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1.	
  

INTRODUCTION	
  

	
   A	
  la	
  fin	
  d’une	
  période	
  comptable,	
  les	
  entreprises	
  sont	
  susceptibles	
  de	
  disposer	
  

d’un	
   certain	
   montant	
   de	
   free	
   cash	
   flows.	
   Si	
   tel	
   est	
   le	
   cas,	
   les	
   hauts	
   dirigeants	
   de	
  

l’organisation	
  vont	
  alors	
  être	
  confrontés	
  à	
  deux	
   situations	
  possibles.	
   La	
  première	
  est	
  

d’investir	
   ces	
   liquidités	
   disponibles	
   dans	
   des	
   projets	
   quelconques	
   dans	
   le	
   but	
  

d’accroitre	
   la	
  position	
  de	
   l’entreprise	
   sur	
   le	
  marché.	
   La	
   seconde	
  est	
  de	
   les	
  distribuer	
  

aux	
   actionnaires	
   de	
   l’entreprise,	
   soit	
   sous	
   forme	
   de	
   dividendes,	
   soit	
   au	
   moyen	
   de	
  

rachats	
   d’actions	
   propres.	
   Depuis	
   quelques	
   dizaines	
   d’années,	
   les	
   entreprises	
   ont	
  

d’ailleurs	
  tendance	
  à	
  s’engager	
  davantage	
  dans	
  cette	
  dernière	
  politique	
  de	
  distribution	
  

(Grullon	
  et	
  Michaely,	
  2002,	
  p.	
  1649).	
  Toutefois,	
  cette	
  pratique	
  au	
  succès	
  grandissant	
  a	
  

fait	
  émerger	
  une	
  facette	
  encore	
  très	
  peu	
  étudiée	
  par	
  les	
  analystes	
  financiers	
  et	
  autres	
  

scientifiques	
  :	
  le	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions.	
  	
  

	
   Une	
   politique	
   de	
   distribution	
   sous	
   cette	
   forme	
   particulière	
   stipule	
   qu’aucune	
  

action	
   propre	
   ne	
   sera	
   rachetée	
   par	
   l’entreprise	
   concernée	
   malgré	
   l’annonce	
   émise	
  

préalablement	
  déclarant	
   une	
   réelle	
   volonté	
  de	
   rachat.	
   Cet	
   aspect	
   «	
  symbolique	
  »	
  du	
  

rachat	
   d’actions	
   est	
   opposé	
   au	
   rachat	
   «	
  effectif	
  »	
   d’actions.	
   Dans	
   ce	
   dernier	
   cas,	
  

l’entreprise	
   met	
   effectivement	
   en	
   oeuvre	
   son	
   annonce	
   de	
   programme	
   de	
   rachat	
  

d’actions	
  dans	
  les	
  jours,	
  mois	
  ou	
  années	
  à	
  venir.	
  D’ailleurs,	
  l’organisation	
  est	
  supposée	
  

racheter	
  ses	
  propres	
  actions	
  sur	
  le	
  marché	
  lorsque	
  celle-­‐ci	
  annonce	
  un	
  tel	
  programme.	
  

Cependant,	
   le	
  nombre	
  de	
  sociétés	
  qui	
  annoncent	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  sans	
   le	
   réaliser	
  

par	
   la	
   suite	
  est	
  en	
  pleine	
  augmentation	
   (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2004,	
  p.	
  440).	
   Il	
   s’agit	
   là	
  

d’un	
  engagement	
  symbolique	
  de	
  l’entreprise	
  à	
  sa	
  propre	
  politique	
  de	
  distribution.	
  Une	
  

telle	
  pratique	
  est	
  étonnamment	
  tolérée	
  par	
  les	
  marchés	
  financiers	
  au	
  vu	
  de	
  la	
  réaction	
  

des	
  investisseurs	
  suite	
  à	
  une	
  annonce	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  	
  

De	
   nombreuses	
   études,	
   comme	
   celle	
   de	
   Ikenberry,	
   Lakonishok	
   et	
   Vermaelen	
   (1995,	
  	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
   183),	
   ont	
   démontré	
   une	
   réaction	
   positive	
   du	
   marché	
   suite	
   à	
   l’annonce	
   d’un	
  

programme	
   de	
   rachat	
   d’actions.	
   Zajac	
   et	
   Westphal	
   (2004,	
   p.	
   447)	
   font	
   partie	
   des	
  

premiers	
   à	
   s’intéresser	
   au	
   phénomène	
   des	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions.	
   Ils	
   ont	
  



	
  

	
  

2.	
  

d’ailleurs	
   réalisé	
   une	
   étude	
   dans	
   le	
   but	
   de	
   découvrir	
   si	
   cette	
   réaction	
   positive	
   des	
  

investisseurs	
   persistait	
   malgré	
   une	
   probabilité	
   grandissante	
   d’être	
   confrontés	
   à	
   une	
  

situation	
   symbolique.	
   Ces	
   auteurs	
   sont	
   parvenus	
   à	
   démontrer	
   que	
   la	
   réaction	
   du	
  

marché	
   restait,	
   en	
   moyenne,	
   fortement	
   positive	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   447).	
  

Ainsi,	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  est	
  perçu	
  positivement	
  par	
  les	
  investisseurs,	
  qu’il	
  soit	
  mis	
  en	
  

œuvre	
  ou	
  non.	
  

Le	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  est	
  un	
  phénomène	
  en	
  vogue	
  qui	
  pose	
  de	
  nombreuses	
  

questions	
  au	
  niveau	
  de	
   la	
   réaction	
  du	
  marché.	
  En	
  effet,	
  une	
   réponse	
   rationnelle	
  des	
  

investisseurs	
  suite	
  à	
  un	
  potentiel	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  devrait	
  être	
  négative.	
  En	
  

effet,	
   ne	
   pas	
   réaliser	
   le	
   rachat	
   d’actions	
   préalablement	
   annoncé	
   aurait	
   pour	
  

conséquence	
   une	
   absence	
   de	
   «	
  l’avantage	
   économique	
  »	
   normalement	
   perçu	
   par	
   le	
  

marché	
  (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2001,	
  p.	
  439).	
  Pourquoi	
  une	
  annonce	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  

connaît-­‐elle	
  une	
   réaction	
  positive	
   sur	
   le	
  marché	
  alors	
  qu’il	
   n’existe	
   aucune	
   certitude	
  

quant	
   aux	
   rachats	
   réels	
   des	
   actions	
   concernées?	
   De	
   telles	
   théories	
   sont-­‐elles	
  

applicables	
  aux	
  entreprises	
  cotées	
  belges	
  ?	
  	
  

	
  	
   Dans	
  le	
  but	
  de	
  répondre	
  à	
  ces	
  deux	
  questions,	
  nous	
  avons	
  décidé	
  de	
  réaliser	
  un	
  

travail	
   de	
   recherche	
   empirique	
   sur	
   le	
   symbolisme	
  des	
   rachats	
   d’actions.	
   Ainsi,	
   notre	
  

étude	
   a	
   pour	
   objectif	
   de	
  mesurer	
   l’impact	
   des	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   sur	
   la	
  

performance	
  des	
  entreprises	
  belges	
  cotées	
  pour	
   la	
  période	
  de	
  2007	
  à	
  2014.	
  De	
  plus,	
  

un	
  tel	
  sujet	
  est	
  davantage	
  pertinent	
  au	
  vu	
  du	
  nombre	
  relativement	
  faible	
  d‘études	
  qui	
  

traitent	
   des	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   et	
   du	
   succès	
   de	
   ces	
   derniers.	
   Ce	
   travail	
  

comporte	
  essentiellement	
  deux	
  objectifs	
  majeurs.	
  	
  

Le	
  premier	
  objectif	
  est	
  d’analyser	
  l’impact	
  des	
  rachats	
  symboliques	
  d’actions	
  sur	
  base	
  

de	
   groupes	
   de	
   comparaison	
   distincts	
   les	
   uns	
   des	
   autres.	
   Pour	
   ce	
   faire,	
   nous	
   allons	
  

d’abord	
   étudier	
   l’impact	
   en	
   termes	
   de	
   performance	
   des	
   entreprises	
   qui	
   s’engagent	
  

symboliquement	
   dans	
   une	
   politique	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   comparée	
   à	
   toutes	
   autres	
  

entités	
   n’agissant	
   pas	
   de	
   la	
   sorte.	
   Ainsi,	
   nous	
   serons	
   en	
   mesure	
   de	
   juger	
  

scientifiquement	
  si	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  est,	
  de	
  manière	
  générale,	
  efficace.	
  

Ensuite,	
  nous	
  allons	
  restreindre	
  ce	
  groupe	
  de	
  comparaison	
  aux	
  seules	
  entreprises	
  qui	
  



	
  

	
  

3.	
  

ont	
   effectivement	
   mis	
   en	
   œuvre	
   leurs	
   rachats	
   d’actions.	
   De	
   cette	
   manière,	
   nous	
  

pourrons	
  observer	
  si	
  les	
  investisseurs	
  récompensent	
  davantage	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  

plutôt	
  qu’un	
  rachat	
  effectif	
  d’actions.	
  Pour	
   finir,	
  nous	
  allons	
  analyser	
   l’effet	
  marginal	
  

sur	
   la	
   performance	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions.	
   Le	
   deuxième	
   objectif	
   de	
   ce	
  

travail	
   est	
   de	
   mettre	
   en	
   relation	
   les	
   trois	
   analyses	
   ci-­‐dessus	
   avec	
   un	
   unique	
  

modérateur	
  :	
  les	
  free	
  cash	
  flows.	
  Ainsi,	
  le	
  but	
  est	
  d'examiner	
  si	
  ces	
  derniers	
  influencent	
  

positivement	
  ou	
  négativement	
  les	
  relations	
  observées	
  de	
  nos	
  trois	
  premières	
  analyses.	
  

Nous	
  avons	
  construit	
  notre	
  propre	
  base	
  de	
  données	
  dans	
  le	
  but	
  de	
  mener	
  à	
  bien	
  ces	
  

différentes	
  analyses.	
  L’échantillon	
  utilisé	
  comporte	
  159	
  entreprises	
  belges	
  cotées,	
  tous	
  

domaines	
  d’activités	
  confondus.	
  Les	
  variables	
  dépendantes	
  utilisées	
  sont	
  représentées	
  

par	
   trois	
   indicateurs	
   de	
   performance	
   distincts.	
   Le	
   premier	
   est	
   le	
   ROA1.	
   Il	
   permet	
   de	
  

mesurer	
   la	
   performance	
   comptable	
   d’une	
   entreprise.	
   Les	
   deux	
   autres	
   indicateurs	
  

évaluent	
   la	
   performance	
   boursière	
   de	
   celle-­‐ci.	
   Il	
   s’agit	
   du	
   ratio	
   de	
   Tobin’s	
   Q	
   et	
   du	
  

MBR2.	
   Les	
   variables	
   indépendantes	
   correspondent	
   aux	
   données	
   des	
   programmes	
   de	
  

rachat	
  d’actions	
  réalisées	
  par	
  des	
  entreprises	
  cotées	
  belges	
  pour	
  la	
  période	
  2007-­‐2014.	
  	
  

	
   Comme	
  implicitement	
  expliqué	
  tout	
  au	
  long	
  de	
  cette	
  introduction,	
  notre	
  travail	
  

se	
  divise	
  en	
  plusieurs	
  parties.	
  D’abord,	
  nous	
  développerons	
  un	
  aspect	
  théorique	
  de	
  la	
  

politique	
  de	
  distribution	
   sous	
   forme	
  de	
   rachats	
   d’actions.	
   Sur	
   base	
  de	
   cette	
   théorie,	
  

nous	
  exposerons	
  un	
  certain	
  nombre	
  d’hypothèses.	
  Ensuite,	
  nous	
  détaillerons	
   l’aspect	
  

pratique	
   du	
  mémoire	
   testant	
   ainsi	
   l’impact	
   des	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   sur	
   la	
  

performance	
  des	
  organisations	
  de	
  notre	
  échantillon.	
  Cet	
  aspect	
  se	
  compose	
  de	
  deux	
  

parties.	
   La	
   première	
   détaillera	
   la	
   méthodologie	
   utilisée.	
   La	
   seconde	
   consistera	
   à	
  

présenter	
   les	
   résultats	
   de	
   notre	
   analyse	
   de	
   régression.	
   Pour	
   finir,	
   nous	
   tenterons	
  

d’établir	
   certaines	
   raisons	
   permettant	
   d’expliquer	
   nos	
   résultats	
   significatifs	
   afin	
   de	
  

contribuer	
  au	
  mieux	
  à	
  la	
  littérature.	
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  Return	
  on	
  Asset	
  ou	
  rendement	
  des	
  actifs	
  
2	
  Market-­‐to-­‐book	
  ratio	
  ou	
  ratio	
  du	
  cours	
  sur	
  la	
  valeur	
  comptable	
  



	
  

	
  

4.	
  

	
  	
  	
  

	
   	
  



	
  

	
  

5.	
  

Partie	
  I	
  :	
  Théorie	
  et	
  hypothèses	
  

Chapitre	
  1	
  :	
  	
  Cadre	
  théorique	
  

	
   Ce	
   premier	
   chapitre	
   permet	
   d’établir	
   le	
   cadre	
   théorique	
   sur	
   la	
   politique	
   de	
  

distribution	
   sous	
   forme	
   de	
   rachats	
   d’actions.	
   Il	
   se	
   base	
   sur	
   un	
   ensemble	
   d’études	
  

réalisées	
   ces	
   quarante	
   dernières	
   années	
   qui	
   forment	
   la	
   littérature	
   que	
   nous	
  

connaissons	
  aujourd’hui.	
  	
  

1.1. Qu’est-­‐ce	
  qu’un	
  rachat	
  d’actions	
  ?	
  	
  

1.1.1. Définition	
  

	
   Le	
   rachat	
   d’actions	
   est	
   une	
   pratique	
   utilisée	
   par	
   les	
   entreprises	
   cotées	
   en	
  

bourse	
   dans	
   le	
   but	
   de	
   distribuer	
   les	
   «	
  cash	
   flows	
  de	
   l’entreprise	
   aux	
   actionnaires	
  »	
  

(Stephens	
   et	
   Weisbach,	
   1998,	
   p.	
   313).	
   Cette	
   politique	
   de	
   distribution	
   consiste	
   à	
  

racheter	
   aux	
   investisseurs	
   une	
   part	
   d’actions	
   mise	
   en	
   circulation	
   sur	
   une	
   place	
  

financière	
   donnée	
   (Franz,	
   Rao	
   and	
   Tripathy,	
   1995).	
   Selon	
   Le	
   Figaro	
   (2011),	
   il	
   s’agit	
  

d’une	
   «	
   opération	
   financière	
   courante	
   et	
   rencontrée	
   fréquemment	
   dans	
   la	
   vie	
  

quotidienne	
  des	
  marchés	
  financiers	
  ».	
  Cependant,	
  ces	
  programmes	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  

ne	
   présupposent	
   en	
   aucun	
   cas	
   un	
   engagement	
   formel	
   de	
   l’entreprise	
   (Ikenberry	
   et	
  

Vermaelen,	
  1996,	
  p.	
  9).	
  En	
  effet,	
  l’adoption	
  d’un	
  tel	
  programme	
  ne	
  comporte	
  aucune	
  

garantie	
  quant	
  à	
  sa	
  réalisation	
  effective.	
  De	
  ce	
  fait,	
   l’entreprise	
  aura	
  l’opportunité	
  de	
  

racheter	
   une	
   quantité	
   moindre	
   d’actions	
   que	
   celle	
   initialement	
   prévue,	
   voire	
   n’en	
  

racheter	
  aucune	
  (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2004,	
  p.	
  438).	
  Ainsi,	
   le	
  fait	
  d’annoncer	
  un	
  rachat	
  

d’actions	
   mais	
   de	
   ne	
   pas	
   le	
   réaliser	
   par	
   la	
   suite	
   est	
   une	
   réelle	
   possibilité	
   pour	
  

l’entreprise.	
   Cette	
   opération	
   porte	
   le	
   nom	
   de	
   rachat	
   «	
  symbolique	
  »	
   d’actions,	
   au	
  

contraire	
   du	
   rachat	
   «	
  effectif	
  »	
   où	
   l’entreprise	
   met	
   effectivement	
   en	
   œuvre	
   son	
  

programme	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  	
  



	
  

	
  

6.	
  

A	
   l’heure	
   actuelle,	
   peu	
   d’études	
   scientifiques	
   ont	
   été	
   réalisées	
   sur	
   la	
   possibilité	
   de	
  

découpler3	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  (Westphal	
  et	
  Zajac,	
  2001,	
  p.	
  202).	
  	
  	
  

1.1.2. Cadre	
  juridique	
  	
  

1.1.2.1. Aspect	
  légal	
  

	
   De	
  nombreuses	
  dispositions	
   légales	
   limitent	
   les	
   libertés	
   liées	
  aux	
  programmes	
  

de	
   rachat	
   d’actions.	
   Leurs	
   instaurations	
   sont	
   indispensables	
   afin	
   d’éviter	
   une	
  

éventuelle	
   manipulation	
   du	
   prix	
   ou	
   tout	
   autre	
   comportement	
   suspect	
   (Grullon	
   et	
  

Michaely,	
   2002,	
   p.	
   1678).	
   De	
  manière	
   générale,	
   une	
   autorisation	
   du	
   programme	
   de	
  

rachat	
  d’actions	
  émise	
  par	
  l’assemblée	
  générale	
  de	
  l’entreprise	
  est	
  nécessaire	
  (Zhu	
  et	
  

Westphal,	
   2011,	
   pp.	
   871).	
   De	
   plus,	
   ce	
   programme	
   doit	
   à	
   la	
   fois	
   spécifier	
   le	
   nombre	
  

précis	
  d’actions	
  que	
   l’entreprise	
  souhaite	
   racheter.	
  En	
  effet,	
   cette	
  volonté	
  d’acquérir	
  

ses	
   propres	
   actions	
   est	
   une	
   information	
   importante	
   qui	
   se	
   doit	
   d’être	
   délivrée	
  

publiquement.	
  Ainsi,	
   un	
   communiqué	
  de	
  presse	
  est	
  nécessaire	
  dans	
   le	
  but	
  d’assurer	
  

une	
  symétrie	
  d’informations	
  auprès	
  de	
  tous	
  les	
  investisseurs	
  (Westphal	
  et	
  Zajac,	
  2001,	
  

p.	
   204).	
   Ces	
   règlements	
   ont	
   permis	
   aux	
  managers	
   d’effectuer	
   des	
   rachats	
   d’actions	
  

plus	
   sereinement	
   sans	
   que	
   ces	
   derniers	
   ne	
   soient	
   utilisés	
   comme	
   un	
   moyen	
   de	
  

manipuler	
  le	
  marché	
  (Grullon	
  et	
  Michaely,	
  2002,	
  p.	
  1678).	
  	
  

	
   La	
   Belgique	
   est	
   un	
   pays	
   relativement	
   bien	
   réglementé	
   au	
   niveau	
   des	
   rachats	
  

d’actions.	
   Ainsi,	
   il	
   est	
   important	
   de	
   clarifier	
   le	
   cadre	
   juridique	
   complet	
   appliqué	
   aux	
  

entreprises	
  cotées	
  résidant	
  en	
  Belgique.	
  Celui-­‐ci	
  émet	
  deux	
  conditions	
  majeures	
  dans	
  

le	
  cadre	
  d’un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  

Les	
   conditions	
   d’acquisition	
   des	
   actions	
   propres	
   sont	
   explicitées	
   ci-­‐dessous	
   et	
   se	
  

rattachent	
   toutes	
  à	
   l’article	
  620	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
   (1999).	
  Le	
  §1,	
  1°	
  de	
  cet	
  article	
  

émet	
  la	
  première	
  condition	
  qui	
  soumet	
  le	
  rachat	
  d’actions	
  à	
  «	
  une	
  décision	
  préalable	
  

de	
  l’assemblée	
  générale	
  statuant	
  aux	
  conditions	
  de	
  quorum	
  et	
  de	
  majorité	
  prévues	
  à	
  

l’article	
   559	
  »	
  de	
   ce	
  même	
  code.	
  Ces	
  quorums	
   concernent	
   la	
  modification	
  de	
   l’objet	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
3	
  Découpler	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  signifie	
  que	
  ce	
  dernier	
  peut	
  être	
  soit	
  effectif	
  soit	
  symbolique.	
  	
  



	
  

	
  

7.	
  

social.	
   Ainsi,	
   en	
   vertu	
   de	
   l’article	
   559	
   du	
   Code	
   des	
   sociétés	
   (1999),	
   «	
  la	
   moitié	
   du	
  

capital	
   social	
  […]	
   et	
   quatre	
   cinquièmes	
   au	
   moins	
   des	
   voix	
  »	
   sont	
   nécessaires	
   pour	
  

l’adoption	
   d’un	
   programme	
   de	
   rachat	
   d’actions.	
   Cette	
   décision	
   sera	
   reprise	
   dans	
   le	
  

procès-­‐verbal	
  de	
  l’assemblée	
  générale	
  et,	
  ainsi,	
  accessible	
  par	
  tous.	
  De	
  plus,	
  en	
  vertu	
  

de	
  l’article	
  620,	
  §1,	
  5°,	
  alinéa	
  5	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
  (1999),	
  l’assemblée	
  générale	
  doit	
  

indiquer	
  la	
  durée	
  du	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  qui	
  ne	
  peut	
  «	
  excéder	
  cinq	
  ans	
  ».	
  

La	
   seconde	
   condition	
   concerne	
   la	
   somme	
   distribuable	
   autorisée	
   par	
   un	
   rachat	
  

d’actions.	
  Ce	
  même	
  article	
  620,	
  §1,	
  2°	
  et	
  3°	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
  (1999)	
   impose	
  que	
  

«	
  la	
   valeur	
   nominale	
   […]	
   ne	
   peut	
   dépasser	
   20%	
   du	
   capital	
   souscrit	
  ».	
   La	
   troisième	
  

condition	
   d’acquisition	
   des	
   actions	
   propres	
   est	
   abordée	
   par	
   l’article	
   620,	
   §1,	
   4°	
   du	
  

Code	
   des	
   sociétés	
   (1999)	
   qui	
   oblige	
   à	
   ne	
   réaliser	
   l’opération	
   que	
   sur	
   des	
   «	
  actions	
  

entièrement	
   libérées	
   ou	
   sur	
   des	
   certificats	
   s’y	
   rapportant	
  ».	
   La	
   dernière	
   condition	
  

d’acquisition	
   d’actions	
   propres	
   de	
   l’article	
   620,	
   §1,	
   5°	
   du	
   Code	
   des	
   sociétés	
   (1999)	
  

impose	
  une	
  égalité	
  des	
  conditions	
  de	
  l’offre	
  d’acquisition	
  entre	
  tous	
  les	
  actionnaires.	
  	
  

Les	
   conditions	
   de	
   détention	
   des	
   actions	
   propres	
   sont	
   explicitées	
   ci-­‐dessous	
   et	
   se	
  

rattachent	
  toutes	
  à	
  l’article	
  622	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
  (1999).	
  Ce	
  dernier	
  est	
  applicable	
  

après	
   que	
   l’entreprise	
   ait	
   effectivement	
   racheté	
   ses	
   propres	
   actions.	
   En	
   vertu	
   de	
  

l’article	
  622,	
  §1	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
  (1999),	
  «	
  les	
  droits	
  de	
  vote	
  afférents	
  aux	
  actions	
  

ou	
  parts	
  bénéficiaires	
  détenues	
  par	
  la	
  société	
  […]	
  sont	
  suspendus	
  ».	
  De	
  plus,	
  sur	
  base	
  

de	
  ce	
  même	
  article,	
  §1,	
  alinéa	
  2,	
  le	
  conseil	
  d’administration	
  de	
  l’entreprise	
  en	
  question	
  

se	
  réserve	
  le	
  droit	
  de	
  suspendre	
  ou	
  non	
  le	
  droit	
  aux	
  dividendes	
  sur	
  les	
  actions	
  propres.	
  	
  

1.1.2.2. Aspect	
  opérationnel	
  

	
   Les	
   entreprises	
   cotées	
   en	
   bourse	
   qui	
   acquièrent	
   des	
   actions	
   propres	
   sont	
  

soumises	
   à	
   l’article	
   206	
   de	
   l’arrêté	
   royal	
   du	
   30	
   janvier	
   2001.	
   Cet	
   article	
   oblige	
   les	
  

entreprises	
  concernées	
  à	
  «	
   […]	
   faire	
  parvenir	
  à	
   la	
  FSMA4	
  une	
  copie	
  de	
   la	
  décision	
  de	
  

l'assemblée	
   générale	
   ou	
   du	
   conseil	
   d'administration	
   »	
   avant	
   même	
   de	
   traiter	
   des	
  

conditions	
  de	
   l’article	
  620	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
   (1999).	
  De	
  plus,	
  en	
  vertu	
  de	
   l’article	
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  Markets	
  Authority	
  ou	
  Autorité	
  des	
  services	
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  marchés	
  financiers	
  



	
  

	
  

8.	
  

207	
  de	
  ce	
  même	
  arrêté	
  royal	
  du	
  30	
  janvier	
  2001,	
  les	
  sociétés	
  cotées	
  en	
  bourse	
  doivent	
  

rendre	
  publiques	
  «	
  les	
  opérations	
  de	
  rachat	
  effectuées	
  en	
  application	
  de	
  l'article	
  620,	
  §	
  

1er	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés,	
  au	
  plus	
  tard	
  à	
  la	
  fin	
  de	
  la	
  septième	
  journée	
  boursière	
  suivant	
  

leur	
  date	
  d'exécution	
  ».	
  L’article	
  207,	
  §2	
  de	
  ce	
  même	
  arrêté	
  royal,	
  détaille	
  que	
  cette	
  

publication	
  doit	
  comprendre	
  «	
  la	
  date	
  de	
  la	
  transaction,	
  la	
  quantité	
  de	
  titres	
  acquis	
  et	
  

le	
  prix	
  [de	
  ces	
  derniers]	
  ».	
  

