans les pays de loi
civile. Le transfert des ressources peut étre dissimulé par les
constructions pyramidales et les chaines de controle permet-
tant de masquer I’identité des actionnaires ultimes. Les
auteurs fournissent plusieurs exemples de proces instruits
dans le cadre de cette pratique en Allemagne, en Belgique, en
France et en Italie.

En outre, les travaux de La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer et Vishny (1998) portent sur un examen détaillé des
regles qui régissent la procédure de vote dans les assemblées
d’actionnaires et construisent un indice synthétique pour
mesurer la qualité de la protection 1égale des actionnaires.
Ils mettent en lumiére des différences significatives de
niveau de protection légale des actionnaires entre les pays de
loi civile et les pays de common law. Leur résultat suggére
que le niveau de protection légale des intéréts des actionnai-
res serait plus élevé pour les pays de common law. Le risque
d’expropriation des actionnaires serait donc plus important
1a ou la 1égislation n’offre pas des garanties nécessaires.

S’agissant du risque d’expropriation des actionnaires
minoritaires, Bloch et Hege (2001) expliquent que la contes-
tabilité du contrdle entre les actionnaires peut jouer un rdle
dans la réduction du montant des bénéfices privés. Dans ce
cas, la concurrence entre les actionnaires principaux et la
menace de la perte du controle peuvent exercer un effet disci-
plinaire sur 1’actionnaire contrdleur. Ils analysent pour cela
un modele théorique d’allocation du contrdle entre plusieurs
actionnaires principaux dans le cadre d’un contrdle contesta-
ble. Ils discutent la contestabilit¢ du controle du premier



actionnaire, c’est-a-dire 1’actionnaire détenant la participa-
tion la plus importante, a travers une interaction non coopé-
rative entre les détenteurs de blocs. La concurrence pour le
controle entre les actionnaires principaux permet de limiter
I’extraction des rentes par I’actionnaire controleur et protege
les intéréts des petits porteurs de titres (voir note 2).

Par ailleurs, Demsetz (1983) discute le choix de la struc-
ture de contréle dans I’entreprise. Il explique que dans un
processus concurrentiel de sélection de 1’équilibre organisa-
tionnel de I’entreprise, différentes structures de cotits sont
évaluées. La structure de propriété qui émerge constitue donc
une réponse a ce processus de sélection. Lorsque 1’équilibre
est atteint, les effets des différents mécanismes de gouverne-
ment d’entreprise sont internalisés et différentes architectures
peuvent étre optimales. La combinaison optimale des diffé-
rents mécanismes est propre a chaque entreprise. Ceci définit
la these de la neutralité de la structure de propriété. Demsetz
(1983) recommande que 1’endogénéité de la structure de
propriété soit prise en compte dans les études empiriques.

A ce sujet, Demsetz et Lehn (1985) étudient la relation
entre la structure de propriété et la performance de 1’entreprise
par I’estimation d’un systeme de deux équations simultanées.
Cette modélisation permet une meilleure prise en compte de la
nature endogene de la structure de propriété par 1’é¢tude de
I’interaction, dans un sens comme dans un autre, de la perfor-
mance de I’entreprise et de la structure de propriété. Les résul-
tats soulignent que I’effet positif de la concentration de I’action-
nariat démontré par d’autres études empiriques (Radice, 1971
ou Cable et Steer, 1978) n’est pas retrouvé si I’endogénéité de la
relation est prise en compte. D’autres études ont succédé aux
travaux de Demsetz et Lehn (1985) et aboutissent aux mémes
résultats (Loderer et Martin, 1997 et Cho, 1998).

Lobjectif de cet article est d’¢tudier les liens entre la
performance de I’entreprise, la structure de propriété et le
systéme juridique de protection des investisseurs. La struc-
ture de propriété sera analysée en tant que variable endogéne
déterminée par les caractéristiques de I’entreprise et de son
environnement. D’une part, nous étudions I’interaction entre
le systéme juridique et la concentration de la structure de
propriété et d’autre part le lien entre la structure de propriété
et la performance de I’entreprise. De plus, la mesure de la
concentration de la structure de propriété tient compte de la
contestabilité du contrdle entre les deux premiers actionnai-
res. Suivant Bloch et Hege (2001), nous considérons 1’alloca-
tion du contréle par deux dimensions indépendantes : la
compétence de monitoring et le pouvoir de vote.

Létude est conduite pour un large échantillon d’entre-
prises européennes cotées en bourse. A partir d’un modéle
économétrique a deux équations simultanées estimé par la
méthode des triples moindres carrés ordinaires (3SLS), nous
analysons D’interaction entre la structure de propriété, la
performance de I’entreprise et le systéme juridique.

Les résultats obtenus sont compatibles avec certaines
prédictions théoriques (Demsetz, 1983, Bolton et Von Thad-
den, 1998, Bloch et Hege, 2001 et Burkart et Panunzi, 2001).
La liaison entre la structure de propriété et la performance de
I’entreprise n’est pas significative, conformément a la these
de la neutralité de la structure de propriété. Nous montrons
également que le niveau de protection juridique des investis-
seurs affecte négativement la taille relative du premier action-
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naire. La relation de complémentarité entre le systéme juridi-
que et la concentration de la structure de propriété est en
accord avec Bloch et Hege (2001) et Burkart et Panunzi,
(2001). Un autre résultat principal de 1’étude met en évidence
une certaine complémentarité des expertises de contrdle entre
les actionnaires principaux dans les entreprises européennes.

Larticle est organisé de la fagon suivante. Dans la
Section 2, sont présentés tous les arguments théoriques ainsi
que le développement des hypothéses a tester. La Section 3
détaille la démarche empirique. Nous présentons successive-
ment les étapes de la construction de I’échantillon, les varia-
bles ainsi que la méthode d’estimation utilisée (Section 3.1).
De plus, les premiers faits empiriques obtenus par des statis-
tiques descriptives sont commentés (Section 3.2). La Section
4 s’intéresse aux résultats empiriques des estimations. La
Section 5 est consacrée aux conclusions.