1.1.2.3. Aspect	
  comptable	
  

	
   L’article	
  623	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés	
  (1999)	
  impose	
  à	
  l’entreprise	
  concernée	
  par	
  le	
  

programme	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   de	
   comptabiliser	
   les	
   actions	
   rachetées	
   à	
   l’actif	
   du	
  

bilan.	
  De	
  plus,	
  sur	
  base	
  de	
  ce	
  même	
  article,	
  alinéa	
  1,	
  «	
  aussi	
  longtemps	
  que	
  les	
  actions	
  

[…]	
  sont	
  comptabilisées	
  à	
  l’actif	
  du	
  bilan,	
  une	
  réserve	
  indisponible	
  doit	
  être	
  constituée,	
  

dont	
  le	
  montant	
  est	
  égal	
  à	
  la	
  valeur	
  à	
  laquelle	
  les	
  actions	
  […]	
  acquises	
  sont	
  portées	
  à	
  

l’inventaire	
  ».	
  	
  	
  

1.1.3. Méthodes	
  de	
  rachats	
  d’actions	
  

	
   La	
   littérature	
   présente	
   trois	
   méthodes	
   pour	
   acquérir	
   des	
   actions	
   propres	
   et	
  

ainsi	
  permettre	
  à	
   l’entreprise	
  d’exécuter	
  son	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
   Il	
  s’agit	
  

du	
  rachat	
  d’actions	
  sur	
  marché	
  libre,	
  l’offre	
  publique	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  et	
  l’enchère	
  à	
  

la	
  hollandaise	
  (Stephens	
  et	
  Weisbach,	
  1998,	
  p.	
  315).	
  	
  

	
   Le	
  rachat	
  d’actions	
  sur	
  marché	
  libre	
  stipule	
  que	
  le	
  prix	
  et	
  la	
  quantité	
  des	
  actions	
  

concernées	
  par	
  le	
  rachat	
  sont	
  soumis	
  aux	
  conditions	
  du	
  marché.	
  Autrement	
  dit,	
  le	
  prix	
  

est	
   donné	
   par	
   celui-­‐ci	
   en	
   fonction	
   de	
   l’offre	
   et	
   de	
   la	
   demande.	
   L’offre	
   publique	
   de	
  

rachat	
   d’actions	
   consiste,	
   quant	
   à	
   elle,	
   en	
   l’émission	
   d’une	
   offre	
   de	
   rachat	
   de	
  

l’entreprise	
   aux	
   actionnaires	
   pour	
   une	
   quantité	
   déterminée	
   d’actions	
   à	
   un	
   prix	
  

prédéterminé,	
   fixe	
   et	
   unique.	
   Ce	
   dernier	
   est	
   jugé	
   par	
   les	
   acteurs	
   internes	
   de	
  

l’entreprise	
   et	
   inclut	
   généralement	
   une	
   prime	
   de	
   15	
   à	
   20%.	
   La	
   dernière	
   méthode,	
  

l’enchère	
  à	
  la	
  hollandaise,	
  est	
  également	
  basée	
  sur	
  l’émission	
  d’une	
  offre.	
  Seulement,	
  

le	
   prix	
   est	
   établi	
   d’une	
   manière	
   différente.	
   En	
   effet,	
   suite	
   à	
   l’offre	
   émise	
   par	
  



	
  

	
  

9.	
  

l’entreprise,	
   les	
   actionnaires	
   vont	
   mentionner	
   le	
   nombre	
   d’actions	
   qu’ils	
  

souhaiteraient	
   vendre	
   et	
   spécifient	
   leur	
   prix.	
   L’entreprise	
   rachètera	
   finalement	
   la	
  

quantité	
  d’actions	
  désirée	
  aux	
  prix	
  les	
  moins	
  élevés	
  (Welch,	
  2009,	
  pp.	
  706,	
  878).	
  

	
   Ces	
  trois	
  méthodes	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  se	
  différencient	
  les	
  unes	
  des	
  autres	
  au	
  

niveau	
  de	
  la	
  réaction	
  provoquée	
  sur	
  le	
  marché.	
  Comment	
  et	
  Jarrell	
  (1991,	
  p.	
  1245)	
  ont	
  

établi	
   une	
   comparaison	
   entre	
   ces	
   différentes	
   techniques.	
   Ils	
   sont	
   parvenus	
   à	
  

démontrer	
  que	
  l’offre	
  publique	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  déclenche	
  la	
  plus	
  grande	
  réaction	
  

positive	
  du	
  marché	
  suite	
  à	
  l’annonce	
  d’un	
  programme.	
  En	
  revanche,	
  le	
  rachat	
  d’actions	
  

sur	
  marché	
  libre	
  provoque	
  la	
  plus	
  faible	
  réaction.	
  En	
  effet,	
  selon	
  eux,	
  l’OPRA5	
  contient	
  

davantage	
  d’informations	
  en	
  son	
  sein	
  que	
  les	
  informations	
  contenues	
  dans	
  un	
  rachat	
  

d’actions	
  lorsqu’il	
  est	
  exécuté	
  sur	
  le	
  marché	
  libre	
  (Comment	
  et	
  Jarrell,	
  1991,	
  p.	
  1265).	
  

Notons	
   que	
   ces	
   trois	
   méthodes	
   sont	
   complémentaires.	
   En	
   effet,	
   il	
   ne	
   s’agit	
   pas	
   de	
  

sélectionner	
   une	
   unique	
   stratégie	
   pour	
   un	
   seul	
   et	
   même	
   programme	
   de	
   rachat	
  

d’actions.	
   Une	
   combinaison	
   permettrait	
   de	
   profiter	
   des	
   bienfaits	
   de	
   chacune	
   des	
  

méthodes	
  (Yook	
  et	
  Gangopadhyay,	
  2010,	
  p.	
  34).	
  

1.1.4. Modèles	
  de	
  gouvernance	
  

	
   De	
   nombreuses	
   études	
   (Boyd,	
   Carroll	
   et	
  Howard,	
   1996	
  ;	
   Bradley	
   et	
   al.,	
   1999,	
  	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
   14	
  ;	
   Guillén,	
   2000)	
   ont	
   démontré	
   la	
   présence	
   de	
   deux	
   modèles	
   majeurs	
   de	
  

gouvernance	
   d’entreprise	
   à	
   travers	
   le	
   monde.	
   Le	
   premier	
   est	
   le	
   modèle	
   anglo-­‐

américain.	
  Il	
  est	
  centré	
  sur	
  l’actionnaire	
  et	
  cherche	
  à	
  maximiser	
  la	
  valeur	
  de	
  ce	
  dernier.	
  

A	
   l’opposé,	
   le	
   second	
   modèle	
   ne	
   considère	
   pas	
   uniquement	
   les	
   intérêts	
   des	
  

actionnaires	
  mais	
  également	
  ceux	
  des	
  multiples	
  parties	
  prenantes	
  impliquées	
  dans	
  une	
  

entreprise	
  (Fiss	
  et	
  Zajac,	
  2004,	
  p.	
  501).	
  	
  

D’autres	
  études	
  (Rubach	
  et	
  Sebora,	
  1998	
  ;	
  Coffee,	
  1999)	
  ont	
  démontré	
  une	
  tendance	
  

des	
  entreprises	
  du	
  monde	
  entier	
  à	
   converger	
  vers	
   le	
  modèle	
  de	
  gouvernance	
  centré	
  

uniquement	
   sur	
   les	
   intérêts	
   des	
   actionnaires.	
   Autrement	
   dit,	
   le	
   rôle	
   premier	
   de	
  

l’entreprise	
  serait	
  de	
  créer	
  de	
  la	
  valeur	
  aux	
  yeux	
  de	
  l’actionnariat	
  (Meyer	
  et	
  Höllerer,	
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2010,	
   p.	
   1241).	
   Au	
   fil	
   des	
   années,	
   ce	
   modèle	
   est	
   devenu	
   une	
   «	
  norme	
   partagée	
  

mondialement	
  »	
   au	
   sein	
   des	
   entreprises	
   (Bradley	
   et	
   al.,	
   1999,	
   p.	
   14).	
   Fiss	
   et	
   Zajac	
  

(2004,	
   pp.	
   501-­‐502)	
   se	
   sont	
   appuyés	
   sur	
   l’étude	
   réalisée	
   par	
   Useem	
   (1996)	
   afin	
   de	
  

démontrer	
   qu’une	
   telle	
   convergence	
   s’explique	
   par	
   des	
   «	
  pressions	
   concurrentielles	
  

grandissantes	
  sur	
  le	
  marché	
  financier	
  international	
  ».	
  En	
  effet,	
  cette	
  convergence	
  des	
  

entreprises	
   vers	
   le	
  modèle	
   anglo-­‐américain	
   offre	
   des	
   possibilités	
   qui	
   permettent	
   de	
  

jouir	
  d’un	
  avantage	
  compétitif	
  comparées	
  aux	
  organisations	
  qui	
  n’auraient	
  pas	
  adopté	
  

ce	
   modèle.	
   Ces	
   possibilités	
   sont,	
   par	
   exemple,	
   l’accès	
   aux	
   investisseurs	
   américains	
  

(Coffee,	
  1999).	
  	
  

	
   Les	
  différentes	
  études	
  qui	
  nous	
  ont	
  permis	
  de	
  constituer	
  notre	
  base	
  théorique	
  

ainsi	
   que	
   de	
   développer	
   nos	
   hypothèses	
   sont	
   essentiellement	
   basées	
   sur	
   des	
  

entreprises	
  américaines.	
  De	
  nombreuses	
  études	
  ciblées	
  sur	
  plusieurs	
  pays	
  européens	
  

comme	
  l’Allemagne,	
  l’Autriche	
  et	
  la	
  Suède	
  (Fiss	
  et	
  Zajac,	
  2004,	
  pp.	
  501-­‐530	
  ;	
  Meyer	
  et	
  

Höllerer,	
  2010,	
  pp.	
  1241-­‐1259	
  ;	
  Lazonick	
  &	
  O’Sullivan,	
  2000,	
  pp.	
  13-­‐14)	
  ont	
  démontré	
  

que	
   le	
  modèle	
  de	
  gouvernance	
  anglo-­‐américain	
  devient	
  «	
  plus	
  populaire	
  à	
   travers	
   le	
  

globe	
  […]	
  »	
   (Bezemer,	
   Zajac,	
  Naumovska	
  et	
  al.,	
   2015,	
  p.	
  60).	
  De	
  plus,	
  «	
  les	
  managers	
  

sont	
  mis	
  sous	
  pression	
  pour	
  adopter	
  une	
  telle	
  vision	
  »	
  de	
  gouvernance	
  de	
  l’entreprise	
  

(Bezemer,	
  Zajac,	
  Naumovska	
  et	
  al.,	
  2015,	
  p.	
  60).	
  Ainsi,	
  cette	
  convergence	
  mondialisée	
  

nous	
  permet	
  d’affirmer	
  que	
  les	
  études	
  basées	
  sur	
  des	
  sociétés	
  américaines	
  généreront	
  

un	
   même	
   résultat	
   pour	
   des	
   entreprises	
   européennes	
   étant	
   donné	
   que	
   l’objectif	
   de	
  

celles-­‐ci	
  est	
  identique	
  :	
  créer	
  de	
  la	
  valeur	
  pour	
  les	
  actionnaires.	
  	
  

1.2. Politique	
  de	
  distribution	
  des	
  free	
  cash	
  flows	
  

	
   La	
   politique	
   de	
   distribution	
   des	
   free	
   cash	
   flows	
   consiste	
   à	
   transférer	
   les	
  

liquidités	
   disponibles	
   de	
   l’entreprise	
   aux	
   actionnaires.	
   Ce	
   terme	
   de	
  «	
  liquidités	
  

disponibles	
  »	
   correspond	
   à	
   celui	
   de	
   free	
   cash	
   flows.	
   En	
   effet,	
   ce	
   dernier	
   se	
   définit	
  

comme	
   le	
   «	
  surplus	
   de	
   trésorerie	
   après	
   avoir	
   financé	
   l’entièreté	
   des	
   projets	
   qui	
   ont	
  

une	
  valeur	
  actualisée	
  nette	
  positive	
  lorsque	
  ceux-­‐ci	
  sont	
  actualisés	
  au	
  coût	
  du	
  capital	
  »	
  

(Jensen,	
  1986,	
  p.	
  323).	
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   Cette	
   politique	
   peut	
   être	
   établie	
   au	
   travers	
   de	
   deux	
   méthodes	
  

complémentaires.	
  L’entreprise	
  peut	
  décider	
  de	
  distribuer	
  ses	
  liquidités	
  disponibles	
  aux	
  

actionnaires,	
  soit	
  sous	
  forme	
  de	
  dividendes,	
  soit	
  au	
  moyen	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  (Grullon	
  

et	
  Michaely,	
  2002,	
  p.	
  1652).	
  Dans	
  un	
  contexte	
  de	
  marché	
  parfait,	
  ces	
  deux	
  opérations	
  

de	
   distribution	
   sont	
   liées	
   l’une	
   à	
   l’autre.	
   En	
   effet,	
   la	
   distribution	
   du	
   dividende	
   et	
   le	
  

rachat	
   d’actions	
   sont	
   de	
   parfaits	
   substituts	
   (Miller	
   et	
   Modigliani,	
   1961).	
   Ainsi,	
   une	
  

augmentation	
  de	
  l’un	
  cause	
  la	
  diminution	
  de	
  l’autre.	
  	
  

Les	
  études	
  de	
  Grullon	
  et	
  Michaely	
  (2002,	
  p.	
  1660	
  et	
  2004,	
  p.	
  651)	
  et	
  de	
  Fama	
  et	
  French	
  

(2001,	
   pp.	
   6,	
   35)	
   ont	
   démontré	
   une	
   certaine	
   volonté	
   des	
   entreprises	
   à	
   s’orienter	
  

davantage	
  vers	
  les	
  rachats	
  d’actions	
  comme	
  politique	
  de	
  distribution.	
  Ainsi,	
  le	
  ratio	
  de	
  

distribution	
   tend	
   à	
   basculer	
   vers	
   une	
   diminution	
   du	
   dividende	
   et	
   une	
   augmentation	
  

des	
  rachats	
  d’actions.	
  Selon	
  notre	
  cours	
  de	
  finance	
  d’entreprise	
  (2015),	
  une	
  réduction	
  

du	
   dividende	
   envoie	
   un	
   mauvais	
   signal	
   au	
   marché,	
   synonyme	
   d’une	
   mauvaise	
  

perspective	
   de	
   rentabilité	
   future.	
   Néanmoins,	
   si	
   cette	
   diminution	
   du	
   dividende	
   est	
  

compensée	
   par	
   un	
   éventuel	
   rachat	
   d’actions,	
   la	
   réaction	
   du	
   marché	
   sera	
   impactée	
  

moins	
  négativement	
  que	
  si	
  aucune	
  compensation	
  n’était	
  accordée	
  par	
  les	
  managers	
  de	
  

l’entreprise	
  (Grullon	
  et	
  Michaely,	
  2002,	
  p.	
  1672).	
  	
  

	
   Nous	
   avons	
   été	
   interpellés	
   par	
   cette	
   tendance	
  qu’ont	
   les	
  managers	
   à	
   vouloir	
  

substituer	
   la	
   distribution	
   des	
   dividendes	
   aux	
   rachats	
   d’actions.	
   Il	
   serait	
   donc	
  

intéressant	
   d’analyser	
   les	
   éventuelles	
   réactions	
   du	
   marché	
   face	
   à	
   une	
   telle	
  

modification	
  de	
  politique	
  de	
  distribution	
  ainsi	
  que	
  les	
  raisons	
  qui	
  en	
  découlent.	
  	
  	
  	
  

1.3. La	
  valeur	
  des	
  rachats	
  d’actions	
  

1.3.1. Réaction	
  du	
  marché	
  	
  

	
   Le	
  phénomène	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  est	
  un	
  phénomène	
  en	
  vogue.	
  La	
  distribution	
  

du	
  dividende	
  se	
  substitue	
  progressivement	
  aux	
  rachats	
  d’actions	
  dans	
  le	
  même	
  but	
  de	
  

transférer	
   les	
   liquidités	
   disponibles	
   de	
   l’entreprise	
   aux	
   actionnaires	
   (Grullon	
   et	
  

Michaely,	
   2002,	
   p.	
   1660).	
   Westphal	
   et	
   Zajac	
   (2001,	
   p.	
   204)	
   ont	
   mentionné	
   que	
   de	
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nombreuses	
   études	
   sont	
   parvenues	
   à	
   démontrer	
   une	
   réaction	
   «	
  positive	
   et	
  

persistante	
  »	
   du	
   marché	
   suite	
   à	
   l’annonce	
   d’un	
   rachat	
   d’actions	
   (Lee,	
   Mikkelson	
   et	
  

Partch,	
   1992	
  ;	
   Medury,	
   Bowyer	
   et	
   Srinivasan,	
   1992	
  ;	
   Raad	
   et	
   Wu,	
   1995	
  ;	
   Ratner,	
  

Szewczyk	
  et	
  Tsetsekos,	
  1996	
  ;	
  Ikenberry,	
  Lakonishok	
  et	
  Vermaelen,	
  1995,	
  p.	
  183	
  ;	
  Louis	
  

et	
  White,	
   2007,	
   p.	
   215).	
   Notons	
   tout	
   de	
  même	
   deux	
   remarques	
   à	
   ces	
   résultats.	
   La	
  

première	
   est	
   que	
   ce	
   côté	
   «	
  positif	
   et	
   persistant	
  »	
   de	
   la	
   réaction	
   des	
   investisseurs	
  

dépend	
  du	
   scepticisme	
  du	
  marché	
   (Westphal	
  et	
  Zajac,	
  2001,	
  p.	
  205).	
   La	
   seconde	
  est	
  

que	
   cette	
   réaction	
   sera	
   davantage	
   positive	
   dans	
   les	
   pays	
   où	
   la	
   protection	
   des	
  

investisseurs	
  est	
  élevée	
  (Haw,	
  Ho,	
  Hu	
  et	
  al.,	
  2010,	
  p.	
  153).	
  

1.3.2. Raisons	
  

	
   La	
  littérature	
  relève	
  deux	
  hypothèses	
  principales	
  permettant	
  d’expliquer	
  cette	
  

réaction	
  positive	
  des	
  investisseurs	
  suite	
  à	
  l’annonce	
  d’un	
  rachat	
  d’actions	
  :	
  l’hypothèse	
  

de	
  free	
  cash	
  flows	
  et	
  l’hypothèse	
  du	
  signal	
  (Nohel	
  et	
  Tarhan,	
  1997,	
  p.	
  190).	
  La	
  réaction	
  

positive	
  du	
  marché	
  peut	
  ainsi	
  être	
  expliquée,	
  soit	
  par	
  l’une	
  de	
  ces	
  hypothèses,	
  soit	
  par	
  

une	
  combinaison	
  des	
  deux	
  (Nohel	
  et	
  Tarhan,	
  1997,	
  p.	
  191).	
  

1.3.2.1. Hypothèse	
  de	
  free	
  cash	
  flows	
  

	
   Cette	
   hypothèse	
   se	
   base	
   sur	
   la	
   théorie	
   de	
   l’agence	
   (Jensen,	
   1989).	
   Cette	
  

dernière	
   suggère	
   que	
   les	
   intérêts	
   du	
   manager	
   et	
   de	
   l’actionnaire	
   ne	
   sont	
   pas	
  

identiques	
   (Amihud	
   et	
   Lev,	
   1981,	
   p.	
   608).	
   D’une	
   part,	
   les	
   managers	
   cherchent	
   à	
  

accroitre	
  leur	
  pouvoir	
  rapidement	
  en	
  contrôlant	
  un	
  maximum	
  de	
  ressources	
  à	
  travers	
  

une	
   multitude	
   d’investissements	
   rentables	
   et	
   non	
   rentables	
   (Jensen,	
   1986,	
   p.	
   323).	
  

Leur	
  optique	
  est	
  davantage	
  à	
  court	
   terme.	
  D’autre	
  part,	
   les	
  actionnaires	
  cherchent	
  à	
  

maximiser	
   leurs	
   richesses	
   à	
   long	
   terme.	
   Ainsi,	
   les	
   managers	
   auront	
   tendance	
   à	
  

poursuivre	
  des	
  stratégies	
  qui	
  répondent	
  à	
  leur	
  propre	
  intérêt	
  sans	
  prendre	
  en	
  compte	
  

celui	
  des	
  actionnaires,	
  détenteurs	
  légaux	
  de	
  ces	
  liquidités	
  disponibles	
  (Useem,	
  1993).	
  	
  

Le	
  degré	
  de	
   rivalité	
  entre	
  ces	
  acteurs	
  est	
   susceptible	
  d’être	
   influencé	
  par	
   la	
   taille	
  de	
  

l’actionnariat	
  de	
  l’entreprise.	
  Dans	
  le	
  cas	
  où	
  l’organisation	
  est	
  détenue	
  par	
  un	
  nombre	
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important	
   d’actionnaires,	
   les	
   managers	
   auront	
   probablement	
   le	
   contrôle	
   de	
   l’entité	
  

concernée	
  au	
  vu	
  de	
  la	
  dispersion	
  de	
  cet	
  actionnariat.	
  Ils	
  seront	
  ainsi	
  «	
  libres	
  d’exercer	
  

un	
  pouvoir	
  discrétionnaire	
  […]	
  et	
  de	
  poursuivre	
   leur	
  propre	
   intérêt	
  »	
  (Amihud	
  et	
  Lev,	
  

1981,	
   p.	
   609).	
   En	
   revanche,	
   si	
   l’entreprise	
   est	
   détenue	
   par	
   un	
   nombre	
   restreint	
  

d’actionnaires,	
   ces	
   derniers	
   auront	
   davantage	
   l’opportunité	
   d’exercer	
   un	
   certain	
  

contrôle	
  sur	
  les	
  décisions	
  prises	
  par	
  les	
  managers	
  (Amihud	
  et	
  Lev,	
  1981,	
  p.	
  609).	
  	
  

	
   Dans	
  le	
  cas	
  où	
  aucun	
  mécanisme	
  n’est	
  mis	
  en	
  place	
  pour	
  tenter	
  de	
  réaligner	
  les	
  

intérêts	
  des	
  deux	
  parties,	
   l’égoïsme	
  des	
  managers	
  va	
  générer	
  des	
  «	
  coûts	
  d’agence	
  »	
  

qui	
  auront	
  pour	
  conséquence	
  une	
  diminution	
  de	
  la	
  «	
  valeur	
  de	
  l’actionnaire	
  »	
  (Fama	
  et	
  

Jensen,	
  1983,	
  p.	
  304).	
  En	
  effet,	
  les	
  managers	
  qui	
  disposent	
  des	
  liquidités	
  disponibles	
  de	
  

l’entreprise	
   seront	
   tentés	
   de	
   «	
  gaspiller	
   cette	
   trésorerie	
   dans	
   des	
   projets	
   non	
  

rentables,	
   au	
   détriment	
   des	
   actionnaires	
  »	
   (Jensen,	
   1989,	
   p.	
   64).	
   De	
   tels	
  

investissements	
   risquent	
   de	
   diminuer	
   la	
   valeur	
   de	
   l’entreprise	
   et	
   ce,	
   aux	
   frais	
   des	
  

actionnaires	
   (Grullon	
   et	
  Michaely,	
   2004,	
   p.	
   655).	
   Le	
   phénomène	
   de	
   rachat	
   d’actions	
  

peut	
  permettre	
  d’éviter	
  ce	
  gaspillage	
  de	
  free	
  cash	
  flows	
  dans	
  des	
  projets	
  où	
  la	
  valeur	
  

actualisée	
   nette	
   est	
   négative.	
   En	
   effet,	
   ces	
   liquidités	
   disponibles	
   vont	
   retourner	
  

directement	
   auprès	
  des	
   investisseurs	
  de	
   l’entreprise	
   concernée	
   via	
   le	
  mécanisme	
  de	
  

rachat	
  d’actions	
   (Lazonick	
  et	
  O’Sullivan,	
  2000	
  ;	
  Medury,	
  Bowyer	
  et	
   Srinivasan,	
  1992).	
  

Ce	
  dernier	
  va	
  permettre	
  de	
  réduire	
  le	
  montant	
  des	
  free	
  cash	
  flows	
  mis	
  à	
  la	
  disposition	
  

du	
   management	
   et	
   ainsi	
   éviter	
   un	
   surinvestissement	
   de	
   leur	
   part.	
   Un	
   tel	
   résultat	
  

génèrera	
  un	
  réalignement	
  des	
  intérêts	
  des	
  deux	
  parties	
  diminuant	
  ainsi	
  les	
  potentiels	
  

coûts	
   d’agence	
   (Easterbrook,	
   1984	
  ;	
   Jensen,	
   1986).	
   De	
  manière	
   plus	
   générale,	
   cette	
  

sortie	
   de	
   liquidités	
   permettra	
   de	
   «	
  favoriser	
   une	
   répartition	
   plus	
   efficace	
   des	
  

ressources	
  »	
   (Zhu	
  et	
  Westphal,	
  2011,	
  p.	
  871)	
  et	
  augmentera	
   la	
  valeur	
  de	
   l’entreprise	
  

(Nohel	
   et	
   Tarhan,	
   1998,	
   p.	
   188).	
   Les	
   arguments	
   expliqués	
   ci-­‐dessus	
   sont	
   les	
   raisons	
  

pour	
  lesquelles	
  les	
  investisseurs	
  vont	
  réagir	
  positivement	
  suite	
  à	
  l’annonce	
  d’un	
  rachat	
  

d’actions.	
  

	
   D’autres	
  mécanismes	
  sont	
  également	
  utilisés	
  dans	
   le	
  but	
  de	
   réduire	
   les	
  coûts	
  

d’agence	
   générés	
   par	
   cette	
   divergence	
   d’intérêts	
   entre	
   deux	
   parties.	
   C’est	
   le	
   cas	
   du	
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mécanisme	
  de	
  récompense	
  ou	
  de	
  compensation	
  des	
  salaires	
  des	
  managers	
  (Amihud	
  et	
  

Lev,	
  1981,	
  p.	
  609).	
  	