IT Theorie et hypotheses

Bloch et Hege (2001) établissent 1I’importance d’avoir
une interaction non coopérative entre les actionnaires princi-
paux en introduisant le concept de contestabilité¢ du contrdle.
Leur résultat principal souligne le réle d’une concurrence
pour le contrdle dans le conflit d’agence qui oppose les
actionnaires principaux aux petits porteurs. La menace de la
perte du controle aurait un effet disciplinaire sur I’actionnaire
contrdleur.

Par analogie au concept de marchés contestables, le
contrdle est contestable si le premier actionnaire ne peut pas
accroitre I’extraction des rentes sans perdre le controle3. La
rente maximale qu’un actionnaire contrdleur peut extraire est
déterminée par deux facteurs : la compétence de contrdle* et
I’importance relative de sa participation.

Par ailleurs, Demsetz (1983) propose la thése de la
neutralité concernant la relation entre la structure de propriété
et la performance de I’entreprise. La structure de propriété
serait donc une réponse endogéne a un processus concurrentiel
de sélection d’un systéme organisationnel de 1’entreprise. A
I’équilibre, les effets de la structure de propriété et de la perfor-
mance se neutralisent. En outre, Bolton et Von Thadden (1998)
discutent les cofts et les bénéfices du contrdle par un modele
théorique. IIs analysent le choix de la structure de propriété du
point de vue de la concentration. Un résultat principal du
modele met en évidence que les deux structures de propriété
(diffuse ou concentrée) peuvent étre optimales. La concentra-
tion de la structure de propriété a 1’équilibre est déterminée par
I’ensemble des facteurs environnants de I’entreprise.

Suivant ces arguments théoriques, si 1’on prend en
compte I’interaction de la structure de propriété et la perfor-
mance de I’entreprise, on ne devrait pas observer d’impact
significatif. Les deux éléments étant liés, a chaque fois qu’il
y a une variation d’un élément, il y aurait un ajustement de
I’autre permettant de retrouver 1’état d’équilibre organisa-
tionnel de I’entreprise. Par 1’achat et la vente d’actions, les
actionnaires peuvent ajuster leur participation au niveau
maximisant leurs intéréts. En se basant sur la these de la
neutralité de la structure de propriété, nous tenons compte
des deux sens possibles de I’interaction entre la performance
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de I’entreprise et la concentration de la structure de propriété
et énoncons I’hypothése suivante :

Hypothese 1 : la liaison entre la performance de
[’entreprise et la concentration de la structure de pro-
priété n’est pas significative.

Par ailleurs, nous nous intéressons a la liaison entre la
taille de I’entreprise et la concentration de la structure de
propriété. Les entreprises de grande taille générent générale-
ment des revenus importants de leur processus d’exploitation :
free cash flow. Selon Jensen (1986), plus le montant du free cash
flow de I’entreprise est important, toute chose étant égale par
ailleurs, plus la participation managériale nécessaire pour
aligner les intéréts des actionnaires avec ceux du manager doit
étre élevée. Cependant, en Europe continentale, le contrdle est
généralement exercé par I’actionnaire principal, ainsi le conflit
opposant le manager aux actionnaires devient-il un conflit
opposant I’actionnaire controleur aux autres actionnaires. Etant
donné que le free cash flow est une ressource relativement
simple a détourner, elle devrait étre positivement corrélée au
montant des bénéfices privés. Au sujet des bénéfices privés,
Bloch et Hege (2001) soulignent que la présence de deux
actionnaires principaux de taille moyenne est souhaitable si le
montant des bénéfices privés est élevé. La présence d’un
second actionnaire contréleur permettrait de limiter I’extrac-
tion des bénéfices privés par le premier actionnaire. Une faible
différence de taille des deux actionnaires rendrait la menace de
perte de contrle du premier actionnaire plus crédible et
augmenterait ’effet disciplinaire de la présence d’un second
actionnaire.

Hypothese 2 : la taille relative du premier actionnaire
est plus faible dans les entreprises de grande taille.

De nombreuses études s’intéressent a 1’interaction
entre la qualité de la protection juridique des investisseurs et
la concentration de la structure de propriété. Ainsi, La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998) soulignent une
concentration plus élevée de la structure de propriété dans les
pays ou le niveau de protection juridique des intéréts des
actionnaires est faible. La concentration de la structure de
propriété jouerait le role de mécanisme alternatif de défense
des intéréts des actionnaires. Suivant La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer et Vishny (1998), la concentration de
I’actionnariat serait un substitut au systéme de protection
légale des droits des actionnaires. Or, d’autres études théori-
ques démontrent que les deux mécanismes peuvent é&tre
également compléments. En effet, dans les pays offrant de
bonnes protections 1égales aux investisseurs, le cott de trans-
formation des ressources en bénéfices privés peut étre plus
important et augmenter la perte causée par le probleme de
tunneling. Selon Bloch et Hege (2001), la présence de plus
d’un actionnaire principal est optimale dans les pays ou le
niveau de protection des investisseurs est €levé. Ce résultat met
en avant un lien de complémentarité entre la concentration de
la structure de propriété et le systéme juridique. Ceci est en
accord avec les résultats de Shleifer et Wolfenzon (2000) et
Burkart et Panunzi (2001) mettant en évidence la possibilité
d’existence d’un effet de complémentarité entre la concentra-
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tion de la structure de propriété et la qualité des protections
légales des investisseurs. Suivant Bloch et Hege (2001), nous
énongons 1’hypothése suivante :

Hypothése 3 : la taille relative du premier actionnaire
est plus faible dans les pays ou le niveau de protection
légale des investisseurs est éleve.