  	
  

1.3.2.2. Hypothèse	
  du	
  signal	
  

	
   Bhattacharya	
  (1979,	
  p.	
  267),	
  Miller	
  et	
  Rock	
  (1985,	
  p.	
  1046)	
  et	
  Vermaelen	
  (1984)	
  

ont	
   démontré	
   que	
   le	
   mécanisme	
   de	
   rachats	
   d’actions	
   peut	
   être	
   utilisée	
   comme	
   un	
  

moyen	
  d’envoyer	
  un	
   signal	
   sur	
   la	
   rentabilité	
   et	
   la	
  perspective	
   future	
  de	
   l’entreprise.	
  

Selon	
  Miller	
   et	
  Modigliani	
   (1961,	
   pp.	
   431-­‐432),	
   ce	
   signal	
   est	
   porteur	
   d’informations	
  

lorsque	
  le	
  marché	
  est	
  imparfait.	
  	
  

Sur	
  base	
  des	
  études	
  réalisées	
  par	
  Dann	
  (1981,	
  p.	
  135)	
  et	
  Ratner,	
  Szewczyk	
  et	
  Tsetsekos	
  

(1996),	
   Westphal	
   et	
   Zajac	
   (2001,	
   p.	
   204)	
   ont	
   mentionné	
   qu’un	
   rachat	
   d’actions	
  

«	
  fournit	
   aux	
   investisseurs	
   un	
   aperçu	
   positif	
   vis-­‐à-­‐vis	
   de	
   l’entreprise	
   et	
   de	
   son	
  

management	
  ».	
  En	
  effet,	
  cette	
  volonté	
  de	
  l’organisation	
  à	
  racheter	
  ses	
  propres	
  actions,	
  

et	
   donc	
   d’investir	
   en	
   elle-­‐même,	
   démontre	
   une	
   réelle	
   confiance	
   de	
   celle-­‐ci	
   sur	
   sa	
  

rentabilité	
   future	
   (Grullon	
   et	
   Ikenberry,	
   2000,	
   p.	
   49).	
   De	
   plus,	
   ce	
   signal	
   permet	
   de	
  

rétablir	
  une	
  certaine	
  symétrie	
  d’informations	
  entre	
  les	
  managers	
  de	
  l’entreprise	
  et	
  les	
  

investisseurs	
   (Vermaelen,	
   1984	
  ;	
   Ofer	
   et	
   Thakor,	
   1987	
  ;	
   Constantinides	
   et	
   Grundy,	
  

1989).	
  Ces	
  arguments	
  expliquent	
  la	
  raison	
  pour	
  laquelle	
  le	
  marché	
  réagit	
  positivement	
  

suite	
  à	
  l’annonce	
  d’un	
  rachat	
  d’actions.	
  	
  

	
   Ces	
  deux	
  hypothèses	
   fournissent	
   toutes	
   les	
  deux	
  une	
   information	
  au	
  marché.	
  

Dans	
   l’hypothèse	
   de	
   free	
   cash	
   flows,	
   l’information	
   concerne	
   «	
  l’engagement	
   des	
  

managers	
   à	
   réduire	
   les	
   potentiels	
   coûts	
   d’agence	
   liés	
   aux	
   liquidités	
   disponibles	
  »	
   de	
  

l’entreprise.	
   Dans	
   l’hypothèse	
   du	
   signal,	
   cette	
   information	
   expose	
   la	
   «	
  perspective	
  

future	
  de	
  l’entreprise	
  »	
  (Grullon	
  et	
  Michaely,	
  2004,	
  p.	
  668).	
  De	
  plus,	
  ces	
  informations	
  

générées	
   par	
   l’annonce	
   d’un	
   programme	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   seront	
   davantage	
  

crédibles	
  lorsque	
  le	
  nombre	
  de	
  titres	
  cotés	
  en	
  bourse	
  est	
  important.	
  Un	
  tel	
  programme	
  

se	
  doit	
   donc	
  de	
  prévoir	
   une	
  quantité	
  minimale	
  d’actions	
  dans	
   le	
   but	
   «	
  d’envoyer	
  un	
  

signal	
   crédible	
   au	
   marché	
  »	
   (Yook	
   et	
   Gangopadhyay,	
   2010,	
   p.	
   38).	
   La	
   réaction	
   des	
  

investisseurs	
  sera	
  davantage	
  positive	
  lorsque	
  la	
  crédibilité	
  de	
  l’information	
  est	
  élevée.	
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Yook	
  et	
  Gangopadhyay	
  (2010,	
  p.	
  38)	
  ont	
  ainsi	
  confirmé	
  l’étude	
  réalisée	
  par	
  McNally’s	
  

(1999)	
  démontrant	
  que	
  l’intensité	
  de	
  la	
  réaction	
  des	
  investisseurs	
  face	
  à	
  une	
  annonce	
  

de	
  rachat	
  d’actions	
  dépend	
  de	
  la	
  taille	
  du	
  programme	
  annoncé.	
  

1.3.2.3. Autres	
  hypothèses	
  

	
   Les	
   deux	
   hypothèses	
   ci-­‐dessus	
   expliquent	
   la	
   raison	
   pour	
   laquelle	
   les	
  

investisseurs	
  réagissent	
  positivement	
  suite	
  à	
  une	
  annonce	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  Il	
  s’agit	
  

des	
   deux	
   arguments	
   les	
   plus	
   partagés	
   par	
   la	
   littérature.	
   Toutefois,	
   certains	
   auteurs	
  

relèvent	
  d’autres	
  potentielles	
  explications	
  à	
  cette	
  réaction	
  du	
  marché.	
  	
  

Une	
   première	
   explication	
   est	
   l’avantage	
   fiscal	
   que	
   l’investisseur	
   est	
   susceptible	
   de	
  

percevoir	
  dans	
  le	
  cas	
  où	
  une	
  entreprise	
  modifie	
  sa	
  politique	
  de	
  distribution	
  en	
  faveur	
  

des	
  rachats	
  d’actions	
  (Ikenberry	
  et	
  Vermaelen,	
  1996,	
  p.	
  9).	
  En	
  effet,	
   les	
  dividendes	
  et	
  

les	
  gains	
  en	
  capitaux	
  suite	
  à	
  la	
  revente	
  d’actions	
  sont	
  taxés	
  différemment.	
  De	
  ce	
  fait,	
  la	
  

réaction	
  du	
  marché	
  peut	
  être	
  positive	
  dans	
  le	
  cas	
  où	
  le	
  traitement	
  fiscal,	
  lié	
  à	
  un	
  rachat	
  

d’actions,	
   est	
   plus	
   avantageux	
   que	
   celui	
   des	
   dividendes	
   (Grullon	
   et	
  Michaely,	
   2002,	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
  1683).	
  En	
  Belgique,	
  cette	
  explication	
  est	
  non	
  pertinente.	
  Les	
  dividendes	
  et	
  les	
  gains	
  

en	
   capitaux	
   sont	
   tous	
   deux	
   taxés	
   à	
   hauteur	
   de	
   25%	
   (Mémento	
   fiscal,	
   2015	
  pp.	
   143-­‐

144).	
   La	
   politique	
   de	
   distribution	
   des	
   entreprises	
   cotées	
   belges	
   n’offre	
   ainsi	
   aucun	
  

avantage	
  fiscal	
  pour	
  les	
  investisseurs.	
  	
  

Une	
   seconde	
   explication	
   est	
   une	
   sous-­‐évaluation	
   des	
   titres	
   cotés	
   en	
   bourse.	
   Cette	
  

politique	
  de	
  distribution	
  peut	
  être	
  perçue	
  de	
  manière	
  positive	
  si	
  elle	
  est	
  vue	
  comme	
  un	
  

signal	
  envoyé	
  par	
   les	
  managers	
  afin	
  d’informer	
   les	
   investisseurs	
  que	
   les	
  actions	
   sont	
  

actuellement	
   sous-­‐évaluées	
   (Ikenberry,	
   Lakonishok	
   et	
   Vermaelen,	
   2000).	
   Les	
  

entreprises	
   qui	
   annoncent	
   un	
   rachat	
   d’actions	
   lorsque	
   celles-­‐ci	
   sont	
   sous-­‐évaluées	
  

donnent	
  aux	
  investisseurs	
  une	
  opportunité	
  de	
  rehausser	
  le	
  prix	
  des	
  actions	
  et	
  ainsi	
  les	
  

rétablir	
   à	
   leur	
   «	
  juste	
   valeur	
  »	
   (Ikenberry	
   et	
   Vermaelen,	
   1996,	
   pp.	
   10-­‐11).	
   Cette	
  

opportunité	
  est	
  valorisée	
  positivement	
  par	
  le	
  marché.	
  	
  

Une	
  troisième	
  explication	
  est	
  l’utilisation	
  d’un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  comme	
  

une	
   réaction	
  de	
  défense	
   face	
  aux	
  éventuelles	
  offres	
  publiques	
  d’acquisition	
  hostiles.	
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En	
   effet,	
   lorsqu’un	
  «	
  rachat	
   d’actions	
   est	
   annoncé,	
   les	
   investisseurs	
   vont	
   réviser	
   à	
   la	
  

baisse	
   la	
   probabilité	
   que	
   l’entreprise	
   soit	
   acquise	
  »	
   au	
   vu	
   du	
   nombre	
   plus	
   faible	
  

d’actions	
  en	
  circulation	
  sur	
   le	
  marché	
  (Nohel	
  et	
  Tarhan,	
  1998,	
  p.	
  212).	
  Cette	
  révision	
  

sera	
  synonyme	
  d’une	
  réaction	
  positive	
  sur	
  le	
  marché.	
  	
  

	
   La	
   littérature	
   délivre	
   ainsi	
   de	
   nombreuses	
   explications	
   quant	
   à	
   une	
   réaction	
  

positive	
  des	
  investisseurs	
  suite	
  à	
  une	
  annonce	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  Comme	
  mentionné	
  

ci-­‐dessus,	
  deux	
  arguments	
  sont	
  massivement	
  partagés	
  par	
  les	
  auteurs	
  scientifiques.	
  Il	
  

s’agit	
  de	
  l’hypothèse	
  des	
  free	
  cash	
  flows	
  et	
  l’hypothèse	
  du	
  signal.	
  Cependant,	
  sur	
  base	
  

de	
  l’étude	
  réalisée	
  par	
  Nohel	
  et	
  Tarhan	
  (1998,	
  pp.	
  190,	
  220),	
  l’hypothèse	
  de	
  free	
  cash	
  

flows	
  serait	
  l’explication	
  majeure	
  d’une	
  telle	
  réaction.	
  Les	
  résultats	
  de	
  cette	
  étude	
  ont	
  

été	
  confirmés	
  par	
  le	
  travail	
  de	
  Grullon	
  et	
  Michaely	
  (2004,	
  p.	
  670).	
  	
  

1.3.3. Point	
  de	
  vue	
  critique	
  	
  

	
   Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  pp.	
  437,	
  438)	
  ont	
  mentionné	
  une	
  certaine	
  rupture	
  au	
  

niveau	
  du	
  modèle	
  de	
  gouvernance.	
  Ce	
  dernier	
  était	
  autrefois	
  basé	
   sur	
  une	
  «	
  logique	
  

d’entreprise	
  »	
   caractérisée	
   par	
   une	
   perception	
   négative	
   du	
   marché	
   au	
   sujet	
   des	
  

programmes	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   438).	
   Cette	
   réaction	
  

s’explique	
   par	
   le	
   fait	
   qu’une	
   telle	
   politique	
   de	
   distribution	
   indiquait	
   au	
  marché	
   que	
  

l’entreprise	
  n’avait	
  plus	
  aucun	
  projet	
  rentable	
  dans	
  lequel	
  investir.	
  En	
  d’autres	
  termes,	
  

l’entreprise	
   ne	
   possédait	
   qu’une	
   perspective	
   limitée	
   de	
   ses	
   opportunités	
  

d’investissements	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   438).	
   A	
   partir	
   des	
   années	
   1980,	
  

plusieurs	
  auteurs	
  scientifiques	
  ont	
  suggéré	
  que	
  les	
  croyances	
  dominantes	
  concernant	
  

la	
   gouvernance	
   soient	
   dorénavant	
   basées	
   sur	
   un	
   «	
  modèle	
   d’agence	
  du	
   contrôle	
   de	
  

l’entreprise	
  »	
   (Zajac	
   et	
  Westphal,	
   1995,	
   p.	
   283	
  ;	
   Davis	
   et	
   Thompson,	
   1994	
  ;	
   Useem,	
  

1993,	
  1996).	
  Autrement	
  dit,	
  ce	
  nouveau	
  modèle	
  de	
  gouvernance	
  se	
  base	
  sur	
  la	
  théorie	
  

de	
   l’agence.	
   La	
   réaction	
   du	
  marché	
   suite	
   à	
   l’annonce	
   d’un	
   rachat	
   d’actions	
   est	
   ainsi	
  

progressivement	
   devenue	
   positive	
   sous	
   l’hypothèse	
   des	
   free	
   cash	
   flows	
   expliqué	
   au	
  

point	
  1.3.2.1.	
   L’étude	
  de	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
   (2004,	
  p.	
  446)	
  a	
  démontré	
   la	
  véracité	
  de	
  

ces	
  observations.	
  En	
  effet,	
   ils	
  sont	
  parvenus	
  à	
  prouver	
  ce	
  changement	
  de	
  perception	
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des	
  investisseurs	
  causé	
  par	
  cette	
  rupture	
  du	
  modèle	
  de	
  gouvernance	
  dans	
  les	
  années	
  

1980.	
  	
  

La	
  réaction	
  suite	
  à	
  l’annonce	
  d’un	
  rachat	
  d’actions	
  n’a	
  donc	
  pas	
  toujours	
  été	
  positive.	
  

En	
   effet,	
   l’avènement	
   de	
   la	
   théorie	
   de	
   l’agence	
   a	
   provoqué	
   un	
   nouveau	
  modèle	
   de	
  

gouvernance.	
  Ce	
  dernier	
  a	
  permis	
  cette	
  modification	
  de	
  perception	
  des	
   investisseurs	
  

passant	
  ainsi	
  d’une	
  réaction	
  négative	
  à	
  une	
  réaction	
  positive	
  du	
  marché.	
  

	
   D’ailleurs,	
   Zajac	
   et	
   Westphal	
   (2004,	
   p.	
   439)	
   sont	
   également	
   parvenus	
   à	
  

démontrer	
  que	
  la	
  probabilité	
  d’annoncer	
  un	
  éventuel	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  

était	
  plus	
  élevée	
  sur	
  base	
  de	
  ce	
  nouveau	
  modèle	
  de	
  gouvernance.	
  Au	
  contraire,	
  cette	
  

étude	
  a	
  établi	
   une	
  probabilité	
  plus	
   faible	
  d’effectivement	
   réaliser	
   le	
   rachat	
  d’actions	
  

lorsque	
   la	
   théorie	
   de	
   l’agence	
   prévaut	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   439).	
   Cette	
  

conclusion	
  suppose	
  une	
  probabilité	
  grandissante	
  d’être	
  confrontée	
  à	
  un	
  engagement	
  

symbolique	
  de	
  l’entreprise	
  au	
  sujet	
  d’un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  

1.4. La	
  valeur	
  symbolique	
  des	
  rachats	
  d’actions	
  

1.4.1. Réaction	
  du	
  marché	
  

	
   La	
  tentation	
  d’annoncer	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  mais	
  d’y	
  renoncer	
  par	
  la	
  suite	
  est	
  

grande.	
   En	
   effet,	
   le	
   côté	
   symbolique	
   de	
   cette	
   politique	
   de	
   distribution	
   offre	
  

l’opportunité	
   aux	
   managers	
   de	
   «	
  préserver	
   les	
   liquidités	
   disponibles	
   de	
   l’entreprise	
  

dans	
   le	
   but	
   d’exercer	
   un	
   pouvoir	
   discrétionnaire	
   sur	
   l’allocation	
   des	
   ressources	
   de	
  

l’organisation	
  »	
   (Westphal	
   et	
   Zajac,	
   2001,	
   p.	
   206).	
   Cette	
   tendance	
   prend	
   de	
   plus	
   en	
  

plus	
   d’ampleur	
   au	
   vu	
   du	
   nombre	
   croissant	
   d’entreprises	
   qui	
   annoncent	
   un	
   rachat	
  

d’actions	
  sans	
  le	
  réaliser	
  ultérieurement	
  (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2004,	
  p.	
  440).	
  	
  

La	
  réaction	
  attendue	
  et	
  rationnelle	
  des	
   investisseurs	
  devrait	
  être	
  négative	
  à	
  partir	
  du	
  

moment	
   où	
   ces	
   derniers	
   se	
   rendent	
   compte	
   d’une	
   probabilité	
   élevée	
   liée	
   au	
  

symbolisme	
   du	
   rachat	
   d’actions.	
   En	
   effet,	
   ne	
   pas	
   réaliser	
   ce	
   dernier	
   aurait	
   pour	
  

conséquence	
  une	
  absence	
  de	
  «	
  l’avantage	
  économique	
  »	
  qui	
  devait	
  normalement	
  être	
  

perçu	
   par	
   le	
   marché	
   (Westphal	
   et	
   Zajac,	
   2001,	
   p.	
   439).	
   Cependant,	
   malgré	
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l’accumulation	
  de	
  preuves	
  attestant	
  de	
   l’utilisation	
  croissante	
  du	
  symbolisme	
  dans	
   la	
  

politique	
  de	
  rachat	
  d’actions,	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  pp.	
  440,	
  447)	
  ont	
  démontré	
  que	
  

la	
  réaction	
  des	
  investisseurs	
  restait,	
  en	
  moyenne,	
  fortement	
  positive.	
  Ces	
  résultats	
  ont	
  

été	
   confirmés	
   par	
   une	
   autre	
   étude	
   de	
  Westphal	
   et	
   Zajac	
   (1998,	
   p.	
   142)	
   constatant	
  

également	
  une	
  réaction	
  positive	
  des	
  investisseurs	
  qui	
  persiste	
  malgré	
  la	
  menace	
  d’une	
  

politique	
  symbolique.	
  	
  

Une	
   telle	
   réaction	
   du	
   marché	
   motive	
   davantage	
   les	
   managers	
   à	
   s’engager	
  

symboliquement	
  dans	
  cette	
  politique	
  de	
  distribution.	
  En	
  effet,	
  en	
  plus	
  de	
  préserver	
  un	
  

pouvoir	
   discrétionnaire	
   sur	
   l’allocation	
   des	
   ressources	
   de	
   l’entreprise	
   suite	
   au	
   non-­‐

rachat,	
   les	
   managers	
   bénéficieront	
   d’une	
   réaction	
   positive	
   des	
   investisseurs,	
   peu	
  

importe	
   la	
   forme	
   du	
   rachat	
   d’actions.	
   Zajac	
   et	
   Westphal	
   (2004,	
   p.	
   440)	
   ont	
   tenté	
  

d’expliquer	
   cette	
   attitude	
  du	
  marché	
   à	
   travers	
   son	
   enracinement	
  dans	
  un	
  processus	
  

d’institutionnalisation.	
  	
  

1.4.2. Raisons	
  	
  

1.4.2.1. Processus	
  d’institutionnalisation	
  

	
   Zajac	
   et	
  Westphal	
   (2004,	
   p.	
   440)	
   expliquent	
   que	
   «	
  les	
   rachats	
   d’actions	
   sont	
  

susceptibles	
   d’accumuler	
   une	
   valeur	
   symbolique	
   avec	
   le	
   temps	
   […]	
   à	
   travers	
   un	
  

processus	
  d’institutionnalisation	
  ».	
  Ce	
  dernier	
  est	
  décrit	
  par	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
   (2004,	
  

p.	
   440)	
   comme	
   un	
   mécanisme	
   de	
   «	
  construction	
   sociale	
  »	
   en	
   plusieurs	
   phases	
  

continues.	
   Une	
   valeur	
   sera	
   d’abord	
   insufflée	
   aux	
   politiques	
   organisationnelles.	
   Ces	
  

dernières	
  sont	
  représentées	
  par	
  un	
  mécanisme	
  de	
  rachat	
  d’actions,	
  un	
  programme	
  de	
  

récompense,	
  etc.	
  Cette	
  valeur	
  sera	
  ensuite	
  considérée	
  comme	
  acquise	
  dans	
  le	
  cas	
  où	
  

elle	
  est	
  acceptée	
  et	
  diffusée	
  par	
  un	
  nombre	
  croissant	
  d’entreprises.	
  Pour	
  finir,	
  elle	
  sera	
  

normalisée	
   auprès	
   du	
   marché	
   et	
   de	
   ses	
   investisseurs	
   (Selznick,	
   1996	
  ;	
   Tolbert	
   et	
  

Zucker,	
  1983,	
  p.	
  25).	
  Dans	
  le	
  contexte	
  d’un	
  rachat	
  d’actions,	
  la	
  valeur	
  symbolique	
  de	
  ce	
  

dernier	
  prendra	
  progressivement	
  de	
   l’importance	
  pour,	
   in	
   fine,	
   se	
  normaliser	
  avec	
   le	
  

nombre	
  croissant	
  d’entreprises	
  qui	
   réalisent	
  un	
   tel	
   rachat	
   	
   (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2004,	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
   441).	
   Le	
   caractère	
   symbolique	
   de	
   cette	
   politique	
   de	
   distribution	
   est	
   ainsi	
   devenu	
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normalisé	
  par	
   le	
  marché	
  à	
   travers	
   ce	
  processus	
  d’institutionnalisation.	
  De	
  ce	
   fait,	
   les	
  

investisseurs	
   ne	
   se	
   soucieront	
   plus	
   de	
   la	
   possibilité	
   d’un	
   découplage	
   de	
   rachat	
  

d’actions	
  après	
  son	
  annonce.	
  La	
  forme	
  de	
  cette	
  politique	
  de	
  distribution,	
  effective	
  ou	
  

symbolique,	
   n’influencera	
   donc	
   pas	
   la	
   réaction	
   positive	
   des	
   investisseurs	
   suite	
   à	
  

l’annonce	
  d’un	
  rachat	
  d’actions.	
  	
  

Seulement,	
   comment	
   cette	
   réaction	
   peut-­‐elle	
   rester	
   positive	
   malgré	
   la	
   probabilité	
  

croissante	
   de	
   faire	
   face	
   à	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
  ?	
   Selon	
   Zajac	
   et	
  Westphal	
  

(2004,	
   p.	
   441),	
   les	
   marchés	
   boursiers	
   comportent	
   une	
   certaine	
   asymétrie	
  

d’informations.	
   Cette	
   communication	
   imparfaite	
   oblige	
   les	
   investisseurs	
   à	
   réagir	
  

rapidement	
   à	
   l’annonce	
   d’un	
   rachat	
   d’actions	
   afin	
   de	
   profiter	
   au	
   mieux	
   de	
   cette	
  

dernière.	
   Ce	
   conformisme	
   à	
   fournir	
   une	
   réponse	
   rapide	
   incite	
   les	
   investisseurs	
   à	
  

prédire	
   l’attitude	
   des	
   autres	
   acteurs	
   du	
   marché.	
   Cette	
   prédiction	
   se	
   basera	
   sur	
   les	
  

«	
  réactions	
   passées	
   du	
  marché	
   liées	
   à	
   un	
   événement	
   similaire	
  »	
   (Zajac	
   et	
  Westphal,	
  

2004,	
   p.	
   441).	
   Ainsi,	
   comme	
   ces	
   réactions	
   étaient	
   positives	
   dans	
   le	
   passé,	
   les	
  

prédictions	
   des	
   investisseurs	
   vont	
   être	
   identiques,	
   indépendamment	
   des	
   preuves	
  

démontrant	
   un	
   engagement	
   symbolique	
   croissant.	
   Un	
   tel	
   processus	
  

d’institutionnalisation	
  a	
  pour	
   conséquence	
  de	
  «	
  perpétuer	
   les	
   réactions	
  du	
  marché	
  »	
  

(Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   441).	
   C’est	
   pour	
   cette	
   raison	
   que	
   celles-­‐ci	
   resteront	
  

positives	
   malgré	
   la	
   probabilité	
   grandissante	
   de	
   faire	
   face	
   à	
   un	
   rachat	
   symbolique	
  

d’actions.	
  	
  

De	
   plus,	
   Zajac	
   et	
  Westphal	
   (2004,	
   p.	
   449)	
   sont	
   parvenus	
   à	
   démontrer	
   à	
   travers	
   leur	
  

étude	
  que	
   la	
   réaction	
  du	
  marché	
  suite	
  à	
   l’annonce	
  d’un	
   rachat	
  d’actions	
  est	
  positive	
  

mais	
  également	
  croissante	
  et	
  ce,	
  «	
  malgré	
  une	
  diminution	
  du	
  taux	
  de	
  réalisation	
  de	
  ces	
  

programmes	
  ».	
  En	
  effet,	
  ces	
  auteurs	
  ont	
  prouvé	
  que	
  ces	
  réactions	
  sont	
  positivement	
  

associées	
  au	
  nombre	
  d’entreprises	
  qui	
  annoncent	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  sans	
   le	
  réaliser	
  

par	
   la	
   suite	
   (Zajac	
   et	
  Westphal,	
   2004,	
   p.	
   447).	
   Si	
   un	
   nombre	
   croissant	
   d’entreprises	
  

reçoit	
   une	
   réponse	
   favorable	
   à	
   leur	
   annonce	
   de	
   rachat	
   d’actions,	
   l’incertitude	
   des	
  

investisseurs	
   quant	
   à	
   leur	
   future	
   réaction	
  diminue.	
   Cette	
   baisse	
   d’incertitude	
   tend	
   à	
  

rassembler	
   davantage	
   les	
   réactions	
   individuelles	
   des	
   investisseurs	
   vers	
   une	
   seule	
   et	
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même	
   réponse	
   positive	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   1998).	
   Ces	
   affirmations	
   consolident	
   les	
  

apports	
  de	
  Scott	
  (1994),	
  Selznick	
  (1996)	
  et	
  Zucker	
  (1983).	
  	