Concernant la complémentarité des expertises de
controle, Bloch et Hege (2001) démontrent qu’une mesure
satisfaisante de la concentration de la structure de propriété
devrait tenir compte de deux dimensions indépendantes : le
pouvoir de vote détenu par les actionnaires et la compétence de
monitoring. Il existerait, dans ce cas, une liaison entre les exper-
tises de contréle et la répartition des pouvoirs des actionnaires
principaux. La présence d’actionnaires principaux de taille
moyenne peut étre optimale pour I’entreprise dans le cas de
compétences de monitoring hétérogeénes. Des expertises diffé-
rentes de deux actionnaires principaux peut avoir un effet posi-
tif sur la performance de I’entreprise. La complémentarité est
facilitée par un faible écart de taille entre les deux premiers
actionnaires. Au contraire, si les deux actionnaires possedent
des compétences similaires (par exemple deux institutions
financiéres), il est préférable d’avoir un premier actionnaire
ayant une importante taille relative. Par conséquent, nous
proposons I’hypothése suivante :

Hypothese 4 : ['hétérogenéité des compétences a un
effet négatif sur la différence de taille des deux pre-
miers actionnaires.

Outre I’interaction des compétences de contrdle et des
participations des actionnaires principaux, les résultats de
Bloch et Hege (2001) mettent en évidence un impact positif
des compétences de contrdle sur la performance de I’entre-
prise. Une complémentarité des expertises de controle se
traduit par la possession par les actionnaires principaux de
différentes technologies de monitoring permettant d’apporter
différents conseils et suivis de 1’équipe dirigeante. Selon les
résultats du modele, I’hétérogénéité des compétences de
monitoring permettrait de limiter 1’extraction des rentes et de
réduire la sévérité du probléme de tunneling. Les bénéfices
privés étant non observés en réalité, les auteurs proposent
comme proxy une mesure de la performance de I’entreprise
pour tester I’effet de 1’hétérogénéité des compétences de
controdle sur la performance de 1’entreprise. Ainsi, nous énon-
¢ons I’hypothese suivante :

Hypothese 5 : la présence d’un second actionnaire
ayant des compétences de controle différentes a un effet
positif sur la performance de ’entreprise.

[II Démarche empirique

Dans cette section, nous présentons notre population
d’entreprises, la construction des variables et la technique
d’estimation. Les statistiques descriptives permettent de
mettre en évidence des premiers faits empiriques.



1. Les données

La base de données Amadeus fournit la distribution de la
structure de propriété en 2002 ainsi que les données compta-
bles sur plusieurs années pour les entreprises européennes non
financiéres. Labsence des institutions financicres dans notre
population reste en parfait accord avec la majorité des études
empiriques étant donnée que la valeur des ratios pour les insti-
tutions financi¢res n’est pas comparable a celle des autres
entreprises. Cependant, une entreprise peut parfaitement &tre
contrdlée majoritairement par une institution financiére.

Notre échantillon de départ comporte toutes les entre-
prises cotées opérant dans I’espace économique de 1’Union
Européenne®. Nous nous concentrons sur les entreprises
cotées en bourse pour deux raisons: en premier lieu, les
entreprises non cotées en bourse présentent des tailles relati-
vement plus faibles, augmentant ainsi [’hétérogénéité dans
les données et en second lieu, un marché du titre ouvert au
public permet un ajustement relativement plus simple des
participations des actionnaires par rapport au besoin de
contrdle dans I’entreprise. Cette condition est importante au
non verrouillage de la structure d’actionnariat.

Léchantillon initial se compose de 3758 entreprises
européennes qui opeérent dans 1’espace économique de
I’Union Européenne. Toutefois, nous sommes contraints
de nous limiter aux entreprises pour lesquelles nous dispo-
sons des informations nécessaires au calcul des variables
endogenes, des variables de contrdle et des variables instru-
mentales. La définition de ces variables est présentée dans
I’Annexe A.1. Nous retenons les observations présentant
des données non manquantes permettant le calcul des diffé-
rentes mesures. Le deuxi¢me filtre concerne la distribution
des droits de vote détenus directement par les actionnaires
connus de I’entreprise®. La base de données Amadeus
présente malheureusement des observations manquantes
concernant la participation détenue par les actionnaires.
Nous retenons toutes les entreprises pour lesquelles nous
disposons de cette information. Enfin, pour le calcul de la
mesure de la contestabilité du contréle, seules les entrepri-
ses ayant deux premiers actionnaires de taille différentes
peuvent étre prises en compte. Dans le cas particulier ou
les deux premiers actionnaires détiennent des participa-
tions égales, le calcul d’une mesure bornée de la concen-
tration de la structure de propriété n’est pas possible. Fina-
lement, 1’échantillon se compose de 980 entreprises.

Suivant La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (1999),
nous formons des groupes de pays suivant I’appartenance a
un systeme juridique donné :

1. les pays de Common law: la Grande-Bretagne et
I’Irlande ;

2. les pays de loi civile frangaise . la Belgique, I’Espagne, la
France, la Grece, I’Italie, les Pays bas, le Portugal ;

3. les pays de loi civile allemande: 1’Allemagne et
I’ Autriche ;

4. les pays de loi scandinave : le Danemark, la Finlande, la
Suede.
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La répartition de notre population d’entreprises selon
les différents systémes de protection légale des investisseurs
est présentée dans le Tableau 1.

Tableau 1. Répartition de la population d’entreprises
selon les différents systémes juridiques.

Fréquence Pourcentage
Common law 214 21,84
Loi scandinave 79 8,06
Loi civile frangaise 490 50,00
Loi civile allemande 197 20,10
Total 980 100,00

En outre, notre mesure de la concentration de la struc-
ture de propriété (conc) tient compte de la contestabilité du
contrdle dans le cas de deux actionnaires principaux. Elle se
calcule comme suit :

I )
conc =

(1

l—ozl—oc2

Ou o, et a, les pourcentages des droits de vote détenus
par, respectivement, le premier et le second actionnaires.
Pour certaines entreprises, la somme S des participations
directes des actionnaires connus est supérieure a 100%, dans
ce cas la mesure de la contestabilité du controle est calculée
par rapport a S et non par rapport a 100%.

Afin de déterminer D’effet de 1’hétérogénéité des
compétences de contrdle sur la taille relative du premier
actionnaire et sur la performance de I’entreprise, nous clas-
sons les actionnaires contrdleurs en groupes homogenes en
fonction de l’identité. Nous distinguons 6 classes: les
familles et les insiders’, les institutions financiéres, les entre-
prises industrielles, les fonds, I’Etat et les investisseurs privés
dont I’identité est inconnues.