  

	
   Ce	
  processus	
  d’institutionnalisation	
  crée	
  une	
  sorte	
  «	
  d’inertie	
  »	
  du	
  marché	
  au	
  

niveau	
  de	
  l’évaluation	
  de	
  la	
  valeur	
  des	
  rachats	
  d’action	
  à	
  travers	
  le	
  temps	
  (Westphal	
  et	
  

Zajac,	
   2001,	
   p.	
   205).	
   En	
   effet,	
   si	
   certains	
   investisseurs	
   évaluaient	
   chaque	
   nouveau	
  

programme	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   mis	
   en	
   place	
   par	
   une	
   entreprise,	
   leurs	
   évaluations	
  

seraient	
   ignorées	
   par	
   le	
   marché	
   à	
   cause	
   de	
   cette	
   inertie.	
   Ainsi,	
   ces	
   appréciations	
  

seraient	
  «	
  moins	
  susceptibles	
  d’être	
  référencées	
  à	
  leur	
  juste	
  titre	
  »	
  dans	
  le	
  cas	
  où	
  elles	
  

s’écartent	
  de	
   la	
  norme	
   (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2004,	
  p.	
  441).	
  Cette	
  affirmation	
  confirme	
  

les	
  observations	
  de	
  Jepperson’s	
  (1991,	
  p.	
  145).	
  	
  

1.5. Les	
  déterminants	
  d’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  	
  

	
   Comme	
  expliqué	
   ci-­‐dessus,	
   le	
   nombre	
   d’entreprises	
   qui	
   annoncent	
   un	
   rachat	
  

d’actions	
  sans	
   le	
   réaliser	
  par	
   la	
   suite	
  est	
  en	
  pleine	
  augmentation	
   (Zajac	
  et	
  Westphal,	
  

2004,	
  p.	
  440).	
  Une	
  telle	
  observation	
  pose	
  question	
  quant	
  aux	
  réelles	
  motivations	
  des	
  

managers	
  à	
  s’engager	
  symboliquement	
  dans	
  ces	
  programmes.	
  Plusieurs	
  études	
  ont	
  été	
  

réalisées	
   dans	
   le	
   but	
   d’analyser	
   les	
   facteurs	
   qui	
   influencent	
   le	
   choix	
   de	
   ne	
   pas	
  

respecter	
  le	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  initialement	
  prévu.	
  

	
   Le	
   premier	
   facteur	
   concerne	
   la	
   relation	
   entre	
   le	
   CEO6	
  et	
   les	
   actionnaires	
   de	
  

l’entreprise.	
   Les	
   études	
   de	
   Westphal	
   et	
   Zajac	
   (2001,	
   p.	
   217)	
   ont	
   démontré	
   une	
  

probabilité	
  plus	
  élevée	
  de	
   faire	
   face	
  à	
  un	
   rachat	
  effectif	
  d’actions	
   lorsque	
   le	
  pouvoir	
  

des	
  détenteurs	
   légaux	
  de	
   l’entreprise	
   sur	
   le	
  CEO	
  est	
   important.	
   En	
  effet,	
   lorsque	
   les	
  

actionnaires	
   exercent	
   une	
   influence	
   sur	
   les	
   managers,	
   ces	
   derniers	
   agiront	
   plus	
  

facilement	
   dans	
   l’intérêt	
   des	
   actionnaires	
   par	
   la	
  mise	
   en	
  œuvre	
   du	
   rachat	
   d’actions	
  

(Westphal	
  et	
  Zajac,	
  2001,	
  pp.	
  206-­‐207).	
  Les	
  managers	
  seront	
  donc	
  davantage	
  incités	
  à	
  

distribuer	
   les	
   free	
   cash	
   flows	
   aux	
   investisseurs	
   plutôt	
   qu’à	
   les	
   dépenser	
   dans	
   des	
  

projets	
  où	
   leur	
  unique	
  but	
  est	
  d’accroitre	
   leur	
   contrôle	
   sur	
   l’entreprise	
   (Westphal	
  et	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6	
  Chief	
  Executive	
  Operator	
  ou	
  Président-­‐Directeur	
  Général	
  (PDG)	
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Zajac,	
  2001,	
  p.	
  207).	
  Ainsi,	
   l’influence	
  des	
  actionnaires	
   sur	
   le	
  CEO	
  a	
  un	
   impact	
   sur	
   le	
  

potentiel	
   découplage	
   d’une	
   telle	
   politique	
   de	
   distribution	
   (Westphal	
   et	
   Zajac,	
   2001,	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
  207).	
  

Nous	
  avons	
   supposé	
  que	
   l’influence	
  des	
  actionnaires	
  exercée	
   sur	
   le	
  management	
  de	
  

l’entreprise	
  est	
  uniforme.	
  Cependant,	
  Fiss	
  et	
  Zajac	
  (2004,	
  pp.	
  502-­‐511)	
  ont	
  stipulé	
  que	
  

les	
   intérêts	
  au	
  sein	
  du	
  groupe	
  des	
  actionnaires	
  sont	
  susceptibles	
  d’être	
  hétérogènes.	
  

Une	
   même	
   constatation	
   est	
   observée	
   au	
   sein	
   du	
   groupe	
   des	
   managers.	
   Ainsi,	
   les	
  

motivations	
   des	
   acteurs	
   au	
   sein	
   d’un	
   même	
   groupe	
   peuvent	
   être	
   hétérogènes.	
   La	
  

conséquence	
  directe	
  d’une	
  telle	
  observation	
  «	
  suggère	
  un	
  impact	
  différent	
  et	
  varié	
  sur	
  

la	
   probabilité	
   de	
   la	
  mise	
   en	
  œuvre	
   réelle	
   du	
   rachat	
   d’actions	
  ».	
   (Fiss	
   et	
   Zajac,	
   2004,	
  	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
  512).	
  	
  	
  

	
   Le	
  deuxième	
  facteur	
  est	
  le	
  degré	
  de	
  sous-­‐évaluation	
  des	
  actions	
  sur	
  le	
  marché.	
  

Comme	
   expliqué	
   au	
   point	
   1.3.2.3,	
   l’entreprise	
   est	
   tentée	
   d’annoncer	
   un	
   rachat	
  

d’actions	
   lorsque	
   ces	
   dernières	
   sont	
   sous-­‐évaluées.	
   Dans	
   le	
   cas	
   où	
   cette	
   sous-­‐

évaluation	
  est	
  significative,	
  l’entreprise	
  aura	
  tendance	
  à	
  annoncer	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  

sans	
   le	
   mettre	
   en	
  œuvre	
   par	
   la	
   suite.	
   En	
   effet,	
   l’annonce	
   du	
   programme	
   va	
   attirer	
  

l’attention	
   des	
   spéculateurs.	
   Ceux-­‐ci	
   vont	
   «	
  déceler	
   cette	
   sous-­‐évaluation	
  »	
   et	
  

s’échanger	
  les	
  titres	
  cotés	
  en	
  bourse	
  de	
  l’entreprise	
  afin	
  de	
  parvenir	
  à	
  une	
  correction	
  

du	
   prix	
   de	
   l’action	
   sans	
   qu’aucun	
   programme	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   n’ait	
   été	
   effectué	
  

(Bhattacharya	
  et	
   Jacobsen,	
  2015,	
  p.	
  2).	
  Dans	
   le	
  cas	
  où	
   la	
  sous-­‐évaluation	
  des	
  actions	
  

n’est	
   pas	
   significative,	
   l’entreprise	
   va	
   être	
   incitée	
   à	
   mettre	
   en	
   œuvre	
   son	
   rachat	
  

d’actions	
  si	
  elle	
  souhaite	
   rétablir	
   le	
  prix	
  de	
  ses	
   titres	
  à	
   leur	
   juste	
  valeur.	
  En	
  effet,	
   les	
  

spéculateurs	
  ne	
  vont	
  pas	
  être	
  encouragés	
  à	
  acheter	
  des	
  actions	
  où	
  la	
  sous-­‐évaluation	
  

est	
  faible	
  (Bhattacharya	
  et	
  Jacobsen,	
  2015,	
  p.	
  2).	
  	
  

Le	
   degré	
   de	
   sous-­‐évaluation	
   des	
   actions	
   concernées	
   par	
   le	
   programme	
   est	
   donc	
   un	
  

facteur	
  important	
  dans	
  le	
  choix	
  de	
  s’engager	
  ou	
  non	
  dans	
  un	
  rachat	
  effectif	
  d’actions.	
  

Lorsque	
   les	
   titres	
   cotés	
   en	
   bourse	
   de	
   l’entreprise	
   sont	
   fortement	
   sous-­‐évalués,	
   les	
  

managers	
   seront	
   incités	
   à	
   ne	
   pas	
   tenir	
   leur	
   engagement	
   de	
   rachat.	
   Dans	
   le	
   cas	
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contraire,	
   ils	
   auront	
   une	
   motivation	
   à	
   exécuter	
   leur	
   programme	
   (Bhattacharya	
   et	
  

Jacobsen,	
  2015,	
  p.	
  2).	
  	
  

	
   D’autres	
  facteurs	
  ont	
  été	
  relevés	
  par	
  certains	
  auteurs.	
  Oliver	
  (1991)	
  stipule	
  que	
  

lorsque	
  des	
  agents	
  externes	
  exercent	
  une	
  pression	
  quelconque	
  sur	
  les	
  managers,	
  ceux-­‐

ci	
   auront	
   davantage	
   tendance	
   à	
   réaliser	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   dans	
   le	
   but	
  

d’éviter	
   une	
   éventuelle	
   perte	
   de	
   contrôle	
   des	
   allocations	
   de	
   ressources	
   à	
   travers	
   la	
  

mise	
   en	
   œuvre	
   du	
   rachat	
   d’actions.	
   De	
   plus,	
   Zajac	
   et	
   Westphal	
   (2004,	
   p.	
   439)	
   ont	
  

démontré	
   une	
   probabilité	
   plus	
   élevée	
   de	
   réaliser	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
  

lorsque	
   le	
  modèle	
  de	
  gouvernance	
  de	
   l’entreprise	
   concernée	
   se	
  base	
   sur	
  un	
  modèle	
  

d’agence.	
  	
  

1.6. Efficience	
  du	
  marché	
  

Dans	
  leurs	
  travaux,	
  certains	
  auteurs	
  laissent	
  supposer	
  l’existence	
  d’un	
  marché	
  

qui	
  déroge	
  à	
  la	
  théorie	
  sur	
  l’efficience	
  du	
  marché	
  développée	
  par	
  Fama	
  (1970).	
  	
  

Un	
   point	
   essentiel	
   de	
   cette	
   théorie	
   est	
   la	
   symétrie	
   d’informations	
   entre	
   tous	
   les	
  

investisseurs	
  (Fama,	
  1970,	
  p.	
  387).	
  Le	
  prix	
  doit	
  en	
  effet	
  refléter	
  toutes	
  les	
  informations	
  

disponibles.	
  Cependant,	
  selon	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  p.	
  441)	
  une	
  certaine	
  asymétrie	
  

est	
  belle	
  et	
  bien	
  présente.	
  Le	
  marché	
  n’est	
  donc	
  pas	
  à	
  son	
  niveau	
  optimal	
  d’efficience.	
  

Cependant,	
   une	
   politique	
   de	
   distribution	
   tel	
   qu’un	
   rachat	
   d’actions	
   peut	
   rendre	
   le	
  

marché	
   davantage	
   efficient.	
   En	
   effet,	
   une	
   telle	
   pratique	
   permet	
   de	
   rétablir	
   une	
  

certaine	
  égalité	
  d’informations	
  entre	
   les	
  managers	
  et	
   les	
  actionnaires	
  de	
   l’entreprise	
  

sur	
  base	
  des	
  renseignements	
  qu’un	
  tel	
  programme	
  véhicule	
  (Vermaelen,	
  1984	
  ;	
  Ofer	
  et	
  

Thakor,	
  1987	
  ;	
  Constantinides	
  et	
  Grundy,	
  1989).	
  	
  

Chapitre	
  2	
  :	
  	
  Hypothèses	
  

	
   De	
  nombreux	
  scientifiques	
  se	
  sont	
  demandés	
  si	
  l’annonce	
  d’un	
  programme	
  de	
  

rachat	
   d’actions	
   était	
   associée	
   ou	
   non	
   à	
   une	
   réaction	
   positive	
   du	
   marché.	
   Certains	
  

auteurs	
   se	
   sont	
   également	
   intéressés	
   sur	
   les	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   suite	
   au	
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nombre	
   croissant	
   d’entreprises	
   qui	
   annoncent	
   un	
   tel	
   programme	
   sans	
   le	
   réaliser	
  

ultérieurement	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   440).	
   Dans	
   cette	
   lignée,	
   nous	
   avons	
  

élaboré	
   notre	
   propre	
   étude	
   empirique	
   afin	
   d’analyser	
   l’impact	
   des	
   rachats	
  

symboliques	
   d’actions	
   sur	
   la	
   performance	
   des	
   entreprises	
   belges	
   cotées	
   pour	
   la	
  

période	
  2007-­‐2014.	
  	
  

2.1. Hypothèses	
  de	
  base	
  

2.1.1. Première	
  hypothèse	
  

	
   Westphal	
  et	
  Zajac	
  (2001,	
  p.	
  204)	
  ont	
  mentionné	
  que	
  de	
  nombreuses	
  études	
  ont	
  

démontré	
   une	
   réaction	
   «	
  positive	
   et	
   persistante	
  »	
   du	
  marché	
   suite	
   à	
   l’annonce	
   d’un	
  

programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
   (Lee,	
  Mikkelson	
  et	
  Partch,	
  1992	
  ;	
  Medury,	
  Bowyer	
  et	
  

Srinivasan,	
  1992	
  ;	
  Raad	
  et	
  Wu,	
  1995	
  ;	
  Ratner,	
  Szewczyk	
  et	
  Tsetsekos,	
  1996	
  ;	
  Ikenberry,	
  

Lakonishok	
  et	
  Vermaelen,	
  1995,	
  p.	
  183	
  ;	
  Louis	
  et	
  White,	
  2007,	
  p.	
  215).	
  D’autres	
  auteurs	
  

ont	
  même	
  précisé	
  que	
  la	
  réaction	
  du	
  marché	
  augmente	
  en	
  moyenne	
  de	
  3,5%	
  suite	
  à	
  

cet	
  évènement	
   (Comment	
  et	
   Jarrell,	
  1991,	
  p.	
  1254	
  ;	
  Dann,	
  1981,	
  p.	
  133	
  ;	
  Vermaelen,	
  

1981).	
   Avec	
   l’avènement	
   du	
   caractère	
   symbolique	
   de	
   ces	
   rachats	
   d’actions,	
   d’autres	
  

analyses	
  ont	
  été	
  menées.	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  p.	
  447)	
  ont	
  réalisé	
  une	
  étude	
  afin	
  

d’en	
   déceler	
   les	
   éventuelles	
   conséquences.	
   Ils	
   ont	
   démontré	
   que	
   la	
   réaction	
   des	
  

investisseurs	
   restait	
   en	
   moyenne	
   fortement	
   positive	
   malgré	
   un	
   rachat	
   symbolique	
  

d’actions	
   de	
   plus	
   en	
   plus	
   probable.	
   Ces	
   résultats	
   sont	
   expliqués	
   par	
   le	
   processus	
  

d’institutionnalisation	
   développé	
   au	
   point	
   1.4.2.1.	
   	
   Ainsi,	
   un	
   programme	
   de	
   rachat	
  

d’actions	
  est	
  perçu	
  positivement	
  par	
  le	
  marché,	
  qu’il	
  soit	
  mis	
  en	
  œuvre	
  ou	
  non.	
  	
  

Sur	
  base	
  de	
  ces	
  arguments,	
  il	
  est	
  raisonnable	
  de	
  considérer	
  que	
  la	
  performance	
  d’une	
  

entreprise	
   qui	
   réalise	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   sera	
   plus	
   élevée	
   que	
   celle	
   des	
  

entreprises	
  qui	
  n’ont	
  procédé	
  à	
  aucune	
  annonce.	
  D’autre	
  part,	
  cette	
  performance	
  sera	
  

comparable	
  à	
  celle	
  des	
  entreprises	
  qui	
  ont	
  effectivement	
  racheté	
  leurs	
  actions.	
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De	
  ce	
  fait,	
  nous	
  supposons	
  l’hypothèse	
  ci-­‐dessous	
  :	
  

Hypothèse	
  1	
  (H1)	
  :	
  Les	
  entreprises	
  qui	
  réalisent	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  ont	
  une	
  

performance	
   supérieure	
   à	
   celle	
   des	
   entreprises	
   qui	
   ne	
   réalisent	
   pas	
   de	
   rachat	
  

symbolique	
  d’actions.	
  	
  

	
   Dans	
   ce	
   premier	
   modèle,	
   nous	
   avons	
   voulu	
   tester	
   si	
   le	
   rachat	
   symbolique	
  

d’actions,	
   de	
  manière	
   générale,	
   est	
   efficace	
   en	
   termes	
   de	
   performance.	
  Nous	
   avons	
  

utilisé	
   comme	
  groupe	
  de	
   référence	
   les	
   entreprises	
   cotées	
  belges	
   ayant	
   réalisées	
  des	
  

rachats	
  symboliques.	
  Le	
  groupe	
  de	
  comparaison	
  a	
  été	
  choisi	
  de	
  la	
  manière	
  la	
  plus	
  large	
  

possible,	
  à	
  savoir	
  les	
  entreprises	
  qui	
  n’ont	
  pas	
  opéré	
  de	
  rachats	
  symboliques	
  d’actions.	
  

Nous	
  sommes	
  conscients	
  que	
  certaines	
  divergences	
  de	
  réactions	
  au	
  sein	
  même	
  de	
  ce	
  

groupe	
   peuvent	
   apparaitre.	
   Ainsi,	
   dans	
   la	
   deuxième	
   hypothèse,	
   nous	
   avons	
   ciblé	
  

uniquement	
   les	
   entreprises	
   qui	
   mettent	
   en	
   œuvre	
   leurs	
   programmes	
   de	
   rachat	
  

d’actions.	
  	
  	
  

2.1.2. Deuxième	
  hypothèse	
  

	
   Comme	
  expliqué	
  dans	
  la	
  première	
  hypothèse,	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  p.	
  447)	
  

ont	
  étudié	
  la	
  réaction	
  des	
  investisseurs	
  suite	
  à	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions.	
  Ils	
  ont	
  

démontré	
  que	
  celle-­‐ci	
  restait	
  fortement	
  positive	
  peu	
  importe	
  la	
  réalisation	
  ou	
  non	
  du	
  

programme	
   de	
   rachat	
   d’actions.	
   Ces	
   résultats	
   ont	
   confirmé	
   ceux	
   d’une	
   autre	
   étude	
  

réalisée	
  par	
  ces	
  mêmes	
  auteurs	
  (1998,	
  p.	
  142).	
  	
  

	
   Zhu	
   et	
   Westphal	
   (2011,	
   pp.	
   871-­‐872)	
   ont	
   développé	
   un	
   autre	
   argument	
   qui	
  

consolide	
   l’existence	
   d’un	
   tel	
   processus	
   d’institutionnalisation	
   auprès	
   des	
  

investisseurs.	
   Ce	
   dernier	
   fait	
   référence	
   à	
   «	
  l’ignorance	
   pluraliste	
  »	
   (Zhu	
   et	
  Westphal,	
  

2011,	
  p.	
  871).	
  Ce	
   concept	
   se	
  base	
   sur	
  deux	
  biais	
  bien	
  connus	
  dans	
   le	
  domaine	
  de	
   la	
  

psychologie	
   :	
   Le	
  biais	
  de	
   conformisme	
  et	
   le	
  biais	
  de	
   confirmation.	
   Le	
  premier	
   vise	
   la	
  

tendance	
  à	
  se	
  conformer	
  à	
  l’opinion	
  de	
  la	
  majorité.	
  Le	
  second	
  consiste	
  à	
  sous-­‐estimer	
  

inconsciemment	
   les	
  propos	
  qui	
  vont	
  en	
  contradiction	
  avec	
  nos	
  propres	
  opinions	
  et	
  à	
  

surestimer	
  celles	
  qui	
  les	
  confirment	
  (Miller	
  et	
  McFarland,	
  1991).	
  Sur	
  base	
  de	
  ces	
  deux	
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biais,	
  Zhu	
  et	
  Westphal	
  (2011,	
  p.	
  872)	
  ont	
  mentionné	
  que	
  de	
  nombreux	
  chercheurs	
  ont	
  

démontré	
  que	
   lorsqu’un	
   investisseur	
  dévie	
  de	
   l’opinion	
  de	
   la	
  majorité,	
   son	
  avis	
  «	
  est	
  

susceptible	
   d’être	
   évalué	
   négativement	
   et	
   considéré	
   comme	
   étant	
   un	
   jugement	
  

inexact	
  »	
  (Daniel,	
  Hirshleifer,	
  Subrahmanyam	
  et	
  al.,	
  1998,	
  pp.	
  1841-­‐1844	
  ;	
  Scharfstein	
  

et	
   Stein,	
   1990	
  ;	
   Zwiebel,	
   1995).	
   Ainsi,	
   les	
   opinions	
   minoritaires	
   sont	
   écrasées	
   par	
  

l’opinion	
  majoritaire.	
  	
  

Dans	
   le	
   cas	
  des	
   rachats	
   d’actions,	
   les	
   investisseurs	
   vont	
   avoir	
   tendance	
   à	
   scruter	
   les	
  

réactions	
   des	
   analystes	
   boursiers	
   dans	
   le	
   but	
   d’observer	
   et	
   suivre	
   la	
   réaction	
  

majoritaire.	
  Les	
  investisseurs	
  vont	
  remarquer	
  que	
  ces	
  analystes	
  ont	
  très	
  régulièrement	
  

réagi	
  positivement	
  suite	
  à	
  l’annonce	
  d’un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  et	
  ce,	
  malgré	
  

le	
   nombre	
   croissant	
   de	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions.	
   Les	
   investisseurs	
   vont	
   donc	
  

avoir	
   tendance	
   à	
   se	
   soumettre	
   impulsivement	
   à	
   cette	
   pression	
   de	
   conformisme.	
   Ils	
  

vont	
   ainsi	
   imiter	
   la	
   réaction	
   des	
   autres	
   acteurs	
   et	
   réagir	
   positivement	
   même	
   si	
  

l’entreprise	
  ne	
  rachète	
  pas	
  ses	
  propres	
  actions	
  (Zhu	
  et	
  Westphal,	
  2011,	
  pp.	
  871-­‐872).	
  	
  

	
   Le	
  processus	
  d’institutionnalisation,	
  renforcé	
  par	
  ces	
  deux	
  biais	
  psychologiques,	
  

permet	
   de	
   considérer	
   que	
   la	
   performance	
   des	
   entreprises	
   qui	
   ne	
   réalisent	
   pas	
   leurs	
  

programmes	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   initialement	
   prévus	
   sera	
   comparable	
   à	
   celle	
   des	
  

entreprises	
  qui	
  mettent	
  en	
  œuvre	
   leurs	
  programmes	
  de	
   rachats	
  d’actions.	
  Toutefois,	
  

dans	
   le	
   contexte	
  d’après	
   crise,	
   il	
   est	
   raisonnable	
  de	
  penser	
  que	
   les	
   investisseurs	
  ont	
  

remis	
  en	
  question	
  toute	
  cette	
   inertie	
  du	
  marché.	
  En	
  effet,	
  ceux-­‐ci	
  auront	
  tendance	
  à	
  

être	
  plus	
  sceptiques	
  et	
  accorderont	
  ainsi	
  moins	
  de	
  confiance	
  au	
  marché.	
  De	
  plus,	
  une	
  

stratégie	
   de	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   aurait	
   pour	
   conséquence	
   l’absence	
   de	
  

«	
  l’avantage	
   économique	
  »	
   qui	
   devait	
   normalement	
   être	
   perçu	
   par	
   les	
   investisseurs	
  

(Zajac	
  et	
  Westphal,	
  2004,	
  p.	
  439).	
  Cet	
  argument	
  est	
  consolidé	
  par	
  Westphal	
  et	
  Zajac	
  

(2013,	
  p.	
  639)	
  qui	
  ont	
  indiqué	
  qu’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  ne	
  promeut	
  pas	
  une	
  

«	
   utilisation	
   efficiente	
   des	
   ressources	
   financières	
  »	
   de	
   l’entreprise.	
   Sur	
   base	
   de	
   ces	
  

arguments,	
   nous	
   supposons	
   une	
   performance	
   des	
   entreprises	
   qui	
   s’engagent	
  

symboliquement	
   dans	
   un	
   rachat	
   d’actions	
   inférieure	
   à	
   celle	
   des	
   entreprises	
   qui	
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rachètent	
  effectivement	
  leurs	
  propres	
  actions.	
  De	
  ce	
  fait,	
  nous	
  supposons	
  l’hypothèse	
  

suivante	
  :	
  	
  

Hypothèse	
  2	
  (H2)	
  :	
  Les	
  entreprises	
  qui	
  réalisent	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  ont	
  une	
  

performance	
  inférieure	
  à	
  celle	
  des	
  entreprises	
  qui	
  mettent	
  en	
  œuvre	
  leurs	
  programmes	
  

de	
  rachats	
  d’actions.	
  	
  

	
   Dans	
   ce	
   deuxième	
   modèle,	
   nous	
   avons	
   voulu	
   tester	
   si	
   s’engager	
  

symboliquement	
  dans	
  un	
  rachat	
  d’actions	
  est	
  plus	
  efficace	
  que	
  de	
  le	
  mettre	
  en	
  œuvre.	
  

Nous	
  remarquons	
  que	
  le	
  groupe	
  de	
  référence	
  est	
  inchangé.	
  En	
  revanche,	
  le	
  groupe	
  de	
  

comparaison	
  s’est,	
  quant	
  à	
  lui,	
  restreint	
  aux	
  entreprises	
  qui	
  ont	
  effectivement	
  réalisé	
  

leurs	
   programmes	
   de	
   rachat	
   d’actions.	
   Ainsi,	
   nous	
   avons	
   pallié	
   la	
   limite	
   de	
   notre	
  

première	
   hypothèse	
   qui	
   présentait	
   une	
   éventuelle	
   divergence	
   de	
   réactions	
   au	
   sein	
  

même	
  du	
  groupe	
  de	
  comparaison.	
  	
  	
  

2.1.3. Troisième	
  hypothèse	
  	
  

	
   Nous	
   avons	
   déjà	
   démontré	
   à	
   travers	
   les	
   études	
   de	
   Zajac	
   et	
  Westphal	
   (2004,	
  	
  	
  	
  	
  	
  

p.	
  447)	
  que	
  la	
  réaction	
  du	
  marché	
  suite	
  à	
  une	
  annonce	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  est	
  positive	
  

peu	
  importe	
  si	
  cette	
  politique	
  est	
  symbolique	
  ou	
  effective.	
  Cette	
  réponse	
  positive	
  qui	
  

persiste	
  malgré	
  la	
  probabilité	
  grandissante	
  d’un	
  éventuel	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  

est	
   expliquée	
   par	
   le	
   processus	
   d’institutionnalisation.	
   Ce	
   dernier	
   a	
   été	
   renforcé	
   par	
  

«	
  l’ignorance	
  pluraliste	
  »,	
  biais	
  social	
  défendu	
  par	
  Zhu	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  p.	
  871).	
  	
  

Certains	
  auteurs	
  ont	
  d’ailleurs	
  développé	
  une	
  théorie	
  sur	
  le	
  phénomène	
  répétitif	
  d’un	
  

programme	
  de	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions.	
  Une	
   étude	
  de	
  Westphal	
   et	
   Zajac	
   (2001,	
  	
  	
  	
  

pp.	
  210,	
  219)	
  a	
  démontré	
  scientifiquement	
  que	
  le	
  fait	
  d’avoir	
  déjà	
  réalisé	
  un	
  tel	
  rachat	
  

dans	
   le	
   passé	
   augmenterait	
   la	
   probabilité	
   que	
   l’entreprise	
   agisse	
   de	
   la	
   sorte	
   dans	
   le	
  

futur.	
   En	
   effet,	
   ce	
   phénomène	
   est	
   susceptible	
   d’être	
   intégré	
   dans	
   les	
   pratiques	
  

courantes	
  et	
  routinières	
  de	
  l’entreprise	
  à	
  travers	
  le	
  temps.	
  Ainsi,	
  ce	
  phénomène	
  aura	
  

tendance	
  à	
  se	
  normaliser	
  auprès	
  des	
  acteurs	
   internes	
  de	
   l’entreprise	
  et	
  être	
   invoqué	
  

de	
  manière	
  naturelle	
  par	
  cette	
  dernière	
  (Westphal	
  et	
  Zajac,	
  2013,	
  p.	
  635	
  ;	
  Westphal	
  et	
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Zajac,	
  2001,	
  p.	
  210).	
  Ainsi,	
  nous	
  pouvons	
  penser	
  que	
   la	
  probabilité	
  de	
  faire	
   face	
  à	
  ce	
  

phénomène	
   serait	
   telle	
   que	
   les	
   investisseurs	
   auront	
   la	
   conviction	
   qu’il	
   ne	
   s’agira	
  

uniquement	
  que	
  d’un	
  engagement	
  symbolique.	
  

	
   Sur	
   base	
   des	
   arguments	
   développés	
   ci-­‐dessus,	
   nous	
   pouvons	
   émettre	
  

l’hypothèse	
  que	
  même	
  si	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  connaît	
  une	
  réaction	
  positive	
  

sur	
  le	
  marché,	
  l’effet	
  marginal	
  d’un	
  tel	
  rachat	
  sur	
  la	
  performance	
  est	
  négatif.	
  En	
  effet,	
  

le	
  marché	
  aura	
  tendance	
  à	
  pénaliser	
  les	
  entreprises	
  concernées	
  au	
  vu	
  de	
  la	
  probabilité	
  

grandissante	
   d’être	
   confronté	
   à	
   un	
   prochain	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions.	
   Ainsi,	
  

lorsque	
   l’entreprise	
   s’engage	
   symboliquement	
   dans	
   des	
   programmes	
   de	
   rachat	
  

d’actions,	
  la	
  réaction	
  des	
  investisseurs	
  sera	
  toujours	
  positive	
  mais	
  plus	
  faible	
  à	
  chaque	
  

rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  supplémentaire.	
  En	
  effet,	
  «	
  l’avantage	
  économique	
  »	
  n’a	
  

pas	
   été	
   perçu	
   par	
   le	
   marché	
   (Zajac	
   et	
   Westphal,	
   2004,	
   p.	
   439).	
   De	
   ce	
   fait,	
   nous	
  

supposons	
  l’hypothèse	
  suivante	
  :	
  

Hypothèse	
   3	
  (H3)	
  :	
   l’effet	
   marginal	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   sur	
   la	
  

performance	
  est	
  négatif.	
  	
  

	
   Dans	
   ce	
   troisième	
   modèle,	
   nous	
   avons	
   voulu	
   tester	
   l’impact	
   d’un	
   rachat	
  

symbolique	
  d’actions	
  supplémentaire	
  sur	
  la	
  performance	
  de	
  l’entreprise.	
  Le	
  groupe	
  de	
  

référence	
  est	
  à	
  nouveau	
  inchangé.	
  En	
  revanche,	
  cette	
  troisième	
  hypothèse	
  ne	
  se	
  base	
  

plus	
  sur	
  un	
  groupe	
  de	
  comparaison.	
  Il	
  s’agit	
  du	
  changement	
  majeur	
  comparé	
  aux	
  deux	
  

premières	
  hypothèses.	
  	
  

2.2. Hypothèses	
  complémentaires	
  

Selon	
  Evans,	
  Evans	
  et	
  Gentry	
  (2003,	
  p.	
  108),	
  les	
  free	
  cash	
  flows	
  sont	
  considérés	
  

comme	
  le	
  «	
  moteur	
  principal	
  »	
  des	
  rachats	
  d’actions	
  propres.	
  Ainsi,	
  nous	
  avons	
  voulu	
  

étudier	
   l’impact	
   qu’aurait	
   cette	
   variable	
   sur	
   nos	
   trois	
   premières	
   hypothèses	
   en	
  

l’utilisant	
   comme	
   un	
  modérateur.	
   La	
   quatrième	
   hypothèse	
   fait	
   interagir	
   la	
   première	
  

avec	
   les	
   free	
   cash	
   flows.	
   La	
   cinquième	
   hypothèse	
   combine	
   la	
   deuxième	
   avec	
   ce	
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modérateur.	
  La	
  dernière	
  hypothèse	
  est	
  construite	
  sur	
  base	
  de	
  la	
  troisième	
  et	
  des	
  free	
  

cash	
  flows.	
  

2.2.1. Quatrième	
  hypothèse	
  

Dittmar	
  (2000)	
  est	
  parvenu	
  à	
  démontrer	
  que	
  la	
  taille	
  des	
  programmes	
  de	
  rachat	
  

d’actions	
  est	
  positivement	
   liée	
  à	
   la	
  quantité	
  de	
   free	
  cash	
   flows.	
  Ainsi,	
   les	
  entreprises	
  

qui	
  disposent	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
   liquidités	
  disponibles	
  auront	
  tendance	
  à	
  

annoncer	
  des	
  programmes	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  de	
  plus	
  grand	
  volume.	
  Les	
  investisseurs	
  

seront	
   susceptibles	
   de	
   récompenser	
   davantage	
   un	
   tel	
   programme.	
   En	
   effet,	
   si	
  

l’entreprise	
  décide	
  de	
  racheter	
  une	
  quantité	
  plus	
  importante	
  d’actions,	
  elle	
  envoie	
  un	
  

signal	
   davantage	
   crédible	
   concernant	
  «	
  l’engagement	
   des	
   managers	
   à	
   réduire	
   les	
  

potentiels	
  coûts	
  d’agence	
   liés	
  aux	
   liquidités	
  disponibles	
  »	
   (Grullon	
  et	
  Michaely,	
  2004,	
  

p.	
   668).	
   De	
   plus,	
   un	
   programme	
  de	
   rachat	
   d’actions	
   plus	
   volumineux	
   renforcerait	
   la	
  

confiance	
  des	
  managers	
  quant	
  à	
   la	
  perspective	
  future	
  de	
   l’entreprise.	
  Ces	
  arguments	
  

laissent	
   penser	
   que	
   les	
   entreprises	
   qui	
   annoncent	
   un	
   rachat	
   d’actions	
   seront	
  

davantage	
   récompensées	
   par	
   le	
   marché	
   lorsqu’elles	
   disposent	
   d’une	
   plus	
   grande	
  

quantité	
  de	
  free	
  cash	
  flows.	
  	
  

Un	
   autre	
   argument	
   concerne	
   les	
   éventuelles	
   menaces	
   d’acquisitions	
   hostiles	
  

d’entreprises.	
  Ces	
  menaces	
   sont	
   redoutées	
  par	
   l’ensemble	
  des	
   investisseurs.	
   L’étude	
  

de	
  Nohel	
  et	
  Tarhan	
   (1998,	
  p.	
  212)	
  a	
  démontré	
  que	
   la	
  probabilité	
  de	
   reprise	
  est	
  plus	
  

faible	
   lorsque	
   l’entreprise	
   annonce	
   un	
   rachat	
   d’actions.	
   Il	
   est	
   donc	
   raisonnable	
   de	
  

penser	
  que	
  si	
   l’entreprise	
  possède	
  un	
  plus	
  grand	
  volume	
  de	
  free	
  cash	
  flows,	
  elle	
  sera	
  

encore	
   moins	
   sous	
   la	
   pression	
   de	
   cette	
   menace.	
   En	
   effet,	
   le	
   nombre	
   d’actions	
   de	
  

l’entreprise	
   en	
   question	
   sur	
   le	
   marché	
   sera	
   plus	
   faible.	
   La	
   probabilité	
   que	
   des	
  

investisseurs	
  acquièrent	
  l’entreprise	
  est	
  donc	
  également	
  plus	
  faible.	
  	
  

	
   La	
   réaction	
  positive	
   des	
   investisseurs	
   concernant	
   les	
   entreprises	
   qui	
   réalisent	
  

un	
   rachat	
   effectif	
   d’actions	
   est	
   comparable	
   à	
   celle	
   des	
   entreprises	
   qui	
   s’y	
   engagent	
  

symboliquement	
  (Westphal	
  et	
  Zajac,	
  1998,	
  p.	
  142).	
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Nous	
  pouvons	
  ainsi	
  émettre	
  l’hypothèse	
  suivante	
  :	
  

Hypothèse	
  4	
  (H4)	
  :	
  Les	
  entreprises	
  qui	
  réalisent	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  ont	
  une	
  

performance	
  davantage	
  supérieure	
  à	
  celle	
  des	
  entreprises	
  qui	
  n’agissent	
  pas	
  de	
  la	
  sorte	
  

lorsqu’elles	
  disposent	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  free	
  cash	
  flows.	
  	
  

2.2.2. Cinquième	
  hypothèse	
  

Dans	
  cette	
  hypothèse,	
  nous	
  ciblons	
  également	
  le	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions.	
  

Le	
   groupe	
   de	
   référence	
   reste	
   donc	
   inchangé.	
   En	
   revanche,	
   nous	
   comparerons	
   la	
  

performance	
   de	
   ce	
   dernier	
   avec	
   celle	
   des	
   entreprises	
   qui	
  mettent	
   effectivement	
   en	
  

oeuvre	
   leurs	
   rachats	
  d’actions.	
   Il	
   s’agit	
  donc	
  d’un	
  groupe	
  de	
  comparaison	
  plus	
  précis	
  

de	
   l’hypothèse	
  précédente.	
  Ainsi,	
  comme	
  nous	
  nous	
  basons	
  sur	
  un	
  même	
  groupe	
  de	
  

référence	
   et	
   un	
   groupe	
   de	
   comparaison	
   plus	
   précis,	
   l’utilisation	
   d’un	
   même	
  

modérateur	
   suppose	
   un	
  même	
   effet	
   que	
   l’hypothèse	
   précédente.	
   Sur	
   base	
   de	
   cette	
  

logique,	
  nous	
  supposons	
  que	
  :	
  

Hypothèse	
  5	
  (H5)	
  :	
  Les	
  entreprises	
  qui	
  réalisent	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  ont	
  une	
  

performance	
   moins	
   inférieure	
   à	
   celle	
   des	
   entreprises	
   qui	
   mettent	
   en	
   oeuvre	
   leurs	
  

programmes	
  de	
  rachats	
  d’actions	
  lorsqu’elles	
  disposent	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  

free	
  cash	
  flows.	
  	
  

2.2.3. Sixième	
  hypothèse	
  

Comme	
  expliqué	
  dans	
   la	
  quatrième	
  hypothèse,	
  si	
  une	
  entreprise	
  dispose	
  d’un	
  

plus	
  grand	
  montant	
  de	
  free	
  cash	
  flows,	
  elle	
  est	
  susceptible	
  d’annoncer	
  un	
  programme	
  

de	
   rachat	
   d’actions	
   d’une	
   plus	
   grande	
   envergure	
   (Dittmar,	
   2000).	
   Les	
   enjeux	
  

économiques	
   sont	
   donc	
   plus	
   importants	
   de	
   par	
   le	
   volume	
   annoncé.	
   Dans	
   le	
   cas	
   où	
  

l’entreprise	
  annonce	
  un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  sans	
   le	
  mettre	
  à	
  nouveau	
  en	
  

œuvre,	
  ces	
  enjeux	
  financiers	
  vont	
  s’accumuler	
  et	
  prendre	
  un	
  telle	
  proportion	
  que	
  les	
  

investisseurs	
  auront	
  tendance	
  à	
  pénaliser	
  davantage	
  les	
  entreprises	
  qui	
  agissent	
  de	
  la	
  

sorte.	
   De	
   plus,	
   si	
   l’entreprise	
   n’effectue	
   pas	
   son	
   programme	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   de	
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manière	
   répétée,	
   les	
   investisseurs	
   se	
   sentiront	
   davantage	
   bernés.	
   L’enjeu	
   financier	
  

étant	
  plus	
  élevé	
  lorsque	
  le	
  programme	
  annoncé	
  est	
  volumineux,	
  le	
  marché	
  pénalisera	
  

davantage	
  les	
  entreprises	
  agissant	
  de	
  la	
  sorte.	
  Ces	
  arguments	
  permettent	
  de	
  supposer	
  

l’hypothèse	
  suivante	
  :	
  	
  	
  	
  

Hypothèse	
   6	
   (H6)	
  :	
   L’effet	
   marginal	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   sur	
   la	
  

performance	
  est	
  plus	
  négatif	
  lorsqu’elles	
  disposent	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  free	
  

cash	
  flows.	
  

Chapitre	
  3	
  :	
  	
  Modèle	
  conceptuel	
  

	
   Le	
   modèle	
   conceptuel	
   ci-­‐dessous	
   (voir	
   figure	
   1)	
   est	
   une	
   représentation	
  

simplifiée	
  qui	
  permet	
  de	
  résumer	
  les	
  impacts	
  causals	
  attendus	
  de	
  nos	
  trois	
  premières	
  

hypothèses	
   sur	
   la	
   performance	
   de	
   l’entreprise.	
   De	
   plus,	
   ce	
   modèle	
   établit	
   les	
  

influences	
  attendues	
  de	
  nos	
  trois	
  dernières	
  hypothèses	
  sur	
  ces	
  impacts.	
  Pour	
  rappel,	
  le	
  

modérateur	
  utilisé	
  pour	
  influencer	
  ces	
  derniers	
  est	
  les	
  free	
  cash	
  flows.	
  	
  

Figure	
  1.	
  Modèle	
  conceptuel	
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Partie	
  II	
  :	
  Méthodologie	
  

Chapitre	
  1	
  :	
  Données	
  et	
  échantillonnage	
  

1.1. Données	
  

Dans	
  le	
  but	
  de	
  construire	
  notre	
  base	
  de	
  données,	
  nous	
  avons	
  utilisé	
  le	
  moteur	
  

de	
   recherche	
  BEL-­‐FIRST.	
   L’outil	
   de	
   recherche	
  AMADEUS	
   était	
   également	
   une	
   source	
  

d’informations	
  mise	
  à	
  notre	
  disposition.	
  Cependant,	
  suite	
  à	
  une	
  comparaison	
  entre	
  ces	
  

deux	
   banques	
   de	
   données,	
   nous	
   avons	
   remarqué	
   que	
   cette	
   deuxième	
   source	
   était	
  

moins	
  précise	
  et	
  qu’une	
  grande	
  quantité	
  d’informations	
  dont	
  nous	
  avions	
  besoin	
  était	
  

manquante.	
   De	
   plus,	
   le	
   nombre	
   d’entreprises	
   était	
   plus	
   élevé	
   sur	
  BEL-­‐FIRST	
   que	
   sur	
  

AMADEUS.	
   Afin	
   d’obtenir	
   un	
   échantillon	
  plus	
   conséquent,	
   nous	
   avons	
  donc	
   choisi	
   la	
  

base	
  de	
  données	
  BEL-­‐FIRST	
   pour	
   la	
   réalisation	
  de	
  notre	
   étude	
  empirique.	
   Le	
  Bureau	
  

Van	
   Dijk7	
  recommande	
   d’ailleurs	
   l’utilisation	
   de	
   cette	
   base	
   de	
   données	
   «	
   pour	
   une	
  

couverture	
   limitée	
   à	
   un	
   pays	
  ».	
  Nous	
   avons	
   ainsi	
   pu	
   récolter	
   des	
   informations	
  

financières,	
   boursières	
   et	
   comptables	
   sur	
   les	
   entreprises	
   belges	
   présentes	
   sur	
   les	
  

marchés	
  de	
  cotations.	
  	
  

Les	
  données	
  récoltées	
  ont	
  été	
  présentées	
  sous	
  un	
  format	
  panel	
  et	
  couvrent	
  la	
  période	
  

allant	
   de	
   2007	
   à	
   2014.	
   Cette	
   structure	
   de	
   données	
   permet	
   d’analyser	
   nos	
   résultats	
  

pour	
  chacune	
  de	
  nos	
  entreprises	
  à	
  travers	
  le	
  temps	
  et	
  non	
  pas	
  de	
  manière	
  figée.	
  	
  

1.2. Description	
  de	
  l’échantillon	
  

	
   Notre	
   échantillon	
   final	
   compte	
   159	
   entreprises	
   cotées	
   sur	
   le	
   territoire	
   belge.	
  

Nous	
   avons	
   relevé	
   au	
   total	
   143	
   programmes	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   sur	
   cette	
   période	
  

2007-­‐2014.	
   Parmi	
   ceux-­‐ci,	
   92	
   représentent	
  des	
   rachats	
   symboliques	
  d’actions	
   contre	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
7	
  Selon	
  leur	
  site	
  internet,	
  Bureau	
  van	
  Dijk	
  est	
  «	
  l’un	
  des	
  leaders	
  de	
  l’information	
  financière	
  et	
  
commerciale	
  dans	
  le	
  monde	
  ».	
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51	
  rachats	
  effectifs.	
  Nous	
  remarquons	
  que	
  la	
  majorité	
  des	
  programmes	
  n’ont	
  pas	
  été	
  

réalisés	
  par	
  les	
  entreprises	
  concernées.	
  

Plus	
  précisément,	
  nous	
  remarquons	
  sur	
  le	
  graphique	
  ci-­‐dessous	
  (voir	
  figure	
  2)	
  que	
  les	
  

rachats	
   d’actions	
   ont	
   été	
   fréquemment	
   utilisés	
   dans	
   les	
   premières	
   années	
   de	
   notre	
  

étude,	
  à	
  savoir	
  de	
  2007	
  à	
  2010.	
  Sur	
  cette	
  même	
  période,	
  nous	
  observons	
  une	
  majorité	
  

de	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   à	
   l’exception	
   de	
   l’année	
   2009.	
   Seulement,	
   depuis	
  

l’année	
  2011,	
  les	
  rachats	
  d’actions	
  sous	
  ces	
  deux	
  formes	
  semblent	
  avoir	
  perdu	
  de	
  leur	
  

popularité,	
   en	
   particulier	
   les	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   qui	
   finissent	
   même	
   par	
  

disparaître.	
  La	
  crise	
  financière	
  de	
  2007-­‐2008	
  peut	
  être	
  une	
  éventuelle	
  explication	
  à	
  ce	
  

phénomène.	
  En	
  effet,	
  cette	
  période	
  de	
  l’histoire	
  a	
  eu	
  des	
   impacts	
  très	
   importants	
  au	
  

sein	
   des	
   entreprises	
   et,	
   en	
   particulier,	
   sur	
   leur	
   liquidité.	
   Ce	
  manque	
   de	
   disponibilité	
  

monétaire	
  a	
  probablement	
  empêché	
  les	
  entreprises	
  à	
  s’engager	
  dans	
  des	
  programmes	
  

de	
   rachat	
  d’actions	
  propres	
  que	
  ce	
   soit	
  de	
  manière	
  effective	
  ou	
  symbolique.	
  Afin	
  de	
  

s’assurer	
   de	
   la	
   véracité	
   de	
   nos	
   propos,	
   nous	
   avons	
   analysé	
   la	
   tendance	
   des	
   flux	
   de	
  

trésorerie	
  de	
  notre	
  base	
  de	
  données.	
  Nous	
  avons	
  observé	
  une	
  diminution	
  de	
  ceux-­‐ci	
  

pour	
  une	
  majorité	
  des	
  entreprises	
  depuis	
  2011.	
  Le	
  manque	
  de	
  liquidité	
  des	
  entreprises	
  

peut	
  ainsi	
  être	
  une	
  explication	
  à	
  la	
  disparition	
  des	
  rachats	
  d’actions.	
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Figure	
  2.	
  Nombre	
  de	
  rachats	
  effec;fs	
  et	
  symboliques	
  d'ac;ons	
  réalisés	
  
par	
  les	
  entreprises	
  cotées	
  belges	
  entre	
  2007	
  et	
  2014	
  	
  

Rachats	
  effectifs	
   Rachats	
  symboliques	
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Chapitre	
  2	
  :	
  Opérationnalisation	
  et	
  mesures	
  

2.1. Opérationnalisation	
  des	
  variables	
  

	
   Les	
   données	
   que	
   nous	
   avons	
   récoltées	
   sur	
   BEL-­‐FIRST	
   nous	
   ont	
   permis	
   de	
  

calculer	
   nos	
   variables	
   dépendantes.	
   Ces	
   dernières	
   représentent	
   des	
   indicateurs	
   de	
  

performance	
  à	
   la	
   fois	
  boursier	
  et	
   comptable.	
   Sur	
  base	
  de	
  ces	
  mêmes	
  données,	
  nous	
  

avons	
  également	
  été	
  en	
  mesure	
  de	
  calculer	
  nos	
  variables	
  de	
  contrôle.	
  

	
   L’obtention	
  de	
  nos	
  variables	
  indépendantes	
  a	
  été	
  plus	
  complexe.	
  En	
  effet,	
  nous	
  

avions	
  besoin	
  de	
  données	
  concernant	
  les	
  rachats	
  d’actions	
  des	
  entreprises	
  belges	
  afin	
  

de	
  construire	
  ces	
  variables.	
  Malheureusement,	
  elles	
  n’étaient	
  pas	
  disponibles	
  sur	
  BEL-­‐

FIRST.	
   Nous	
   avons	
   donc	
   tenté	
   de	
   trouver	
   une	
   alternative	
   dans	
   le	
   but	
   d’obtenir	
   ces	
  

informations.	
   Nous	
   avons	
   observé	
   que	
   toutes	
   les	
   entreprises	
   qui	
   envisagent	
   de	
  

démarrer	
   un	
   programme	
   de	
   rachat	
   d’actions	
   doivent	
   au	
   préalable	
   en	
   informer	
   la	
  

FSMA.	
  En	
  effet,	
  une	
  disposition	
  légale	
  a	
  été	
  instaurée	
  en	
  2001.	
  	
  

Les	
  sociétés	
  cotées	
  et	
   les	
  sociétés	
  dont	
   les	
  titres	
  sont	
  admis	
  aux	
  négociations	
  
sur	
  un	
  MTF8	
  doivent,	
  avant	
  de	
  procéder	
  à	
   l'exécution	
  des	
  opérations	
  qu'elles	
  
envisagent	
   en	
   application	
   de	
   l'article	
   620,	
   §	
   1er	
   du	
   Code	
   des	
   sociétés,	
   faire	
  
parvenir	
   à	
   la	
   FSMA	
  une	
   copie	
   de	
   la	
   décision	
   de	
   l'assemblée	
   générale	
   ou	
   du	
  
conseil	
   d'administration	
   et,	
   le	
   cas	
   échéant,	
   de	
   la	
   disposition	
   des	
   statuts	
  
habilitant	
  la	
  société	
  à	
  exécuter	
  ces	
  opérations	
  (Article	
  206	
  de	
  l’arrêté	
  royal	
  du	
  
30	
  janvier	
  2001	
  portant	
  exécution	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés).	
  