Nous utilisons la technique d’estimation d’équations
simultanées afin de tenir compte de la nature endogéne de la
structure de propriété. Comme le soulignent Himmelberg,
Hubbard et Palia (1999), la décision de détenir un certain
pourcentage des droits de vote d’une entreprise est endogéne
en raison de I’hétérogénéité des entreprises. Les besoins de
controle different suivant les entreprises pour diverses
raisons telles que la phase actuelle du cycle de vie de I’entre-
prise, sa taille, le niveau de risque de ses activités, le systéme
juridique de protection des investisseurs, etc.

Notons conc notre mesure du controle contestable et
perf la performance de I’entreprise. Notre modele de deux
équations simultanées s’écrit comme suit :

1. conc,= perf, | + variables de contrdle + terme d’erreur.
2. perf,= conc, + variables de contréle + terme d’erreur.

Comme dans Pedersen et Thomsen (2003), nous expli-
quons la concentration de la structure de propriété par la
performance de ’entreprise retardée d’une période. Cette
modélisation suppose que l’ajustement de la structure de
propriété se fait avec un décalage temporel. La distribution
de la structure de propriété est actualisée au fur et a mesure
des informations rendues publiques dans les journaux
officiels durant ’année, tandis que la performance de I’entre-
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prise mesurée par des données comptables est calculée en fin
d’exercice comptable. Par conséquent, nous supposons que
les actionnaires se réferent au résultat de I’exercice précédent
afin d’ajuster leurs participations.

Les variables de controle de la premicre équation sont
la taille de I’entreprise, I’hétérogénéité des compétences? et le
systeme légal de protection des investisseurs (voir note 10).
Les variables de controle de la deuxiéme équation sont la
structure financiere, la volatilité du résultat de I’entreprise, la
taille de I’entreprise et la taille de I’entreprise élevée au carré.
Ces variables permettent de controler 1’hétérogénéité non
observée dans les données. Les variables instrumentales
incluent les variables de contrdle, une mesure de 1’intensité
du capital et une mesure du free cash flow!l.

2.  Statistiques descriptives

Le tableau 2 montre les statistiques descriptives des varia-

Tableau 3. Participation directe moyenne des deux
principaux actionnaires selon les systemes juridiques.

Taille moyenne du Taille moyenne du

premier actionnaire second actionnaire
Common law 20,62 8,56
Loi civile allemande 48,98 17,69
Loi civile frangaise 42,64 14,06
Loi scandinave 33,16 14,07
Total 38,34 13,59

Tableau 4. Les statistiques du test de moyenne de la taille
relative du premier actionnaire selon les systemes de
protection légale des investisseurs.

bles suivantes : la performance de 1’entreprise en 2002 et en Systéme 1/ Common ~Loi| Loicivile|  Loi civile
2001, la structure financiére, la taille de I’entreprise, la volatilité Sy 2 Lo | semdlirve | iEncnke) s
et lamesure de la concentration de la structure de propriété. Common law | Csggwer [— 12,4500 | _ 144350
Tableau 2. Les statistiques descriptives des variables. Loi scandinave - | S331ERx | 5 36k
N | Moyenne | EcartType | Minimum | Maximum Loi civile frangaise = - - —3,24*%*
Performance 2002 | 980 0,06 0,18 -2,71 0,84 Loi civile allemande - - — -
Performance 2001 | 980 0,07 0,13 -0,98 0,57 . N ) ,
troisieéme position, se trouvent les pays de loi scandinave. La
Taille de 980 13.59 316 4.45 21.40 plus faible moyenne de la taille relative du premier action-
I’entreprise ? ? ? ? . . .
naire est observée dans les pays de common law. Les résultats
fSitrucn'l‘re — 0.55 022 001 151 du test de ’moyenne s.ont pryesentes dans le tqblgau 4.
nancicre Ce résultat est illustré par la figure 1. Ainsi, nous remar-
Volatilité 980 0.55 786 0.08 50.39 quons que dans les pays ou le niveau de protection des inves-
tisseurs est élevé, la taille relative du premier actionnaire par
g‘tenSlFtél 980 7.02 3,73 —451 18.88 rapport au second est nettement plus faible. Cependant, nous
s ne pouvons pas ignorer un important effet de taille du
Free cash flow 980 1,07 0,77 0,01 6,05 premier actionnaire qui reste plus important pour les pays de
. loi civile par rapport aux pays de common law. En plus d’un
d:lgoissance 980 0,39 8,57 -0,98 267,29 éventuel effet de 1’écart de taille entre les deux actionnaires,
I’effet de la taille du premier actionnaire doit également étre
Concentration 980 | 3742| 22,77 023 99,40 pris en compte.
de propriété

Pour notre population d’entreprises, la taille moyenne de
la participation du premier actionnaire est de 38 % et du
second actionnaire de 13 %. Ce résultat montre 1I’importance
de la participation du second actionnaire dans les entreprises
européennes et justifie ’intérét d’une considération de la
contestabilité du controle du premier actionnaire par les autres
actionnaires. Le tableau 3 présente les moyennes des partici-
pations des deux actionnaires principaux suivant les systémes
juridiques de protection légale des investisseurs. La taille
moyenne du premier actionnaire est égale a 20 % dans les pays
de common law, tandis que sa valeur s’éléve jusqu’a respecti-
vement 43 % et 49 % dans les pays de loi civile frangaise et
allemande. Dans les pays scandinaves, sa valeur est de 33 %.

Le test de moyenne permet de classer les groupes de
pays en fonction de I’importance de la taille relative du
premier actionnaire. La moyenne de la taille relative du
premier actionnaire est plus élevée dans les pays de loi civile
allemande, suivie de celle des pays de loi civile frangaise. En

Banque & Marchés n° 76 - mai-juin 2005

43

60

&
5 50
g |
S 40 —e— Common law
%; 30 —m— Loicivile Francaise
'§ Loi civile allemande
=9
5 20 - Loi scandinave
= 10
A ‘Qc\
A —
0 T T T T
1 2 3 4 5

Les actionnaires
Figure 1. La participation moyenne des cinq premiers
actionnaires selon les systémes juridiques

IV Résultats empiriques

Les résultats de I’estimation de notre modele d’équations
simultanées par la méthode des moindres carrés ordinaires, la
méthode des doubles moindres carrés (2SLS) et la méthode des



Tableau 5. Résultats de I’estimation du modéle d’équations simultanées par MCO et 2SLS.