Nous	
   avons	
   contacté	
   la	
   FSMA	
   dans	
   le	
   but	
   d’obtenir	
   toutes	
   les	
   autorisations	
  

d’assemblées	
   générales	
   de	
   rachats	
   d’actions	
   des	
   entreprises	
   belges	
   cotées	
   depuis	
  

2007.	
  Cette	
  date	
  n’a	
  pas	
  été	
  choisie	
  au	
  hasard.	
  En	
  effet,	
  la	
  centralisation	
  des	
  données	
  

par	
   la	
   FSMA	
   n’est	
   opérée	
   que	
   depuis	
   l’année	
   2007.	
   Aucune	
   information	
   antérieure	
  

n’était	
  donc	
  disponible.	
  De	
  plus,	
  en	
  vertu	
  de	
  l’article	
  620,	
  §1,	
  5°,	
  alinéa	
  5	
  du	
  Code	
  des	
  

sociétés	
   (1999),	
   la	
   durée	
  maximale	
   d’un	
   programme	
  de	
   rachat	
   d’actions	
   est	
   de	
   cinq	
  

ans	
   à	
   partir	
   de	
   l’autorisation	
   de	
   l’assemblée	
   générale.	
  Nous	
   avons	
   décidé	
   de	
   limiter	
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notre	
  recherche	
  à	
   l’année	
  2010	
  nous	
  permettant	
  ainsi	
  de	
  vérifier	
  avec	
  certitude	
  si	
   le	
  

rachat	
  d’actions	
  a	
  bel	
  et	
  bien	
  été	
  réalisé.	
  C’est	
  pour	
  ces	
  raisons	
  que	
  nous	
  avons	
  pris	
  la	
  

décision	
   de	
   nous	
   préoccuper	
   uniquement	
   des	
   autorisations	
   émises	
   depuis	
   2007	
  

jusqu’à	
  2010.	
  Suite	
  à	
  cette	
  prise	
  de	
  contact	
  avec	
  la	
  FSMA,	
  cette	
  dernière	
  a	
  bien	
  voulu	
  

nous	
   faire	
  parvenir	
   le	
   fichier	
  en	
  question.	
  Malheureusement,	
  après	
  vérification	
  de	
   la	
  

fiabilité	
   du	
   document,	
   celui-­‐ci	
   était	
   incomplet	
   et	
   comportait	
   certaines	
   erreurs.	
   Nous	
  

avons	
  donc	
  décidé	
  de	
  récolter	
  les	
  informations	
  de	
  rachats	
  d’actions	
  manuellement	
  sur	
  

les	
  sites	
  de	
  chacune	
  des	
  entreprises	
  composant	
  notre	
  échantillon.	
  Nous	
  avons	
  trouvé	
  

toutes	
   les	
  autorisations	
  des	
  programmes	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  dans	
   les	
  procès	
  verbaux	
  

des	
  assemblées	
  générales.	
  	
  	
  

Une	
   autre	
   disposition	
   a	
   été	
   instaurée	
   en	
   2001	
   par	
   un	
   arrêté	
   royal	
   concernant	
   les	
  

rachats	
  d’actions	
  

Les	
  sociétés	
  cotées	
  et	
   les	
  sociétés	
  dont	
   les	
  titres	
  sont	
  admis	
  aux	
  négociations	
  
sur	
   un	
   MTF	
   rendent	
   publiques	
   les	
   opérations	
   de	
   rachat	
   effectuées	
   en	
  
application	
  de	
  l'article	
  620,	
  §	
  1er	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés,	
  au	
  plus	
  tard	
  à	
  la	
  fin	
  de	
  
la	
   septième	
   journée	
   boursière	
   suivant	
   leur	
   date	
   d'exécution	
   (Article	
   207	
   de	
  
l’arrêté	
  royal	
  du	
  30	
  janvier	
  2001	
  portant	
  exécution	
  du	
  Code	
  des	
  sociétés).	
  

Sur	
  base	
  de	
  cette	
  dernière,	
  nous	
  avons	
  été	
  en	
  mesure	
  d’analyser	
  si	
  les	
  entreprises	
  ont	
  

réalisé	
   un	
   rachat	
   effectif	
   ou	
   symbolique	
   d’actions.	
   En	
   effet,	
   lorsqu’une	
   assemblée	
  

générale	
  a	
  approuvé	
  un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  et	
  que	
  celui-­‐ci	
  s’est	
  suivi	
  d’un	
  

communiqué	
   de	
   presse,	
   nous	
   avons	
   considéré	
   le	
   rachat	
   d’actions	
   comme	
   étant	
  

effectif.	
  Dans	
  le	
  cas	
  contraire,	
  nous	
  l’avons	
  déduit	
  comme	
  étant	
  symbolique.	
  	
  

2.2. Mesures	
  de	
  nos	
  variables	
  

Nous	
  avons	
  expliqué	
  ci-­‐dessus	
  comment	
  nous	
  sommes	
  parvenus	
  à	
  obtenir	
   les	
  

différentes	
  variables	
  nécessaires	
  à	
  notre	
  étude	
  empirique.	
  L’étape	
  suivante	
  consiste	
  à	
  

les	
   calculer	
   de	
   manière	
   précise	
   dans	
   le	
   but	
   de	
   rendre	
   les	
   données	
   récoltées	
  

exploitables	
  par	
  notre	
  logiciel	
  statistique.	
  Le	
  programme	
  informatique	
  que	
  nous	
  avons	
  

utilisé	
  pour	
  traiter	
  les	
  valeurs	
  de	
  nos	
  variables	
  est	
  STATA.	
  Il	
  nous	
  a	
  permis	
  de	
  tester	
  nos	
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hypothèses	
   établies	
   précédemment.	
   Les	
   résultats	
   de	
   ces	
   tests	
   seront	
   présentés	
  

ultérieurement	
  à	
  la	
  partie	
  3	
  de	
  ce	
  travail.	
  	
  

2.2.1. Variables	
  dépendantes	
  	
  

Sur	
   base	
   des	
   données	
   récoltées	
   sur	
  BEL-­‐FIRST,	
   nous	
   avons	
   été	
   en	
  mesure	
   de	
  

calculer	
   les	
   variables	
   dépendantes	
   de	
   nos	
  modèles	
   tels	
   que	
   le	
   ratio	
   de	
  Tobin’s	
  Q,	
   le	
  

Market	
  to	
  book	
  ratio	
  (MBR)	
  et	
  le	
  Return	
  on	
  Assets	
  (ROA).	
  Elles	
  ont	
  été	
  utilisées	
  dans	
  le	
  

but	
   d’étudier	
   l’impact	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   propres	
   sur	
   la	
   performance	
  

boursière	
  et	
  comptable	
  des	
  entreprises.	
  

Le	
  ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q	
  est	
  une	
  variable	
  qui	
  représente	
  la	
  performance	
  boursière	
  

des	
  entreprises.	
  Yook	
  et	
  Gangopadhyay	
  (2010,	
  p.	
  24)	
  définissent	
  celle-­‐ci	
  comme	
  étant	
  

«	
  le	
   ratio	
  de	
   la	
  valeur	
  de	
  marché	
  de	
   l’entreprise	
  sur	
   le	
  coût	
  de	
  remplacement	
  de	
  ses	
  

actifs	
  ».	
  Sur	
  base	
  de	
  cette	
  définition,	
  nous	
  obtenons	
  la	
  formule	
  suivante	
  :	
  

	
  

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜  𝑑𝑒  𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛!𝑠  𝑄 =   
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛  𝑏𝑜𝑢𝑟𝑠𝑖è𝑟𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑑𝑒𝑠  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠 	
  

	
  

L’utilisation	
   de	
   cet	
   indicateur	
   nous	
   a	
   semblé	
   particulièrement	
   intéressante	
   dans	
   le	
  

cadre	
   d’une	
   politique	
   de	
   rachat	
   d’actions.	
   Selon	
  Grullon	
   et	
  Michaely	
   (2004,	
   p.	
   657),	
  

cette	
  variable	
  est	
  une	
  approximation	
  des	
  entreprises	
  qui	
  détiennent	
  «	
  un	
  niveau	
  élevé	
  

de	
  liquidités	
  et	
  de	
  faibles	
  opportunités	
  d’investissements	
  ».	
  Un	
  tel	
  contexte	
  motive	
  les	
  

sociétés	
  à	
  entreprendre	
  une	
  politique	
  de	
  distribution,	
  quelle	
  que	
  soit	
  sa	
  forme.	
  Etant	
  

donné	
   que	
   notre	
   étude	
   porte	
   sur	
   les	
   rachats	
   d’actions,	
   il	
   nous	
   a	
   semblé	
   pertinent	
  

d’utiliser	
  le	
  ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q	
  comme	
  indicateur	
  de	
  performance.	
  

Nous	
   avons	
   également	
   sélectionné	
   le	
   Market-­‐to-­‐Book	
   ratio	
   (MBR)	
   comme	
  

variable	
   dépendante	
   de	
   nos	
   modèles.	
   Comme	
   le	
   premier	
   indicateur,	
   ce	
   ratio	
  

représente	
   la	
   performance	
   boursière	
   d’une	
   entreprise.	
   Selon	
   notre	
   cours	
   de	
   finance	
  

d’entreprise	
   (2015),	
   cette	
   variable	
   est	
   calculée	
   par	
   le	
   quotient	
   du	
   cours	
   de	
   clôture	
  

d’une	
  entreprise	
  sur	
  ses	
  capitaux	
  propres	
  par	
  action.	
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Nous	
  obtenons	
  donc	
  :	
  

	
  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 − 𝑡𝑜 − 𝑏𝑜𝑜𝑘  𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜   𝑀𝐵𝑅 =   
𝐶𝑜𝑢𝑟𝑠  𝑑𝑒  𝑐𝑙ô𝑡𝑢𝑟𝑒

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑢𝑥  𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠  𝑝𝑎𝑟  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛	
  

	
  

Après	
  quelques	
  manipulations	
  mathématiques,	
  nous	
  avons	
  conclu	
  que	
  cette	
  variable	
  

représente	
  la	
  valeur	
  de	
  marché	
  d’une	
  entreprise	
  sur	
  sa	
  valeur	
  comptable.	
  L’utilisation	
  

de	
  cet	
  indicateur	
  de	
  performance	
  est	
  utile	
  à	
  notre	
  étude.	
  En	
  effet,	
  il	
  nous	
  est	
  possible	
  

d’évaluer	
   si	
   la	
   valeur	
   de	
   l’entreprise	
   est	
   sous-­‐évaluée	
   (MBR	
   <	
   1)	
   ou	
   surévaluée	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

(MBR	
   >	
   1).	
   Comme	
   nous	
   l’avons	
   expliqué	
   au	
   point	
   1.3.2.3	
   de	
   la	
   partie	
   1	
   de	
   notre	
  

travail,	
   la	
   surévaluation	
  ou	
  sous-­‐évaluation	
  d’une	
  entreprise	
  a	
  une	
   importance	
  sur	
   la	
  

réaction	
  des	
  investisseurs	
  suite	
  à	
  une	
  annonce	
  de	
  rachat	
  d’actions.	
  De	
  plus,	
  le	
  degré	
  de	
  

sous-­‐évaluation	
   a	
   une	
   importance	
   dans	
   la	
   décision	
   de	
   mettre	
   en	
   œuvre	
   ou	
   non	
   le	
  

rachat	
  d’actions	
  annoncé	
  préalablement	
  (Bhattacharya	
  et	
  Jacobsen,	
  2015,	
  p.	
  2).	
  

La	
   dernière	
   variable	
   dépendante	
   que	
   nous	
   avons	
   utilisée	
   est	
   le	
   Return	
   on	
  

Assets	
  (ROA).	
  Au	
  contraire	
  des	
  deux	
  autres	
  indicateurs	
  de	
  performances,	
  cette	
  variable	
  

nous	
   a	
   permis	
   d’évaluer	
   l’impact	
   d’un	
   rachat	
   d’actions	
   propres	
   sur	
   la	
   performance	
  

comptable	
   d’une	
   entreprise	
   (Fiss	
   et	
   Zajac,	
   2006,	
   p.	
   1181).	
   Cette	
   variable	
   se	
   calcule	
  

comme	
  suit	
  :	
  

	
  

𝑅𝑒𝑛𝑑𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡  𝑑𝑒𝑠  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠   𝑅𝑂𝐴 =   
𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢  𝑛𝑒𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑑𝑒𝑠  𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠	
  

	
  

Cette	
  variable	
  était	
  directement	
  disponible	
  sur	
  notre	
  base	
  de	
  données	
  BEL-­‐FIRST.	
  Il	
  n’a	
  

donc	
  pas	
  été	
  nécessaire	
  de	
  la	
  calculer	
  par	
  nous-­‐mêmes.	
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2.2.2. Variables	
  indépendantes	
  

2.2.2.1. Variables	
  de	
  base	
  

	
   Sur	
   base	
   des	
   données	
   récoltées	
   sur	
   les	
   sites	
   des	
   entreprises	
   au	
   sujet	
   des	
  

programmes	
  de	
  rachat	
  d’actions,	
  nous	
  avons	
  été	
  capables	
  d’établir	
  nos	
  trois	
  variables	
  

indépendantes	
   «	
  de	
   base	
  ».	
   L’interaction	
   de	
   chacune	
   de	
   ces	
   variables	
   avec	
   nos	
  

variables	
  dépendantes	
  a	
  permis	
  de	
  construire	
  au	
  total	
  trois	
  modèles	
  économétriques.	
  

Suivant	
  la	
  méthode	
  de	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  p.	
  443),	
  nous	
  avons	
  instauré	
  un	
  code	
  

binaire	
  afin	
  de	
  déterminer	
  si	
  les	
  programmes	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  ont	
  été	
  effectivement	
  

réalisés	
  ou	
  non.	
  	
  

Pour	
  notre	
  première	
  variable	
  indépendante	
  (V.I.	
  1),	
  nous	
  avons	
  inscrit	
  le	
  chiffre	
  «	
  1	
  »	
  

lorsque	
   nous	
   avons	
   relevé	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions.	
   Le	
   chiffre	
   «	
  0	
  »	
   a	
   été	
  

attribué	
  dans	
  tous	
   les	
  autres	
  cas	
  possibles.	
  Ce	
  deuxième	
  groupe	
  englobe	
  à	
   la	
   fois	
   les	
  

entreprises	
   qui	
   ont	
  mis	
   en	
  œuvre	
   leurs	
   rachats	
   d’actions	
   ainsi	
   que	
   toutes	
   celles	
   qui	
  

n’ont	
  pas	
  annoncé	
  de	
  programme.	
  L’objectif	
  est	
  donc	
  de	
  mettre	
  en	
  évidence	
  le	
  rachat	
  

symbolique	
  d’actions	
  du	
  reste	
  de	
  notre	
  échantillon.	
  	
  

Pour	
  notre	
  deuxième	
  variable	
  indépendante	
  (V.I.	
  2),	
  nous	
  avons	
  inscrit	
  le	
  chiffre	
  «	
  1	
  »	
  

dans	
   le	
  cas	
  où	
  nous	
  avons	
  observé	
  un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions.	
  Le	
  chiffre	
  «	
  0	
  »	
  a	
  

été	
  attribué	
  uniquement	
  lorsque	
  nous	
  avons	
  relevé	
  un	
  rachat	
  effectif	
  d’actions.	
  Ainsi,	
  

nous	
   serons	
  en	
  mesure	
  de	
  comparer	
   l’impact	
  d’un	
   rachat	
   symbolique	
  et	
  d’un	
   rachat	
  

effectif	
  d’actions	
  sur	
  la	
  performance	
  boursière	
  et	
  comptable	
  d’une	
  entreprise.	
  	
  	
  

Pour	
  notre	
  troisième	
  variable	
   indépendante	
   (V.I.	
  3),	
  nous	
  nous	
  sommes	
  uniquement	
  

concentrés	
   sur	
   les	
   entreprises	
   qui	
   ont	
   réalisé	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions.	
   Nous	
  

avons	
   inscrit,	
   année	
   par	
   année,	
   le	
   chiffre	
   correspondant	
   aux	
   nombres	
   cumulés	
   de	
  

rachats	
  symboliques	
  d’actions	
  que	
  l’entreprise	
  a	
  opérés	
  sur	
  l’intervalle	
  de	
  temps	
  2007-­‐

2014.	
  Ainsi,	
  nous	
  serons	
  capables	
  d’observer	
  si	
   le	
  marché	
  prend	
  en	
  compte	
  dans	
  son	
  

évaluation	
   les	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   précédemment	
   réalisés	
   par	
   une	
  

entreprise.	
   Autrement	
   dit,	
   nous	
   pourrons	
   observer	
   si	
   les	
   investisseurs	
   ont	
   de	
   la	
  

mémoire	
  ou	
  pas.	
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2.2.2.2. Variables	
  complémentaires	
  

	
   Nous	
  avons	
  également	
  construit	
  trois	
  autres	
  modèles	
  économétriques	
  sur	
  base	
  

de	
  trois	
  nouvelles	
  variables	
  indépendantes.	
  Il	
  s’agit	
  plus	
  particulièrement	
  de	
  variables	
  

modératrices.	
   Nous	
   avons	
   voulu	
   utiliser	
   les	
   free	
   cash	
   flows	
   comme	
   modérateur.	
  

Toutefois,	
   ces	
  derniers	
  n’étaient	
  pas	
  disponibles	
   sur	
  BEL-­‐FIRST	
   et	
  nous	
  ne	
  disposions	
  

pas	
   suffisamment	
   d’informations	
   pour	
   les	
   calculer.	
   Nous	
   avons	
   donc	
   approximé	
   les	
  

free	
  cash	
  flows	
  par	
  les	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
  Selon	
  la	
  norme	
  IAS	
  79,	
  ces	
  derniers	
  

se	
   définissent	
   comme	
   «	
  les	
   rentrées	
   et	
   sorties	
   de	
   liquidités	
   et	
   d'équivalents	
   de	
  

liquidités	
  ».	
  Dans	
  le	
  cas	
  où	
  les	
  rentrées	
  excèdent	
  les	
  sorties,	
  nous	
  avons	
  supposé	
  que	
  

l’entreprise	
  détient	
  des	
  liquidités	
  disponibles.	
  C’est	
  pour	
  cette	
  raison	
  que	
  nous	
  avons	
  

jugé	
  que	
  les	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action	
  représentaient	
  une	
  bonne	
  approximation	
  des	
  

free	
  cash	
  flows.	
  

Ces	
   variables	
   modératrices	
   ont	
   été	
   établies	
   sur	
   base	
   de	
   l’interaction	
   entre	
   les	
   trois	
  

variables	
   indépendantes	
  de	
  base	
   (V.I.	
   1	
  ;	
  V.I.	
   2	
  ;	
  V.I.	
   3)	
   et	
  un	
  modérateur	
  :	
   le	
   flux	
  de	
  

trésorerie	
   par	
   action.	
   Ainsi,	
   la	
   quatrième	
   variable	
   indépendante	
   (V.I.	
   4)	
   est	
   la	
  

combinaison	
  entre	
   la	
  première	
  variable	
   indépendante	
   (V.I.	
  1)	
  et	
  ce	
   flux	
  de	
  trésorerie	
  

par	
  action.	
  La	
  cinquième	
  (V.I.	
  5)	
  représente	
   la	
  combinaison	
  entre	
   la	
  seconde	
  variable	
  

indépendante	
  (V.I.	
  2)	
  et	
  ce	
  même	
  modérateur.	
  La	
  dernière	
  (V.I	
  6)	
  est	
   la	
  combinaison	
  

entre	
  la	
  troisième	
  variable	
  indépendante	
  (V.I.	
  3)	
  et	
  ce	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
  	
  

2.2.3. Variables	
  de	
  contrôle	
  

Sur	
   base	
   des	
   données	
   récoltées	
   sur	
   BEL-­‐FIRST,	
   nous	
   avons	
   été	
   en	
   mesure	
  

d’établir	
   des	
   variables	
   de	
   contrôle.	
   Celles-­‐ci	
   sont	
   indispensables	
   à	
   l’élaboration	
   d’un	
  

modèle	
  économétrique.	
  En	
  effet,	
  ces	
  variables	
  permettent	
  de	
  contrôler	
  que	
  seules	
  les	
  

variables	
  indépendantes	
  ont	
  une	
  influence	
  directe	
  sur	
  les	
  résultats	
  finaux	
  d’une	
  étude	
  

(Westphal	
  et	
  Zajac,	
  2001,	
  p.	
  214).	
  Dans	
  le	
  contexte	
  de	
  notre	
  travail	
  de	
  recherche,	
  elles	
  

garantissent	
   que	
   seules	
   nos	
   données	
   sur	
   les	
   programmes	
   de	
   rachat	
   d’actions	
  

influenceront	
  la	
  performance	
  boursière	
  et	
  comptable	
  des	
  entreprises.	
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Dans	
   le	
  but	
  de	
   sélectionner	
  nos	
   variables	
  de	
   contrôle	
  de	
  manière	
  pertinente,	
  

nous	
  nous	
  sommes	
  basés	
  sur	
  celles	
  utilisées	
  dans	
   les	
  études	
  de	
  notre	
  portefeuille	
  de	
  

lecture.	
  Malheureusement,	
  nombreuses	
  d’entres-­‐elles	
  n’étaient	
  pas	
  disponibles	
  dans	
  

la	
  base	
  de	
  données.	
  Dès	
  lors,	
  nous	
  avons	
  décidé	
  d’utiliser	
  comme	
  variables	
  de	
  contrôle	
  

la	
  capitalisation	
  boursière,	
   le	
  chiffre	
  d’affaires,	
   le	
  ratio	
  de	
  dette	
  total	
  sur	
   les	
  capitaux	
  

propres,	
  l’EBITDA	
  et	
  le	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
  Selon	
  nous,	
  ces	
  dernières	
  avaient	
  

la	
   plus	
   grande	
   probabilité	
   d’influencer	
   la	
   performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   des	
  

entreprises.	
  Nous	
  avons	
  donc	
  dû	
  nous	
  assurer	
  que	
  ces	
  données	
  ne	
  biaisaient	
  pas	
  notre	
  

modèle	
  économétrique.	
  	
  

Chapitre	
  3	
  :	
  Tests	
  économétriques	
  

Dans	
  la	
  partie	
  suivante	
  de	
  ce	
  travail,	
  nous	
  exploiterons	
  nos	
  différents	
  modèles	
  

économétriques	
   via	
   le	
   logiciel	
   statistique	
   STATA.	
   Seulement,	
   avant	
   d’utiliser	
   ce	
  

programme	
   informatique,	
   nous	
   avons	
   appliqué	
   plusieurs	
   tests	
   complémentaires	
   afin	
  

d’obtenir	
  les	
  meilleurs	
  résultats	
  possibles.	
  	
  

Premièrement,	
  nous	
  avons	
  conduit	
  des	
  tests	
  d’Hausman.	
  Ceux-­‐ci	
  consistent	
  à	
  

effectuer	
  «	
  des	
  tests	
  de	
  spécification	
  des	
  effets	
  individuels	
  en	
  panel	
  »	
  dans	
  l’objectif	
  de	
  

«	
  discriminer	
   les	
   effets	
   fixes	
   et	
   aléatoires	
  »	
   (Hurlin,	
   n.d.,	
   p.	
   49).	
   Pour	
   ce	
   faire,	
   nous	
  

avons	
   réalisé	
   des	
   tests	
   dans	
   le	
   but	
   de	
   déterminer	
   si	
   les	
   effets	
   aléatoires	
   de	
   nos	
  

données	
  étaient	
  appropriés.	
   En	
  effet,	
  nous	
   sommes	
   conscients	
  que	
   certains	
   facteurs	
  

externes	
   peuvent	
   influencer	
   les	
   résultats	
   d’une	
   régression	
   et	
   avoir	
   un	
   impact	
   non	
  

négligeable	
  sur	
  ces	
  derniers.	
  Ces	
  tests	
  ont	
  démontré	
  que	
  ces	
  effets	
  étaient	
  rejetés	
  par	
  

une	
   majorité	
   de	
   nos	
   modèles.	
   Nous	
   pouvons	
   en	
   déduire	
   que	
   nos	
   résultats	
   sont	
  

effectivement	
   influencés	
   par	
   un	
   ou	
   plusieurs	
   facteurs	
   externes	
   à	
   nos	
   variables	
  

explicatives.	
  Par	
  conséquent,	
  nous	
  avons	
  décidé	
  d’utiliser	
  des	
  effets	
   fixes	
  dans	
   le	
  but	
  

d’obtenir	
  des	
  résultats	
  plus	
  robustes	
  et	
  plus	
  conservateurs.	
  Concernant	
  les	
  modèles	
  où	
  

les	
  effets	
  aléatoires	
  n’ont	
  pas	
  été	
  rejetés	
  par	
  les	
  tests	
  d’Hausman,	
  nous	
  avons	
  décidé	
  

malgré	
  tout	
  d’utiliser	
  les	
  effets	
  fixes	
  au	
  vu	
  des	
  résultats	
  similaires	
  de	
  ces	
  deux	
  effets.	
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Dans	
   le	
   but	
   d’éviter	
   un	
   impact	
   éventuel	
   de	
   ces	
   facteurs	
   externes	
   sur	
   nos	
   résultats,	
  

nous	
  avons	
  décidé	
  d’utiliser	
  des	
  effets	
  fixes	
   liés	
  aux	
  entreprises.	
  En	
  effet,	
  nous	
  avons	
  

sélectionné	
   ces	
   dernières	
   sans	
   prendre	
   en	
   compte	
   le	
   secteur	
   d’activité,	
   la	
   taille	
   ou	
  

même	
   la	
   capitalisation	
   boursière	
   de	
   l’entreprise.	
   Ce	
   choix	
   de	
   fixer	
   les	
   données	
  

«	
  entreprises	
  »	
  s’est	
  avéré	
  significatif.	
  En	
  revanche,	
   les	
  effets	
  fixes	
   liés	
  aux	
  années	
  ne	
  

se	
   sont	
   pas	
   avérés	
   significatifs.	
   ces	
   derniers	
   n’ont	
   donc	
   pas	
   été	
   inclus	
   dans	
   nos	
  

modèles.	
  	
  

	
   Deuxièmement,	
   nous	
   avons	
   conduit	
   des	
   tests	
   d’hétéroscédasticité.	
   Suite	
   aux	
  

résultats	
  de	
  ces	
  tests,	
  nous	
  avons	
  décidé	
  de	
  mettre	
  en	
  place	
  des	
  écarts-­‐types	
  robustes	
  

de	
   type	
   cluster.	
   L’objectif	
   est	
   ainsi	
   d’éviter	
   l’apparition	
   de	
   tout	
   problème	
   lié	
   aux	
  

variances	
  et	
  écarts-­‐types	
  de	
  nos	
  données.	
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Partie	
  III	
  :	
  Résultats	
  

Chapitre	
  1	
  :	
  Tables	
  statistiques	
  

	
   Dans	
   ce	
   chapitre,	
   nous	
   présenterons	
   deux	
   tables	
   statistiques	
   majeures.	
   La	
  

première	
   concerne	
   celle	
   de	
   la	
   statistique	
   descriptive.	
   La	
   seconde	
   évoque	
   celle	
   des	
  

coefficients	
   de	
   corrélation	
   de	
   Pearson.	
   Ces	
   tables	
   se	
   trouvent	
   respectivement	
   aux	
  

tables	
  1	
  et	
  2	
  de	
  ce	
  chapitre.	
  	