Variables Variables endogenes
exogenes MCO 2SLS

Conc Perf Conc Perf
Intercept —0,707 *** —0,707 ***
Perf —-0,128 —-0,128
Taille —-0,026 -0,026 *
Common law —0,727 *** —0,727 ***
Loi civile frangaise 0,535 *** 0535 ===
Loi civile allemande 0,848 *** 0,848 ***
Compétences hétérogenes 0.285 *** 0,285 ***
Intercept 0,038 — 1,109 ***
Conc —0,002 0,009
Dette - 0,027 —0,053 **
Volatilité —0,010 *** —0,009 ***

wxx xx % désignent respectivement 1 %, 5 % et 10 % les seuils critiques de rejet de I’hypothese nulle.

triples moindres carrés (3SLS) sont présentés dans le tableau 5
etle tableau 6. En nous basant sur les résultats du test de spécifi-
cation de Hausman dont les résultats sont présentés dans le
tableau 7, nous retenons la méthode des 3SLS.

Tableau 6. Résultats de I’estimation du modéle
d’équations simultanées par 3SLS.

Variables Variables endogenes
exogenes 3SLS

Conc Perf
Intercept — 0,683 ***
Perf 0,078
Taille —0,028 **
Common law — 0,745 ***
Loi civile frangaise 0,524 ***
Loi civile allemande 0,829 ***
Intercept — 1,093 ***
Conc 0,010
Dette —0,053 **
Volatilité —0,009 ***
Taille 0,180 ***
Taille au carré —0,006 ***

ok Rk désignent respectivement 1 %, 5 % et 10 %, les seuils critiques
de rejet de I’hypothese nulle.

Tableau 7. Résultats du test de spécification
de Hausman.

Modéle1 | Modele 2 Dl%;etge Stf;ﬁiﬁ?:‘ ¢
MCO 25LS 6 9,14 [ wex
MCO 3SLS 13 —245 |
2SLS 3SLS 13 S22 |

Les résultats des estimations par la méthode des triples
moindres carrés ordinaires (3SLS) mettent en évidence une
liaison non significative entre la structure de propriété et la
performance de I’entreprise. D’un c6té, la performance de
I’entreprise ne semble pas avoir un impact significatif sur la
concentration de la structure de propriété (tableau 6). De 1’autre
cOté, la concentration de la structure de propriété ne semble pas
avoir un effet significatif sur la performance de I’entreprise. Ce
résultat doit étre interprété avec précaution. Il est en accord avec
les arguments soulignant 1’existence d’une relation d’équilibre
entre la performance de I’entreprise et la structure de propriété.
Ceci implique que s’il existe un niveau de concentration de la
structure de propriété permettant d’accroitre la performance,
les ajustements des participations permettraient la migration de
la structure de propriété jusqu’a atteindre le niveau ou I’ effet est
neutralisé. Une autre explication possible serait que la structure
de propriété et la performance de I’entreprise sont deux méca-
nismes non liés. Les résultats de nombreuses études empiriques
traitant du lien entre la structure de propriété et la performance
restent encore assez partagés. Nos résultats nous permettent
d’accepter I’hypothese suivante :

Hypothese 1 : laliaison entre la performance de [ 'entre-

prise et la concentration de la structure de propriété
n’est pas significative.
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Par ailleurs, la taille de I’entreprise a un impact négatif
et significatif sur la taille relative du premier actionnaire. En
d’autres termes, plus I’entreprise est grande et plus la taille
relative du premier actionnaire est faible. La taille relative du
premier actionnaire serait donc plus élevée pour les entrepri-
ses de petite taille. Une explication envisageable est que le
cycle d’exploitation des entreprises de grande taille dégage
des ressources considérables (free cash flow) relativement
simples a détourner sous forme de bénéfices privés. Cet effet
accentue la sévérité du probleme de tunneling et augmente,
par conséquent, les incitations des actionnaires a controler le
premier actionnaire. On pourrait observer une réduction de
I’écart des participations des deux actionnaires principaux.
Une deuxiéme explication possible est la suivante : le prix
d’une certaine participation dans I’entreprise est d’autant plus
¢levé que la taille de I’entreprise est grande. La taille du
premier actionnaire serait donc plus faible pour les firmes de
grande taille, auquel cas la participation du second action-
naire n’aurait pas d’effet réel sur la relation. Ainsi, nous
acceptons I’hypothese 2 :

Hypothese 2 : la taille relative du premier actionnaire est
plus faible dans les entreprises de grande taille.

Concernant le systéme de protection 1égale des investis-
seurs, on peut noter I’effet négatif de 1’appartenance de
I’entreprise a un pays de common law sur la taille relative du
premier actionnaire. A I’opposé, I’appartenance de 1’entre-
prise a un pays de loi civile affecte positivement la concentra-
tion de la structure de propriété. La taille relative du premier
actionnaire est plus faible dans les pays ou le niveau des
protections 1égales est ¢levé. Un écart de taille plus faible
entre les deux actionnaire principaux dans les pays de
common law est compatible avec I’argument suivant lequel le
systéme juridique et la concentration de la structure de
propriété agisssent comme des mécanismes compléments
(Shleifer et Wolfenzon, 2000 et Burkart et Panunzi, 2001).
Lexistence de plus d’un actionnaire principal permettrait de
discipliner le premier actionnaire dans les pays offrant une
bonne qualité de protection 1égale. Au contraire, dans les pays
ou le niveau de protection l1égale est faible, le controle du
premier actionnaire serait difficilement contestable. Cepen-
dant, le résultat pourrait également étre imputé a une partici-
pation plus élevée du premier actionnaire dans les pays de loi
civile. Ce constat a été mis en lumicre par les travaux de La
Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (1999) et La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer et Vishny (2000).

Ainsi, nous ne pouvons pas rejeter I’hypothése 3 :

Hypothese 3 : la taille relative du premier actionnaire
est plus faible dans les pays ou le niveau de protection
léegale est éleveé.

Létude de I’impact de I’hétérogénéité des compétences
de controle des deux premiers actionnaires sur la taille relative
du premier actionnaire montre un résultat positif et significa-
tif. La présence d’un second actionnaire avec d’autres experti-
ses de contréle affecte positivement la taille relative du
premier actionnaire. Les résultats du modéle de Bloch et Hege
(2001) soulignent que dans le cas d’une hétérogénéité des
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expertises de controle, la présence de deux actionnaires prin-
cipaux de taille moyenne serait optimale. Toutefois, les résul-
tats des estimations ne permettent pas de retrouver cet effet.
Par conséquent, nous rejetons I’hypothése 4 :

Hypothese 4 : I’hétérogeénéité des compétences de con-
trole a un effet négatif sur la taille relative du premier
actionnaire.

Les variables de contrdle suivantes : la structure finan-
ciére, la volatilité, la taille de I’entreprise, la taille de I’entre-
prise au carré sont significatives et se comportent conformé-
ment aux prédictions de la littérature en organisation
industrielle. Ainsi, un fort taux d’endettement et une volatilité
¢levée affectent négativement la performance de 1’entreprise.
De plus, la taille de I’entreprise a un effet positif sur la perfor-
mance mais la relation n’est pas monotone. Une explication
possible est la suivante : lorsque la dimension croit, 1’entre-
prise peut bénéficier d’économies d’échelle. Cependant, une
dimension trop élevée pourrait avoir des effets négatifs sur la
performance de 1’entreprise dus a I’accroissement des cofits
organisationnels.

Finalement, pour tester I’effet de 1’hétérogénéité des
compétences de controle sur la performance de I’entreprise,
nous nous intéressons a une étude détaillée de I’identité des
actionnaires. Ainsi, nous considérons uniquement des entrepri-
ses dont le nombre d’actionnaires connus est supérieur ou égal
adeux. La population étudiée est de 857 entreprises. La réparti-
tion des entreprises selon 1’identité des deux premiers action-
naires est présentée dans le tableau 8. Nous croisons les varia-
bles indicatrices de I’identit¢ du premier et du second
actionnaires et rajoutons a chaque fois une combinaison possi-
ble d’identité dans 1’équation de la performance. Ainsi, nous
formons tous les couples possibles d’identités du premier et du
second actionnaire, permettant ainsi de connaitre la nature de la
liaison entre les couples d’identités et la performance de
I’entreprise. Pour cela, nous estimons le méme modele par la
méthode des 3SLS. Nous reportons uniquement les résultats
montrant un effet significatif de I’identité des actionnaires sur la
performance de I’entreprise.

Létude de 'impact de I’identité des deux actionnaires
principaux sur la performance de I’entreprise est positif est
significatif dans les cas suivants :

— les deux premiers actionnaires sont des institutions
financiéres ;

— le premier actionnaire est une institution financiere et
le second actionnaire représente un groupe d’investisseurs
inconnus!? ;

— les deux premiers actionnaires sont des fonds!3 ;

— le premier actionnaire est un fonds et le second est une
institution financiére.

Nous observons, par ailleurs, un effet négatif et signifi-
catif de I’identité sur la performance de I’entreprise dans les
cas suivants :

—le premier actionnaire est une institution financicre et le
second actionnaire est une entreprise industrielle ou un fonds ;

— le premier actionnaire est un fonds et le second action-
naire est une famille ou une entreprise industrielle.

Les résultats des estimations sont présentés dans les
tableaux 9, 10, 11 et 12. Ainsi, nous observons un effet positif



Tableau 8. Répartition des entreprises selon I’identité du premier et du second actionnaires.

Actl.onnal.rel \ Famille Instltu_t}on _Entrep.r 15¢ Fonds Etat Autres Total
Actionnaire2 financiere industrielle
Famille 140 20 48 13 0 53 274
LT 10 27 2 14 0 12 85
financiere
Entreprise 58 36 86 38 0 49 267
industrielle
Fond 7 23 22 41 0 6 99
Etat 0 1 3 1 0 3 8
Autres 52 12 37 6 2 15 124
Total 267 119 218 113 2 138 857

de I’homogénéité des compétences des deux premiers action-
naires sur la performance de 1’entreprise dans le cas des insti-
tutions financiéres et des fonds. Dans cette situation, nous
pouvons penser a une certaine technologie de monitoring et de
collecte d’informations dont dispose les investisseurs institu-
tionnels pouvant étre bénéfique pour I’entreprise. De par les
liens qu’ils peuvent entretenir avec 1’entreprise, ils peuvent
étre au courant de certains projets, aider a I’évaluation des
risques et offrir ainsi une fonction de suivi des dirigeants.

De plus, on peut noter I’effet négatif sur la performance
de D’entreprise dans le cas ou une entreprise industrielle
complémente une institution financiére ou un fonds, dans le
cas ou une famille complémente un fonds et enfin dans le cas
ou un fonds complémente un institution financiére. Au
contraire, ’effet de 1’hétérogénéité des compétences de
contrdle sur la performance des entreprises est positif dans le
cas d’une institution financiére complémentant un fonds.

Au final, I’étude de I’identité des deux premiers action-
naires sur la performance de I’entreprise souligne que 1’effet
positif de I’hétérogénéité des compétences de monitoring
prédit par Bloch et Hege (2001) reste mitigé. Par conséquent,
nous ne pouvons pas accepter I’hypothese 5 :

Hypothése 5 : la présence d’un second actionnaire
ayant des compétences de controle différentes a un effet
positif sur la performance de |’entreprise.