  

1.1. Statistique	
  descriptive	
  

Le	
   tableau	
   ci-­‐dessous	
   (voir	
   table	
   1)	
   comporte	
   le	
   nombre	
   d’observations	
   ainsi	
  

que	
   la	
   moyenne	
   et	
   son	
   écart	
   type	
   et	
   ce,	
   pour	
   chaque	
   variable	
   dépendante,	
  

indépendante	
   et	
   de	
   contrôle.	
   Pour	
   rappel,	
   les	
   trois	
   premières	
   variables	
   ci-­‐dessous	
  

représentent	
   les	
   indicateurs	
   de	
   performance.	
   Autrement	
   dit,	
   ce	
   sont	
   nos	
   variables	
  

dépendantes.	
   Les	
   trois	
  variables	
  qui	
   suivent	
  constituent	
  nos	
  variables	
   indépendantes	
  

de	
  base.	
  Les	
  cinq	
  dernières	
  correspondent	
  à	
  nos	
  variables	
  de	
  contrôle.	
  

Table	
  1.	
  Statistique	
  descriptive	
  
	
  

Variables	
   Observations	
   Moyennes	
   Ecarts-­‐types	
  
	
   	
   	
   	
  
Ratio	
  Tobin’s	
  Q	
   827	
   12,79193	
   282,9193	
  
Market-­‐to-­‐book	
  ratio	
  (MBR)	
   826	
   2,698359	
   6,829964	
  
Return	
  on	
  assets	
  (ROA)	
   1.060	
   0,1069245	
   26,25453	
  
Rachats	
  symboliques	
  vs	
  reste	
   1.272	
   0,072327	
   0,2591305	
  
Rachats	
  symboliques	
  vs	
  effectifs	
   143	
   0,6433566	
   0,4806919	
  
Nombre	
  de	
  rachats	
  symboliques	
   384	
   1,609375	
   0,9926706	
  
Chiffre	
  d’affaires	
   985	
   257.012.613,30	
   814.000.000	
  
Flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action	
   874	
   25,07944	
   326,0512	
  
Capitalisation	
  boursière	
   917	
   978.272.656,50	
   2.800.000.000	
  
EBITDA	
   1.066	
   30.123.642,35	
   154.000.000	
  
Ratio	
  d’endettement	
  (D/E)	
   1.063	
   7,845708	
   52,31994	
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1.2. Coefficients	
  de	
  corrélation	
  de	
  Pearson	
  

	
   Le	
  tableau	
  ci-­‐dessous	
  représente	
  les	
  coefficients	
  de	
  corrélation	
  linéaire	
  simple,	
  

également	
  appelés	
  coefficients	
  de	
  corrélation	
  de	
  Pearson.	
  Ils	
  constituent	
  une	
  «	
  mesure	
  

de	
  l’intensité	
  linéaire	
  entre	
  deux	
  variables	
  »	
  (Rakotomalala,	
  2015,	
  p.	
  11).	
  	
  	
  

Les	
  coefficients	
  de	
  corrélation	
  linéaire	
  sont	
  toujours	
  compris	
  entre	
  les	
  valeurs	
  -­‐1	
  et	
  +1.	
  

Leurs	
  signes	
  indiquent	
  «	
  le	
  sens	
  de	
  la	
  liaison	
  »	
  des	
  deux	
  variables	
  concernées	
  (Baccini,	
  

2010,	
   p.	
   26).	
  Une	
   valeur	
  positive	
  du	
   coefficient	
   signifie	
  que	
   celles-­‐ci	
   varient	
  dans	
  un	
  

même	
   sens.	
   En	
   revanche,	
   si	
   le	
   coefficient	
   présente	
   une	
   valeur	
   négative	
   entre	
   deux	
  

variables,	
  ces	
  dernières	
  vont	
  varier	
  dans	
  des	
  sens	
  opposés.	
  De	
  plus,	
  «	
  la	
  valeur	
  absolue	
  

du	
   coefficient	
   indique	
   l’intensité	
  de	
   la	
   liaison	
  »	
   (Baccini,	
   2010,	
  p.	
   26).	
   Cette	
  dernière	
  

dépendra	
   de	
   la	
   valeur	
   du	
   coefficient.	
   Une	
   valeur	
   proche	
   de	
   1	
   signifie	
   que	
   la	
   liaison	
  

entre	
  les	
  deux	
  variables	
  est	
  forte.	
  Au	
  contraire,	
  une	
  valeur	
  proche	
  de	
  0	
  signifiera	
  une	
  

liaison	
  faible	
  entre	
  celles-­‐ci	
  (Baccini,	
  2010,	
  p.	
  26).	
  

Table	
  2.	
  Coefficients	
  de	
  corrélation	
  Pearson	
  

	
  
(1)	
   (2)	
   (3)	
   (4)	
   (5)	
   	
  	
  (6)	
  

	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
(1)	
  Ratio	
  Tobin’s	
  Q	
   1	
  

	
   	
   	
   	
   	
  (2)	
  Market-­‐to-­‐book	
  ratio	
  (MBR)	
   -­‐0.0188	
   1	
  
	
   	
   	
   	
  (3)	
  Return	
  on	
  assets	
  (ROA)	
   -­‐0.563	
   0.1083	
   1	
  

	
   	
   	
  (4)	
  Rachat	
  d’actions	
  Modèle	
  1	
   -­‐0.0124	
   0.0155	
   0.0578	
   1	
  
	
   	
  (5)	
  Rachat	
  d’actions	
  Modèle	
  2	
   0.0494	
   0.0348	
   0.0817	
   1	
   1	
  

	
  (6)	
  Rachat	
  d’actions	
  Modèle	
  3	
   -­‐0.0157	
   -­‐0.026	
   -­‐0.1063	
   0.0488	
   0.0597	
   	
  
(7)	
  Chiffre	
  d’affaires	
   -­‐0.0144	
   0.0462	
   0.0662	
   0.0769	
   -­‐0.0137	
   	
  
(8)	
  Flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action	
   -­‐0.0254	
   -­‐0.0142	
   0.0398	
   0.1617	
   0.116	
   	
  
(9)	
  Capitalisation	
  boursière	
   -­‐0.0145	
   0.0052	
   0.0656	
   0.1234	
   0.054	
   	
  
(10)	
  EBITDA	
   -­‐0.0087	
   0.0688	
   0.0776	
   0.0353	
   -­‐0.0413	
   	
  
(11)	
  Ratio	
  d’endettement	
  (D/E)	
   -­‐0.0169	
   0.5841	
   0.0038	
   -­‐0.0338	
   0.0284	
   	
  
	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  

	
  
(6)	
   (7)	
   (8)	
   (9)	
   (10)	
   	
  	
  (11)	
  

	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  
(6)	
  Rachat	
  d’actions	
  Modèle	
  3	
   1	
   	
   	
   	
   	
   	
  
(7)	
  Chiffre	
  d’affaires	
   0.0167	
   1	
   	
   	
   	
   	
  
(8)	
  Flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action	
   0.0591	
   0.0115	
   1	
  

	
   	
   	
  (9)	
  Capitalisation	
  boursière	
   0.0275	
   0.3323	
   -­‐0.0072	
   1	
  
	
   	
  (10)	
  EBITDA	
   -­‐0.0834	
   0.671	
   0.1105	
   0.2633	
   1	
  

	
  (11)	
  Ratio	
  d’endettement	
  (D/E)	
   0.0037	
   -­‐0.0315	
   -­‐0.0089	
   -­‐0.0178	
   -­‐0.0106	
   1	
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Chapitre	
  2	
  :	
  Analyse	
  des	
  résultats	
  

L’élaboration	
   de	
   nos	
   variables	
   dépendantes,	
   indépendantes	
   et	
   de	
   contrôle	
   a	
  

permis	
  de	
  concevoir	
  nos	
  différents	
  modèles	
  économétriques.	
  Ces	
  derniers	
  ont,	
  par	
   la	
  

suite,	
  été	
  exploités	
  par	
  le	
  logiciel	
  statistique	
  STATA.	
  Ce	
  programme	
  a	
  permis	
  d’obtenir	
  

des	
   résultats	
   au	
   niveau	
   de	
   l’impact	
   des	
   rachats	
   symboliques	
   d’actions	
   sur	
   la	
  

performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   des	
   entreprises	
   belges	
   cotées	
   pour	
   la	
   période	
  

2007-­‐2014.	
  Dans	
  cette	
  partie	
  du	
  travail,	
  nous	
  analyserons	
  nos	
  résultats	
  dans	
  le	
  but	
  de	
  

découvrir	
  si	
  ceux-­‐ci	
  supportent	
  ou	
  non	
  les	
  hypothèses	
  développées	
  au	
  chapitre	
  2	
  de	
  la	
  

première	
  partie	
  de	
  ce	
  travail.	
  

2.1. Supports	
  des	
  hypothèses	
  

	
  Le	
  tableau	
  ci-­‐dessous	
  expose	
  les	
  résultats	
  que	
  nous	
  avons	
  obtenus	
  en	
  fonction	
  

de	
  chacun	
  de	
  nos	
  indicateurs	
  de	
  performance.	
  Ces	
  coefficients	
  représentent	
  la	
  relation	
  

entre	
  nos	
  variables	
  indépendantes	
  et	
  nos	
  variables	
  dépendantes.	
  

Table	
  3.	
  Résultats	
  de	
  l’analyse	
  de	
  régression	
  de	
  l’impact	
  des	
  rachats	
  d’actions	
  symboliques	
  
sur	
  le	
  Tobin’s	
  Q,	
  le	
  MBR	
  et	
  le	
  ROA	
  :	
  2007-­‐2014.	
  

	
  
	
   Variables	
  dépendantes	
  

Tobin’s	
  Q	
   MBR	
   ROA	
  

1.	
   V.I	
  1	
   0.132	
  (0.141)	
   0.090	
  (0.290)	
   1.809	
  (1.589)	
  

2.	
   V.I	
  2	
   -­‐0.022	
  (0.170)	
   -­‐0.513	
  (0.660)	
   2.034	
  (2.470)	
  

3.	
   V.I	
  3	
   -­‐0.350	
  (0.183)	
  +	
   -­‐0.696	
  (0.358)	
  +	
   -­‐2.817	
  (1.122)*	
  

4.	
   V.I	
  4	
   0.000	
  (0.001)	
   -­‐0.000	
  (0.000)	
   -­‐0.002	
  (0.003)	
  

5.	
   V.I	
  5	
   -­‐0.005	
  (0.032)	
   -­‐0.064	
  (0.131)	
   0.139	
  (0.475)	
  

6.	
   V.I	
  6	
   0.000	
  (0.000)	
   0.000	
  (0.000)	
   0.001	
  (0.001)	
  +	
  

	
   Ecarts-­‐types	
  entre	
  parenthèses	
  ;	
  Taux	
  de	
  significativité	
  :*	
  p<0.05	
  ;	
  +	
  p<0.1	
  ;	
  
	
   V.I	
  =	
  Variable	
  indépendante	
  
	
  

Modè
le	
  

	
  	
  Va
r.	
  in

dép
end

ante
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2.1.1. Première	
  hypothèse	
  

Nous	
  pouvons	
  observer	
  que	
  les	
  résultats	
  obtenus	
  suite	
  à	
  l’analyse	
  de	
  régression	
  

supportent	
   notre	
   première	
   hypothèse.	
   Ce	
   support	
   vaut	
   à	
   la	
   fois	
   pour	
   le	
   ratio	
   de	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

Tobin’s	
  Q,	
  le	
  MBR	
  et	
  le	
  ROA.	
  	
  

Nos	
   résultats	
   suggèrent	
   que	
   les	
   entreprises	
   qui	
   réalisent	
   un	
   rachat	
   symbolique	
  

d’actions	
   ont	
   une	
   performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   supérieure	
   à	
   celle	
   des	
  

entreprises	
  qui	
  n’agissent	
  pas	
  de	
   la	
  sorte.	
  Ainsi,	
   le	
   fait	
  d’annoncer	
  un	
  programme	
  de	
  

rachat	
   d’actions	
   sans	
   le	
  mettre	
   en	
  œuvre	
   ultérieurement	
   a	
   un	
   impact	
   positif	
   sur	
   la	
  

performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   de	
   ces	
   entreprises.	
   Autrement	
   dit,	
   le	
   rachat	
  

symbolique	
   d’actions	
   est,	
   de	
   manière	
   générale,	
   efficace.	
   Nous	
   devons	
   être	
  

relativement	
  prudent	
  quant	
  à	
  cette	
  conclusion.	
  En	
  effet,	
  les	
  résultats	
  obtenus	
  sont	
  non	
  

significatifs	
  selon	
  les	
  tests	
  T	
  de	
  Student.	
  	
  

2.1.2. Deuxième	
  hypothèse	
  

Nous	
   pouvons	
   observer	
   que	
   les	
   résultats	
   obtenus	
   ne	
   supportent	
   que	
  

partiellement	
   notre	
   deuxième	
   hypothèse.	
   Cette	
   dernière	
   est	
   soutenue	
   uniquement	
  

lorsque	
  nous	
  ciblons	
  la	
  performance	
  boursière	
  des	
  entreprises.	
  Elle	
  est	
  non	
  supportée	
  

lorsque	
   la	
  variable	
  dépendante	
  du	
  modèle	
  est	
   la	
  performance	
  comptable,	
  à	
  savoir	
   le	
  

ROA.	
  	
  

Nos	
   résultats	
   suggèrent	
  que	
   les	
  entreprises	
  qui	
   s’engagent	
   symboliquement	
  dans	
  un	
  

programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  ont	
  une	
  performance	
  boursière	
   inférieure	
  à	
  celle	
  des	
  

entreprises	
   qui	
  mettent	
   effectivement	
   en	
  œuvre	
   leurs	
   rachats	
   d’actions	
   propres.	
   En	
  

revanche,	
   la	
   performance	
   comptable	
   est	
   supérieure.	
   A	
   nouveau,	
   nous	
   devons	
   être	
  

relativement	
  prudents	
  quant	
  aux	
  conclusions	
  ci-­‐dessus	
  au	
  vu	
  de	
   la	
  non	
  significativité	
  

de	
  nos	
  résultats	
  pour	
  le	
  deuxième	
  modèle.	
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2.1.3. Troisième	
  hypothèse	
  

	
   Nous	
   pouvons	
   observer	
   que	
   nos	
   résultats	
   supportent	
   entièrement	
   notre	
  

troisième	
  hypothèse.	
  Ce	
  support	
  est	
  vérifié	
  pour	
  nos	
  trois	
  indicateurs	
  de	
  performance.	
  

Nos	
  résultats	
  démontrent	
  que	
  l’effet	
  marginal	
  d’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  sur	
  la	
  

performance	
  boursière	
  et	
  comptable	
  des	
  entreprises	
  est	
  négatif.	
  Cette	
  conclusion	
  est,	
  

dans	
  ce	
  cas-­‐ci,	
  soutenue	
  par	
  des	
  résultats	
  significatifs.	
  En	
  effet,	
  dans	
  le	
  cas	
  du	
  ratio	
  de	
  

Tobin’s	
  Q	
  et	
  du	
  MBR,	
  le	
  taux	
  de	
  significativité	
  est	
  de	
  10%.	
  Celui	
  du	
  ROA	
  est	
  à	
  hauteur	
  

de	
  5%.	
  La	
  robustesse	
  des	
  résultats	
  obtenus	
  nous	
  permet	
  d’augmenter	
  la	
  crédibilité	
  de	
  

la	
  conclusion	
  ci-­‐dessus.	
  	
  

2.1.4. Quatrième	
  hypothèse	
  

Nous	
  pouvons	
  observer	
  que	
  les	
  résultats	
  obtenus	
  suite	
  à	
  l’analyse	
  de	
  régression	
  

ne	
   supportent	
   que	
   partiellement	
   notre	
   quatrième	
   hypothèse.	
   Cette	
   dernière	
   est	
  

soutenue	
  uniquement	
   lorsque	
  nous	
  ciblons	
   le	
  ratio	
  Tobin’s	
  Q.	
  Elle	
  est	
  non	
  supportée	
  

dans	
  le	
  cas	
  du	
  MBR	
  et	
  du	
  ROA.	
  

	
   Nos	
   résultats	
   ne	
   nous	
   permettent	
   pas	
   d’établir	
   une	
   conclusion	
   claire	
   et	
   concise.	
   En	
  

effet,	
   les	
  deux	
   indicateurs	
  boursiers	
   (le	
   ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q	
  et	
   le	
  MBR)	
  n’évoluent	
  pas	
  

dans	
   la	
  même	
  direction.	
   D’une	
   part,	
   nos	
   résultats	
   suggèrent	
   que	
   les	
   entreprises	
   qui	
  

réalisent	
   un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   auront	
   un	
   ratio	
   de	
   Tobin’s	
   Q	
   davantage	
  

supérieur	
  à	
  celui	
  des	
  entreprises	
  qui	
  n’agissent	
  pas	
  de	
   la	
  sorte	
   lorsqu’elles	
  disposent	
  

d’une	
   plus	
   grande	
   quantité	
   de	
   flux	
   de	
   trésorerie	
   par	
   action.	
   Autrement	
   dit,	
   la	
  

détention	
  d’un	
  plus	
  grand	
  volume	
  de	
  ces	
   flux	
   influence	
  positivement	
   l’efficacité	
  d’un	
  

rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   lorsque	
   nous	
   ciblons	
   uniquement	
   le	
   ratio	
   de	
   Tobin’s	
  Q.	
  

D’autre	
  part,	
  nos	
  résultats	
  suggèrent	
  un	
  effet	
  opposé	
  pour	
  le	
  MBR.	
  En	
  ce	
  qui	
  concerne	
  

la	
  performance	
  comptable,	
   la	
  détention	
  d’un	
  plus	
  grand	
  volume	
  de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  

par	
   action	
   influence	
   négativement	
   l’efficacité	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions.	
   Les	
  

conclusions	
  qui	
   ressortent	
  de	
  notre	
  étude	
  ne	
   sont	
  donc	
  pas	
  consistantes	
  entre-­‐elles.	
  

De	
  plus,	
  les	
  résultats	
  ne	
  sont	
  pas	
  significatifs.	
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2.1.5. Cinquième	
  hypothèse	
  

Nous	
   pouvons	
   observer	
   que	
   les	
   résultats	
   obtenus	
   ne	
   supportent	
   que	
  

partiellement	
   notre	
   cinquième	
   hypothèse.	
   Cette	
   dernière	
   est	
   soutenue	
   uniquement	
  

lorsque	
  nous	
  ciblons	
  la	
  performance	
  comptable	
  des	
  entreprises.	
  Elle	
  est	
  non	
  supportée	
  

par	
  la	
  performance	
  boursière.	
  	
  

Nos	
   résultats	
   suggèrent	
   que	
   les	
   entreprises	
   qui	
   réalisent	
   un	
   rachat	
   symbolique	
  

d’actions	
   auront	
   une	
   performance	
   boursière	
   davantage	
   inférieure	
   à	
   celle	
   des	
  

entreprises	
   qui	
   ont	
   effectivement	
   mis	
   en	
  œuvre	
   leurs	
   rachats	
   d’actions	
   lorsqu’elles	
  

disposent	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
  En	
  revanche,	
  la	
  

performance	
   comptable	
   est	
   davantage	
   supérieure.	
   Nous	
   devons	
   être	
   relativement	
  

prudents	
  quant	
  à	
  ces	
  conclusions.	
  En	
  effet,	
  les	
  résultats	
  obtenus	
  sont	
  non	
  significatifs.	
  	
  

2.1.6. Sixième	
  hypothèse	
  

	
   Nous	
   pouvons	
   observer	
   que	
   les	
   résultats	
   obtenus	
   ne	
   supportent	
   pas	
   notre	
  

dernière	
   hypothèse.	
   Cette	
   absence	
   de	
   support	
   vaut	
   pour	
   tous	
   les	
   indicateurs	
   de	
  

performance,	
  à	
  savoir	
  le	
  ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q,	
  le	
  MBR	
  et	
  le	
  ROA.	
  	
  

Nos	
   résultats	
   suggèrent	
   que	
   l’effet	
  marginal	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   sur	
   la	
  

performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   des	
   entreprises	
   est	
   moins	
   négatif	
   lorsqu’elles	
  

disposent	
   d’une	
   plus	
   grande	
   quantité	
   de	
   flux	
   de	
   trésorerie	
   par	
   action.	
   En	
   ce	
   qui	
  

concerne	
  la	
  robustesse	
  de	
  nos	
  résultats,	
  ils	
  sont	
  significatifs	
  pour	
  le	
  ROA.	
  Ils	
  sont	
  non	
  

significatifs	
  pour	
  le	
  ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q	
  et	
  le	
  MBR.	
  Toutefois,	
  sur	
  base	
  des	
  graphiques	
  ci-­‐

dessous,	
  nous	
  avons	
  constaté	
  que	
  ceux-­‐ci	
  sont	
  significatifs	
  sur	
  un	
  certain	
  intervalle	
  de	
  

flux	
   de	
   trésorerie	
   par	
   action.	
   Ainsi,	
   nous	
   pouvons	
   considérer	
   que	
   ces	
   résultats	
   sont	
  

partiellement	
  significatifs.	
  	
  

En	
  ce	
  qui	
  concerne	
  cet	
  intervalle	
  de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action,	
  il	
  est	
  compris	
  entre	
  

0€	
  et	
  2800€	
  pour	
  le	
  ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q,	
  entre	
  0€	
  et	
  3280€	
  pour	
  le	
  MBR	
  et	
  entre	
  0€	
  et	
  

2560€	
  pour	
   le	
  ROA.	
  Ces	
   intervalles	
  sont	
  observables	
   respectivement	
  aux	
   figures	
   3,	
   4	
  	
  	
  

et	
  5	
  ci-­‐après.	
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Figure	
  3.	
  L’effet	
  marginal	
  sur	
  le	
  Tobin’s	
  Q	
  d’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  en	
  fonction	
  des	
  
flux	
  de	
  trésorerie	
  

	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  	
  
	
  
	
  
	
  
	
  
	
  

	
  
	
  
	
  
	
  
	
  

Figure	
  4.	
  L’effet	
  marginal	
  sur	
  le	
  MBR	
  d’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  en	
  fonction	
  des	
  flux	
  
de	
  trésorerie	
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Figure	
  5.	
  L’effet	
  marginal	
  sur	
  le	
  ROA	
  d’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  en	
  fonction	
  des	
  flux	
  de	
  
trésorerie	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

Chapitre	
  3	
  :	
  	
  Récapitulatif	
  des	
  hypothèses	
  et	
  résultats	
  

	
   Le	
   tableau	
   ci-­‐dessous	
   (voir	
   table	
   4)	
   représente	
   un	
   tableau	
   récapitulatif	
   de	
   la	
  

partie	
   théorique	
   et	
   pratique	
   de	
   notre	
   travail	
   empirique.	
   Il	
   résume	
   les	
   relations	
  

attendues	
  et	
  obtenues	
  entre	
  nos	
  variables	
  indépendantes	
  et	
  dépendantes	
  et	
  ce,	
  pour	
  

chacun	
  de	
  nos	
  modèles.	
  La	
  colonne	
  «	
  hypothèses	
  »	
  illustre	
  les	
  relations	
  attendues	
  que	
  

nous	
   avons	
   supposées	
   au	
   chapitre	
   2	
   de	
   la	
   première	
   partie	
   du	
   travail.	
   La	
   colonne	
  

«	
  résultats	
  »	
   affiche	
   les	
   relations	
   obtenues	
   suite	
   à	
   notre	
   analyse	
   de	
   régression.	
   La	
  

confrontation	
   entre	
   nos	
   hypothèses	
   et	
   les	
   résultats	
   est	
   illustrée	
   dans	
   la	
   colonne	
  

«	
  conclusion	
  ».	
  La	
  significativité	
  est	
  également	
  indiquée	
  dans	
  ce	
  tableau.	
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Partie	
  IV	
  :	
  Discussion	
  	
  

Chapitre	
  1	
  :	
  Conclusion	
  de	
  notre	
  étude	
  

1.1. Récapitulatif	
  de	
  nos	
  résultats	
  

	
   L’utilisation	
  de	
  l’outil	
  statistique	
  STATA	
  nous	
  a	
  permis	
  de	
  générer	
  des	
  résultats	
  

à	
  la	
  fois	
  significatifs	
  et	
  non	
  significatifs.	
  	
  

Ces	
   derniers	
   suggèrent	
   que	
   les	
   entreprises	
   qui	
   réalisent	
   un	
   rachat	
   symbolique	
  

d’actions	
   ont	
   une	
   performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   supérieure	
   à	
   celle	
   des	
  

entreprises	
   qui	
   n’agissent	
   pas	
   de	
   la	
   sorte.	
   Autrement	
   dit,	
   réaliser	
   un	
   tel	
   rachat	
   se	
  

révèle	
  être,	
  de	
  manière	
  générale,	
  efficace.	
  Lorsque	
   l’entreprise	
  détient	
  davantage	
  de	
  

flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action,	
  aucune	
  tendance	
  au	
  niveau	
  de	
  l’évolution	
  des	
  indicateurs	
  

de	
  performance	
  n’est	
  à	
  relever.	
  

Notre	
   analyse	
   de	
   régression	
   suggère	
   également	
   que	
   les	
   entreprises	
   qui	
   s’engagent	
  

symboliquement	
   dans	
   un	
   rachat	
   d’actions	
   ont	
   une	
   performance	
   boursière	
   positive	
  

mais	
   inférieure	
   à	
   celle	
   des	
   entreprises	
   qui	
   rachètent	
   effectivement	
   leurs	
   actions.	
  

Autrement	
   dit,	
   les	
   investisseurs	
   gratifient	
   davantage	
   les	
   entreprises	
   qui	
   mettent	
   en	
  

œuvre	
  leurs	
  programmes	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  comparé	
  à	
  celles	
  qui	
  ne	
  s’y	
  engagent	
  que	
  

symboliquement.	
  La	
  performance	
  comptable,	
  quant	
  à	
  elle,	
  est	
  positive	
  et	
  supérieure.	
  