V Conclusion

Nous avons cherché a étudier la relation entre la concen-
tration de la structure de propriété, la performance de I’entre-
prise et le systéme juridique dans le cadre de la contestabilité du
contrdle. L'étude porte sur un large échantillon d’entreprises
cotées opérant dans 1’espace économique de 1’Union Euro-
péenne. Nous estimons par la méthode des 3SLS un systeme de
deux équations simultanées afin de tenir compte de 1’endogé-
néité de la structure de propriété. Outre le pouvoir de vote, la
structure de propriété est étudiée par rapport aux compétences
des actionnaires principaux en mati¢re de monitoring.

Cette analyse met en évidence une liaison non significa-
tive entre la structure de propriété et la performance de I’entre-
prise. Ce résultat pourrait refléter une internalisation des effets
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des deux ¢léments de la liaison si I’on tient compte de la nature
endogene de la structure de propriété. D’autres études utilisant
des données américaines aboutissent a des conclusions similai-
res concernant la relation entre la participation managériale et
la performance de I’entreprise (Loderer et Martin, 1997, Cho,
1998, Himmelberg, Hubbard et Palia, 1999, Demsetz et Villa-
longa, 2001). Les résultats montrent également un pouvoir rela-
tif plus élevé du premier actionnaire dans les entreprises de
petite taille et dans les pays ou le niveau de protection Iégale des
investisseurs est faible. 11 est toutefois important de souligner
I’importance de la participation du premier actionnaire dans les
entreprises de petite taille et dans les pays ou le niveau de
protection est faible. Les résultats concernant I’effet de 1’écart
de taille des deux actionnaires pourraient étre affectés par la
taille du premier actionnaire.

Cette étude met ¢galement en lumiére le role des compé-
tences de monitoring. On ¢tudie, d’une part I’interaction entre
I’hétérogénéité des compétences de monitoring et la taille rela-
tive du premier actionnaire et d’autre part I’interaction entre
I’hétérogénéité des compétences et la performance de 1’entre-
prise. Les résultats montrent une liaison positive entre I’hétéro-
généité des compétences de monitoring et la taille relative du
premier actionnaire. La présence d’un second actionnaire ayant
différentes compétences de controle affecte positivement la
taille relative du premier actionnaire. Bloch et Hege (2001)
discutent ce cas de figure et I’expliquent par I’importance des
bénéfices privés. Avec I’importance des bénéfices privés dans
I’entreprise, les incitations du premier actionnaire a avoir une
position dominante par la détention d’une large participation
peuvent augmenter. Cet effet pourrait dissimuler I’impact
négatif des complémentarités des expertises de contrdle sur la
taille relative du premier actionnaire tel que le prédisent Bloch
et Hege (2001).

Lanalyse détaillée de la liaison entre les compétences de
monitoring et la performance de I’entreprise mettent en lumicre
des couples gagnants et des couples perdants en matiére
d’actionnaires principaux. Une similitude des compétences de
contrdle a un effet bénéfique sur la performance de I’entreprise
dans le cas des institutions financieres et des fonds. De plus,
Ieffet sur la performance est positif lorsquune banque
complémente un fonds, en tant que second actionnaire. Ce
résultat pourrait s’expliquer par I’importance et la qualité du
contrdle exercé par les institutions financicres. En effet, comme
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le soulignent Szewezyk, Tsetsekos et Varma (1992), les inves-
tisseurs institutionnels disposent de plus d’expertise en matiére
de collecte d’information, réduisant ainsi le colt marginal
d’acquisition de I’information nécessaire a l’exercice du
contrdle. De méme, les relations qu’ils peuvent entretenir avec
I’entreprise dans le cadre des activités professionnelles leur
donnent généralement acces a une information privilégiée. De
plus, ils disposent en général de plus de ressources allouées a la
collecte de I’information.

Une extension possible de ces résultats serait de considé-
rer les participations indirectes permettant de retrouver I’action-
naire ultime des sociétés. Lidentité des actionnaires ultimes de

I’entreprise ainsi que leur réelle participation sont dissimulées
par des constructions pyramidales, des chaines de contrdle et
des participations circulaires. Cidentification de ’actionnaire
ultime permet une meilleure connaissance de la distribution des
pouvoirs de vote dans I’entreprise. Il serait également intéres-
sant de tenir compte des possibilités de signature de pacte entre
les actionnaires minoritaires. Par ce procédé, les actionnaires
minoritaires s’engagent a avoir une politique de vote commune
et peuvent accroitre la contestabilité du controle du premier
actionnaire. Il serait intéressant de comprendre les motivations
des stratégies collusives entre les actionnaires tout en tenant
compte des complémentarités des compétences de controle. =

Tableau 9. Les résultats de I’estimation du modele. La premiere combinaison illustre la situation ou les deux premiers
actionnaires sont des institutions financieres. Dans la deuxiéme combinaison, le premier actionnaire est une institution

financiere et le second est un groupe d’actionnaires inconnus.

Variables

Variables endogenes

exogenes Combinaison 1

Combinaison 2

Conc Perf

Conc Perf

Intercept -0,339 *

-0,367 *

Perf 0,384

0,130

EE ]

Taille —0,043

sk

—0,042

3k ok

Common law —0,802

3k sk

—0,763

Loi civile
frangaise

EE ]

0,363

ks

0,401

Loi civile
allemande

e

0,463

e

0,509

Hérétérogéneité 0,127 *

0,105

Intercept -1,221 *

— 1,277 **

Conc 0,038 **

— 0,005

Dette —0,067 **

—-0,023

EEES

Volatilité —-0,008

Hokk

—0,008

Taille 0,201 ***

B

0,197

Hskok

Taille au carré —0,007

skskok

- 0,007

Identités 0,389 **

1,027 **

*HE HE ¥ désignent respectivement 1 %, 5 % et 10 %, les seuils critiques de rejet de I’hypothese nulle.
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Tableau 10. Les résultats de I’estimation du modele. La troisieme combinaison illustre la situation ou le premier
actionnaire est un fonds et le second est une institution financiere. Dans la quatrieme combinaison, les deux premiers

actionnaires sont des fonds.

Variables

Variables endogénes

exogenes Combinaison 3

Combinaison 4

Conc Perf

Conc Perf

Intercept -0,322 *

-0,353 *

Perf 0,343

0,500 **

Taille —0,044

—0,045

Common law -0,783

—-0,782

Loi civile

. 0,388
frangaise

0,385

Loi civile
allemande

R

0,483

R

0,479

Compétences

hétérogenes e

0,137 **

Intercept —0,964 **

-0,852 *

Conc 0,033 **

0,049 **

Dette -0,051 *

—0,027

sk

Volatilité —0,009

Hoskok

— 0,009

Taille 0,162 **

0,144 **

Taille au carré —0,005 **

—0,005 **

Identités des

. . 0,428 *
actionnaires

0,272 **

*HE Hx ¥ désignent respectivement 1 %, 5 % et 10 %, les seuils critiques de rejet de I’hypothese nulle.

1 En droit des sociétés, I’exercice du contréle suppose théoriquement la
détention de la majorité (50%) des droits de vote. En pratique, une parti-
cipation plus faible est souvent suffisante pour contrdler une entreprise en
raison des régles de quorum dans les assemblées générales et de 1’absen-
téisme des petits porteurs (Charléty Lepers, Fagart et Souam, 2003).

2 D’autres études récentes ont discuté la concurrence entre blocs de
controle. A ce sujet, Gomes et Novaes (200) étudient le cas de deux
détenteurs de blocs se partageant le controle. Ils trouvent que cette
sitation réduit la sévérité du probleme de runneling. Cependant, leur
désaccord peut s’avérer coliteux en termes de perte d’opportunités
d’investissement rentables. En outre, Bennedsen et Wolfenzon (2000)
discutent la formation d’une coalition entre les actionnaires princi-
paux.

3 Demsetz (1968) et Baumol, Panzard et Willig (1982) affirment que
les industries ou opére un petit nombre d’entreprises peuvent étre con-
currentielles si la menace de I’entrée d’autres entreprises subsiste. Les
marchés ou le nombre d’entreprises est faible sont dits contestables s’il
est aisé pour d’autres entreprises de pénétrer dés que les prix excedent
les cotts (Carlton et Perloff, 1989).

4 Par compétence de contrdle, Bloch et Hege (2001) entendent la faculté
de I’actionnaire a créer de la valeur par le biais du contrdle, par exemple
sa capacité a définir et a implémenter des stratégies d’entreprise.
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5 D Allemagne, 1’Autriche, la Belgique, le Danemark, 1’Espagne, la
France, la Grande Bretagne, la Gréce, I’Irelande, I’Italie, le Luxem-
bourg, les Pays Bas, le Portugal et 1a Suede.

6 Nous sommes contraints de nous limiter a la participation directe des
actionnaires en raison de I’absence de I’information. Toutefois, nous
sommes conscients de I’importance des participations indirectes notam-
ment en Europe continentale et du fait que notre mesure des droits de
vote peut sous estimer le véritable pouvoir de certains actionnaires.

7 Les insiders désignent I’équipe dirigeante et les employés de I’entre-
prise.

8 Cette derniere catégorie sera désignée par la mention « autres ».

9 Une variable indicatrice qui prend 1 si les deux premiers actionnaires
sont de types différents, conformément a notre classification.

10 Nous créons 4 variables indicatrices pour tenir compte du systeme
de protection légale des investisseurs, conformément a la classification
de La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (1999).

11 La définition et le détail de calcul des variables sont présentés dans
I’Annexe A.1.

12 Linformation dont nous disposons est un pourcentage agrégé des
participations détenues des investisseurs particuliers dont 1’identité est
inconnue.

13 La variable fonds représente les fonds de pensions et les trusts.
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Tableau 11. Les résultats de I’estimation du modele. La cinquiéme combinaison illustre la situation ou le premier
actionnaire est une institution financiére et le second est une entreprise industrielle. Dans la sixieme combinaison,
le premier actionnaire est une institution financiere et le second est un fonds.

Variables

Variables endogenes

exogenes Combinaison 5

Combinaison 6

Conc Perf

Conc Perf

Intercept —0,344 *

-0375 *

Perf 0,354

0,066

B

Taille —0,044

EE ]

—0,041

B

Common law —0,786

EEE]

—-0,756

Loi civile
frangaise

sk 3k ok

0,384

3k ok

0,407

Loi civile
allemande

EE ]

0,473

EE ]

0,516

Compétences

*
hétérogenes b

0,105

Intercept - 1,379

— 1,248 **

Conc 0,025

—-0,025

Dette -0,053 *

—0,041

Volatilité 0,009

- 0,009

Taille 0,223

0,205 **

Taille au carré —0,007

—-0,007 **

Identités des

. ; —0,446 *
actionnaires

EE TS

— 1,237

ok kx k désignent respectivement 1 %, 5 % et 10 %, les seuils critiques de rejet de I’hypothése nulle.
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Annexes

A.1 Description et définition des variables empiriques

Variable

Description

Définition

Concentration
de la structure de propriété.

Transformation logarithmique de la taille

relative du premier actionnaire en 2002.

Log((0 — a,)/(1 — 0 — o))

Performance
de I’entreprise (ROA).

Résultat avant intéréts, taxes, dépréciations
et amortissements sur les actifs totaux en

fin d’année 2002 et 2001 (ROA).

EBITDA/actifs totaux.

La taille de I’entreprise.

Transformation logarithmique
des actifs totaux en 2002.

Log(actifs totaux).

La structure financiére.

Montant total des dettes divisé
par les actifs totaux en 2002.

(Dettes LT et CT)/ actifs totaux.

La volatilité.

Ecart type du ROA
sur cinq années 1998-2002.

JV(ROA) .

Lintensité du capital.

Actifs totaux divisés par le
nombre des employés en 2002.

(Actifs Totaux / nombre d’employés).

Le taux de croissance
des revenus d’exploitations.

La taux annuel de croissance des

revenus d’exploitation (Rev) en 2002.

((Rev,— Rev, )/Rev, ) X 100 .

Free cash flow.

Rapport des revenus d’exploitation
au montant des actifs totaux en 2002.

Rev/actifs totaux.
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