De	
  plus,	
  lorsque	
  l’entreprise	
  détient	
  un	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  

action,	
   les	
   sociétés	
   qui	
   s’engagent	
   symboliquement	
   ont	
   une	
   performance	
   boursière	
  

davantage	
   inférieure	
  à	
  celle	
  des	
  entreprises	
  qui	
  ont	
  mis	
  en	
  œuvre	
   leurs	
  programmes	
  

de	
   rachat	
   d’actions.	
   La	
   performance	
   comptable,	
   quant	
   à	
   elle,	
   réagira	
   à	
   nouveau	
   en	
  

opposition	
  à	
  cette	
  dernière.	
  	
  En	
  effet,	
  elle	
  sera	
  davantage	
  supérieure.	
  	
  

Les	
  résultats	
  concernant	
  l’effet	
  marginal	
  d’un	
  rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  démontrent	
  

une	
   relation	
   négative	
   pour	
   l’ensemble	
   des	
   indicateurs	
   de	
   performance.	
   Cet	
   effet	
  

marginal	
  négatif	
   le	
  sera	
  de	
  moins	
  en	
  moins	
   lorsque	
  l’entreprise	
  possèdera	
  davantage	
  

de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
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1.2. Contribution	
  à	
  la	
  littérature	
  

	
   Parmi	
   les	
   résultats	
   décrits	
   ci-­‐dessus,	
   certains	
   sont	
   définis	
   comme	
   étant	
  

significatifs	
  par	
  le	
  logiciel	
  de	
  statistique	
  STATA.	
  Il	
  s’agit	
  des	
  résultats	
  concernant	
  l’effet	
  

marginal	
   d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   sur	
   la	
   performance	
   à	
   la	
   fois	
   boursière	
   et	
  

comptable	
   des	
   entreprises.	
   Nous	
   considérons	
   que	
   les	
   autres	
   résultats	
   obtenus	
   ne	
  

nécessitent	
  pas	
  une	
  attention	
  particulière	
  au	
  vu	
  de	
  leur	
  non	
  significativité.	
  En	
  effet,	
  la	
  

probabilité	
  d’obtenir	
  ces	
  résultats	
  de	
  manière	
  hasardeuse	
  est	
  trop	
  élevée.	
  

	
   Les	
   analyses	
   statistiques	
   réalisées	
   sur	
   le	
   troisième	
   modèle	
   ont	
   généré	
   des	
  

résultats	
  significatifs	
  au	
  niveau	
  de	
  10%	
  pour	
  la	
  performance	
  boursière	
  et	
  à	
  hauteur	
  de	
  

5%	
   pour	
   la	
   performance	
   comptable.	
   Ces	
   derniers	
   supportent	
   l’hypothèse	
   de	
   l’effet	
  

marginal,	
   tout	
   indicateur	
   de	
   performance	
   confondu.	
   Autrement	
   dit,	
   l’effet	
   marginal	
  

d’un	
   rachat	
   symbolique	
   d’actions	
   sur	
   la	
   performance	
   boursière	
   et	
   comptable	
   est	
  

négatif.	
   Un	
   tel	
   résultat	
   s’explique	
   par	
   la	
   probabilité	
   plus	
   élevée	
   qu’une	
   entreprise	
  

s’engage	
  symboliquement	
  dans	
  un	
  programme	
  de	
  rachat	
  d’actions	
  dans	
  le	
  cas	
  où	
  elle	
  a	
  

déjà	
  agi	
  de	
   la	
   sorte	
  auparavant.	
   Le	
  marché	
  aura	
  donc	
   tendance	
  à	
  moins	
  gratifier	
   les	
  

entreprises	
   concernées	
   tellement	
   la	
   probabilité	
   d’un	
   prochain	
   rachat	
   d’actions	
  

symbolique	
   est	
   élevée	
   et	
   qu’effectuer	
   un	
   tel	
   rachat	
   ne	
   génère	
   pas	
   l’avantage	
  

économique	
  attendu.	
  	
  	
  

Nos	
   résultats	
   démontrent	
   donc	
   que	
   les	
   investisseurs	
   prennent	
   conscience	
   de	
  

l’existence	
  d’un	
   tel	
  phénomène	
  et	
   tiennent	
   compte	
  de	
   ce	
  manque	
  d’avantage	
   lié	
   au	
  

symbolisme	
  du	
  rachat	
  d’actions.	
  Cette	
  affirmation	
  s’oppose	
  aux	
  propos	
  de	
  Westphal	
  et	
  

Zajac	
  (2001,	
  p.	
  205)	
  qui	
  mentionnent	
  une	
  sorte	
  «	
  d’inertie	
  dans	
  l’évaluation	
  de	
  marché	
  

des	
   rachats	
   d’actions	
   à	
   travers	
   le	
   temps	
  ».	
   En	
   effet,	
   sur	
   base	
   de	
   nos	
   résultats,	
   nous	
  

suggérons	
   que	
   les	
   investisseurs	
   tentent	
   de	
   réévaluer	
   les	
   programmes	
   de	
   rachat	
  

d’actions	
   en	
   prenant	
   en	
   compte	
   la	
   probabilité	
   de	
   faire	
   face	
   à	
   un	
   engagement	
  

symbolique.	
   Nos	
   résultats	
   suggèrent	
   également	
   que	
   les	
   investisseurs	
   aient	
   de	
   la	
  

mémoire	
   et	
   se	
   basent	
   sur	
   l’historique	
   de	
   l’entreprise	
   au	
   niveau	
   de	
   sa	
   politique	
   de	
  

distribution.	
   Ce	
   constat	
   peut	
   éventuellement	
   être	
   expliqué	
   à	
   travers	
   la	
   crise	
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économique	
  que	
  le	
  monde	
  a	
  connue	
  en	
  2007-­‐2008.	
  En	
  effet,	
  la	
  baisse	
  de	
  confiance	
  des	
  

investisseurs	
   sur	
   les	
  marchés	
   financiers	
   a	
   certainement	
   favorisé	
   la	
   rupture	
   de	
   cette	
  

inertie	
   du	
   marché,	
   incitant	
   les	
   acteurs	
   à	
   une	
   remise	
   en	
   question	
   du	
   processus	
  

d’institutionnalisation	
  évoqué	
  par	
  Zajac	
  et	
  Westphal	
  (2004,	
  p.	
  440).	
  	
  	
  	
  

L’analyse	
  de	
  régression	
  réalisée	
  sur	
  le	
  sixième	
  modèle	
  économétrique	
  a	
  produit	
  

des	
   résultats	
   significatifs	
   au	
   niveau	
   de	
   10%	
   pour	
   la	
   performance	
   comptable	
   et	
   non	
  

significatifs	
   pour	
   la	
  performance	
  boursière.	
   Toutefois,	
   les	
   résultats	
  de	
   cette	
  dernière	
  

sont	
  partiellement	
  significatifs	
  sur	
  un	
  intervalle	
  précis	
  de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
  

De	
  plus,	
  notre	
  hypothèse	
  n’était	
  pas	
  supportée	
  par	
  ces	
   résultats.	
  En	
  effet,	
   la	
   théorie	
  

stipulait	
   que	
   le	
   marché	
   devait	
   réagir	
   davantage	
   négativement	
   suite	
   à	
   un	
   nouveau	
  

rachat	
  symbolique	
  d’actions	
  dans	
  le	
  cas	
  où	
  elle	
  disposait	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  

flux	
   de	
   trésorerie	
   par	
   action.	
  Or,	
   nous	
   avons	
   relevé	
   que	
   l’effet	
  marginal	
   d’un	
   rachat	
  

symbolique	
  d’actions	
   sur	
   la	
  performance	
  boursière	
  et	
   comptable	
  des	
  entreprises	
  est	
  

moins	
  négatif	
   lorsqu’elles	
  disposent	
  d’une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
   flux	
  de	
   trésorerie	
  

par	
  action.	
  	
  

Des	
   tels	
   résultats	
   peuvent	
   être	
   expliqués	
   de	
   la	
   manière	
   suivante.	
   Au	
   vu	
   d’une	
   plus	
  

grande	
   quantité	
   de	
   liquidités	
   disponibles,	
   les	
   investisseurs	
   s’attendent	
  

raisonnablement	
  à	
  percevoir	
  un	
  montant	
  certain	
  suite	
  au	
  rachat	
  d’actions	
  annoncé.	
  Le	
  

fait	
  que	
  ce	
  dernier	
  soit	
  à	
  nouveau	
  symbolique	
  va	
  être	
  pénalisé	
  par	
  le	
  marché	
  mais	
  de	
  

manière	
  moins	
   négative	
   car	
   le	
  montant	
   disponible	
   est	
   tel	
   qu’un	
   gaspillage	
   de	
   cette	
  

ressource	
   par	
   les	
   managers	
   serait	
   excessif	
   et	
   irrationnel.	
   Les	
   investisseurs	
   ont	
   ainsi	
  

raison	
  de	
  penser	
  que	
   la	
  probabilité	
  d’obtenir	
  un	
  gain	
   financier	
  est	
  plus	
  élevé	
   lorsque	
  

l’entreprise	
  détient	
  une	
  plus	
  grande	
  quantité	
  de	
  flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action.	
  De	
  plus,	
  

dans	
  un	
  contexte	
  post-­‐crise,	
  il	
  peut	
  être	
  préférable	
  de	
  ne	
  pas	
  distribuer	
  un	
  tel	
  montant	
  

de	
  liquidités	
  disponibles	
  en	
  vue	
  de	
  la	
  reconstruction	
  financière	
  de	
  l’entreprise.	
  Dans	
  ce	
  

cas,	
  le	
  marché	
  se	
  ferait	
  à	
  nouveau	
  berner	
  par	
  le	
  symbolisme	
  du	
  programme.	
  Toutefois,	
  

la	
   quantité	
   significative	
   de	
   free	
   cash	
   flows	
   prévue	
   dans	
   la	
   redistribution	
   les	
  

motiveraient	
  à	
  ne	
  pas	
  les	
  pénaliser	
  davantage.	
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Chapitre	
  2	
  :	
  	
  Apports	
  personnels	
  

	
   L’élaboration	
  de	
  ce	
  travail	
  de	
  recherche	
  empirique	
  n’a	
  pas	
  uniquement	
  servi	
  à	
  

contribuer	
   à	
   la	
   littérature	
   sur	
   la	
   politique	
   de	
   distribution	
   des	
   rachats	
   d’actions.	
   En	
  

effet,	
   cette	
   réalisation	
   nous	
   a	
   permis	
   de	
   renforcer	
   de	
   nombreuses	
   compétences	
  

personnelles	
  acquises	
  durant	
  notre	
  parcours	
  universitaire.	
  	
  

D’un	
  point	
  de	
  vue	
  personnel	
  (Van	
  Eeckhout	
  Jérôme),	
  la	
  première	
  compétence	
  que	
  j’ai	
  

renforcée	
   se	
   situe	
   au	
   niveau	
  de	
   la	
   gestion	
   d’un	
   travail	
   collectif	
   de	
   longue	
  durée.	
   Au	
  

départ,	
   j’étais	
   quelque	
   peu	
   sceptique	
   en	
   acceptant	
   de	
   réaliser	
   ce	
   travail	
   à	
   deux.	
  

Seulement,	
  je	
  me	
  suis	
  vite	
  rendu	
  compte	
  qu’une	
  telle	
  expérience	
  était	
  enrichissante	
  et	
  

utile	
  pour	
  ma	
  future	
  carrière.	
  En	
  effet,	
   j’ai	
  dû	
  fréquemment	
  argumenter	
  mon	
  propre	
  

point	
  de	
  vue	
   lorsque	
  nos	
   idées	
  étaient	
  divergentes.	
   La	
   seconde	
  compétence	
  que	
   j’ai	
  

développée	
  concerne	
  la	
  capacité	
  à	
  planifier	
  une	
  étude	
  empirique	
  de	
  manière	
  détaillée.	
  

Grâce	
  aux	
  différents	
  conseils	
  de	
  notre	
  promoteur	
  et	
  à	
  l’apprentissage	
  sur	
  le	
  terrain,	
  j’ai	
  

pu	
  approfondir	
  mes	
  connaissances	
  à	
  ce	
  sujet.	
  La	
  dernière	
  compétence	
  majeure	
  que	
  j’ai	
  

renforcée	
   concerne	
   la	
   capacité	
   à	
   interpréter	
   correctement	
   des	
   résultats	
   suite	
   à	
   une	
  

analyse	
  statistique.	
  	
  

Pour	
  ma	
  part	
  (Venet	
  Sébastien),	
  ce	
  travail	
  m’a	
  également	
  permis	
  d’améliorer	
  certaines	
  

compétences	
  personnelles.	
  Tout	
  d’abord,	
   il	
  a	
  été	
  effectué	
  de	
  manière	
  conjointe	
  avec	
  

un	
   autre	
   étudiant.	
   Cet	
   aspect	
   m’a	
   aidé	
   à	
   performer	
   mon	
   esprit	
   d’équipe	
   afin	
   de	
  

construire	
   un	
   projet	
   commun	
   important	
   et	
   sur	
   le	
   long	
   terme.	
   Afin	
   d’atteindre	
   nos	
  

objectifs,	
  il	
  a	
  fallu	
  beaucoup	
  de	
  communication,	
  d’échanges,	
  de	
  patience	
  et	
  de	
  savoir-­‐

vivre	
  afin	
  de	
  travailler	
  dans	
  les	
  meilleures	
  conditions	
  possibles.	
  Ensuite,	
  ce	
  travail	
  m’a	
  

permis	
   d’améliorer	
   ma	
   compréhension	
   du	
   marché.	
   J’ai	
   pu	
   découvrir	
   l’impact	
   réel	
  

qu’avait	
   la	
   décision	
   des	
   managers	
   sur	
   les	
   marchés	
   financiers.	
   Durant	
   mes	
   années	
  

universitaires,	
   il	
   m’a	
   été	
   donné	
   de	
   lire	
   beaucoup	
   de	
   livres	
   et	
   syllabus.	
   Cependant,	
  

toutes	
  ces	
  connaissances	
  restaient	
  théoriques	
  et	
  parfois	
  floues.	
  Dans	
  ce	
  cas-­‐ci,	
   j’ai	
  eu	
  

l’occasion	
   d’étudier	
   ce	
   qui	
   se	
   passe	
   dans	
   la	
   vie	
   active	
   lorsqu’une	
   ou	
   plusieurs	
  

personnes	
   prennent	
   une	
  décision	
   concernant	
   une	
   entreprise.	
   Enfin,	
   cette	
   étude	
  m’a	
  



	
  

	
  

55.	
  

aidé	
   à	
   améliorer	
   mes	
   compétences	
   d’analyse	
   critique.	
   En	
   effet,	
   beaucoup	
  

d’informations	
  ont	
  été	
  emmagasinées	
  pendant	
   toute	
   la	
  durée	
  du	
  mémoire	
  suite	
  à	
   la	
  

lecture	
  de	
  nombreux	
  textes	
  scientifiques.	
  Sur	
  base	
  de	
  toutes	
  ces	
  données,	
  nous	
  avons	
  

dû	
  construire	
  un	
  travail	
  complet	
  et	
  de	
  qualité.	
  Pour	
  cela,	
  il	
  a	
  fallu	
  faire	
  un	
  choix	
  entre	
  

les	
  informations	
  à	
  conserver	
  et	
  celles	
  à	
  laisser	
  de	
  côté.	
  	
  

Chapitre	
  3	
  :	
  Limites	
  du	
  travail	
  

	
   De	
   nombreuses	
   compétences	
   personnelles	
   ont	
   ainsi	
   été	
   renforcées	
   tout	
   au	
  

long	
   de	
   la	
   réalisation	
   de	
   ce	
   travail.	
   De	
   plus,	
   certains	
   de	
   nos	
   résultats	
   ont	
   été	
   jugés	
  

significatifs,	
  permettant	
  ainsi	
  de	
  potentiellement	
  contribuer	
  à	
   la	
   littérature	
  existante.	
  

Cependant,	
  nous	
  avons	
  pris	
  conscience	
  de	
  certaines	
  limites.	
  

3.1. Accès	
  aux	
  bases	
  de	
  données	
  

La	
  première	
  limite	
  à	
  laquelle	
  nous	
  avons	
  été	
  confrontés	
  fut	
  la	
  non	
  accessibilité	
  

de	
   certaines	
   informations	
   indispensables	
   à	
   la	
   réalisation	
  de	
  notre	
   travail.	
   Au	
  départ,	
  

nous	
  souhaitions	
  utiliser	
  la	
  base	
  de	
  données	
  COMPUSTAT	
  au	
  vu	
  du	
  nombre	
  important	
  

d’auteurs	
   scientifiques	
   qui	
   l’ont	
   exploitée.	
   Malheureusement,	
   cette	
   riche	
   source	
  

d’informations	
  n’était	
  pas	
  disponible	
  depuis	
  les	
  serveurs	
  de	
  l’Université	
  Catholique	
  de	
  

Louvain-­‐la-­‐Neuve.	
  Nous	
  avons	
  tenté	
  de	
  trouver	
  d’autres	
  moyens	
  d’y	
  accéder	
  mais	
  sans	
  

succès.	
  

L’alternative	
  la	
  plus	
  appropriée	
  était	
  d’utiliser	
  la	
  base	
  de	
  données	
  BEL-­‐FIRST.	
  Toutefois,	
  

cette	
   dernière	
   ne	
   disposait	
   pas	
   de	
   toutes	
   les	
   informations	
   dont	
   nous	
   avions	
   besoin.	
  

Cette	
  complication	
  a	
  généré	
  deux	
  conséquences	
  majeures.	
  Premièrement,	
  notre	
  étude	
  

a	
   dû	
   se	
   limiter	
   aux	
   indicateurs	
   de	
   performance	
   long	
   terme.	
   En	
   effet,	
   nous	
   avions	
  

également	
  prévu	
  d’analyser	
  les	
  performances	
  à	
  court	
  terme	
  afin	
  d’observer	
  la	
  réaction	
  

immédiate	
   des	
   actionnaires	
   suite	
   à	
   l’annonce	
   d’un	
   rachat	
   d’actions.	
   Le	
   rendement	
  

excédentaire	
  était	
  le	
  meilleur	
  moyen	
  d’opérer	
  cette	
  analyse.	
  Malheureusement,	
  nous	
  

ne	
  disposions	
  pas	
  de	
  suffisamment	
  d’informations	
  pour	
   le	
  calculer.	
  Nous	
  avons	
  donc	
  

dû	
   abandonner	
   cette	
   analyse	
   de	
   performance	
   court	
   terme.	
   Deuxièmement,	
   les	
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données	
  des	
  rachats	
  d’actions	
  des	
  entreprises	
  n’étaient	
  pas	
  disponibles	
  sur	
  BEL-­‐FIRST.	
  

Pour	
   les	
   obtenir,	
   nous	
   avons	
   établi	
   une	
   recherche	
  manuelle	
   de	
   ces	
   données	
   sur	
   les	
  

sites	
  de	
  chacune	
  des	
  entreprises	
  de	
  notre	
  échantillon.	
  Nous	
  sommes	
  bien	
  conscients	
  

qu’une	
  telle	
  méthode	
  augmente	
  la	
  probabilité	
  d’erreurs	
  lors	
  de	
  la	
  phase	
  de	
  récolte.	
  

3.2. Modérateur	
  

	
  	
   Une	
  autre	
  limite	
  à	
  laquelle	
  nous	
  avons	
  été	
  confrontés	
  concerne	
  l’utilisation	
  du	
  

flux	
  de	
  trésorerie	
  par	
  action	
  comme	
  modérateur.	
  Comme	
  expliqué	
  au	
  point	
  2.2.	
  de	
  la	
  

première	
   partie	
   de	
   ce	
   travail,	
   nous	
   avons	
   fait	
   interagir	
   ce	
   dernier	
   avec	
   nos	
   trois	
  

premières	
   variables	
   indépendantes	
   dans	
   le	
   but	
   d’analyser	
   son	
   influence	
   sur	
   nos	
  

indicateurs	
   de	
   performance.	
   Cependant,	
   l’idée	
   première	
   était	
   d’utiliser	
   les	
   free	
   cash	
  

flows	
   comme	
   modérateur.	
   Au	
   vu	
   de	
   la	
   difficulté	
   à	
   calculer	
   ce	
   dernier,	
   nous	
   avons	
  

approximé	
   ces	
   free	
   cash	
   flows	
   par	
   les	
   flux	
   de	
   trésorerie	
   par	
   action.	
   Nous	
   sommes	
  

conscients	
  qu’une	
  telle	
  approximation	
  est	
  susceptible	
  d’avoir	
  pu	
  biaiser	
  nos	
  résultats.	
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XII.	
  

Graphiques	
  d’interaction	
  entre	
  le	
  ratio	
  de	
  Tobin’s	
  Q	
  et	
  le	
  modérateur	
   	
  

figure	for	interaction	reported	in	M4:	

	
	
figure	for	interaction	reported	in	M5:	
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XIV.	
  

Graphiques	
  d’interaction	
  entre	
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  et	
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  modérateur	
  	
   	
  

	
figure	for	interaction	reported	in	M4:	

	
	
figure	for	interaction	reported	in	M5:	
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XVI.	
  

Graphiques	
  d’interaction	
  entre	
  le	
  ROA	
  et	
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figure	for	interaction	reported	in	M4:	

	
	
figure	for	interaction	reported	in	M5:	

	
	

-6
0

-4
0

-2
0

0
20

40

M
ar

gi
na

l E
ffe

ct
 o

f b
bs

ym
bv

sa
ll

on
 ro

a

0 2000 4000 6000 8000
fluxtresorerieparaction

Dashed lines give 90% confidence interval.

-5
00

0
0

50
00

10
00

0

M
ar

gi
na

l E
ffe

ct
 o

f b
bs

ym
bv

se
ffe

ct
iv

e

on
 ro

a

0 2000 4000 6000 8000
fluxtresorerieparaction

Dashed lines give 90% confidence interval.



	
  

	
  

XVII.	
  

	
   	
  

N
°

En
tr

ep
ris

es
A

nn
ée

R
at

io
 T

ob
in

's
 Q

M
B

R
R

O
A

V.
I. 

1
V.

I. 
2

V.
I. 

3
C

hi
ffr

e 
d'

af
fa

ire
s

Fl
ux

 d
e 

tr
és

or
er

ie
 p

ar
 a

ct
io

n
R

at
io

 d
et

te
s/

ca
pi

ta
l

C
ap

ita
lis

at
io

n 
bo

ur
si

èr
e

EB
IT

D
A

1
4E

N
E

R
G

Y 
IN

V
E

S
T

20
07

-2
.0

1
0

0.
29

07
63

64
3

48
47

3
1

4E
N

E
R

G
Y 

IN
V

E
S

T
20

08
1.

24
77

59
49

4
1.

26
80

38
76

8
0.

24
0

5.
84

1
0.

01
62

52
55

37
93

58
72

.7
-5

27
09

6
1

4E
N

E
R

G
Y 

IN
V

E
S

T
20

09
1.

82
11

55
98

3
1.

85
99

98
28

5
1.

44
0

55
87

40
5.

63
3

0.
02

13
28

37
7

56
59

08
06

.8
-1

07
59

23
1

4E
N

E
R

G
Y 

IN
V

E
S

T
20

10
0.

71
79

42
68

5
0.

73
89

45
94

2
0.

74
0

51
44

69
3.

48
8

0.
02

92
54

78
3

22
53

61
62

-1
04

53
25

1
4E

N
E

R
G

Y 
IN

V
E

S
T

20
11

0.
77

25
80

13
0.

80
10

78
57

3
-3

.0
9

0
66

57
24

-1
.7

53
0.

03
68

87
42

8
14

89
89

08
.0

6
-8

33
35

1
1

4E
N

E
R

G
Y 

IN
V

E
S

T
20

12
54

.0
83

26
77

9
-2

8.
24

22
68

98
-5

23
.0

9
0

70
75

00
-6

1.
78

5
-1

.5
22

19
97

51
72

61
65

2.
2

-2
37

02
2

1
4E

N
E

R
G

Y 
IN

V
E

S
T

20
13

25
.6

15
24

21
9

-8
.9

02
58

16
06

41
.0

5
0

72
00

00
-7

3.
29

4
-1

.3
47

54
57

19
20

03
21

4.
4

52
30

1
4E

N
E

R
G

Y 
IN

V
E

S
T

20
14

3.
11

91
67

06
1

3.
76

43
61

29
8

-7
.5

0
96

00
00

5.
51

4
0.

20
68

48
04

6
23

61
66

98
.5

4
-9

96
09

7
2

A
B

LY
N

X
20

07
1.

89
68

91
78

7
2.

35
86

65
98

1
-1

2.
77

0
87

85
64

4
-0

.3
46

0.
24

34
37

28
9

25
34

57
24

6
-1

24
93

35
0

2
A

B
LY

N
X

20
08

1.
34

67
68

06
6

1.
80

88
43

74
4

-1
1.

15
0

15
56

15
38

-0
.4

17
0.

34
30

99
69

7
16

96
80

92
6.

1
-1

80
50

54
5

2
A

B
LY

N
X

20
09

2.
15

20
71

43
5

2.
68

41
32

54
6

11
.3

9
0

28
06

75
97

-0
.5

42
0.

24
72

32
08

6
29

51
18

31
2

19
56

73
29

2
A

B
LY

N
X

20
10

1.
71

40
51

08
6

2.
05

80
79

78
8

4.
28

0
29

16
94

14
-0

.5
61

0.
20

07
10

88
5

34
72

23
02

6.
3

25
14

37
86

2
A

B
LY

N
X

20
11

0.
77

80
45

39
9

1.
01

81
48

20
6

-5
.0

5
0

18
30

33
25

-1
.0

05
0.

30
85

97
45

8
14

89
82

54
5.

7
15

44
72

46
2

A
B

LY
N

X
20

12
1.

39
66

64
54

1
1.

92
33

68
72

5
-4

.9
9

0
24

56
57

89
-0

.6
52

0.
37

71
15

71
9

25
57

46
69

8.
1

24
37

64
42

2
A

B
LY

N
X

20
13

1.
03

91
73

21
2.

23
07

81
51

5
-3

.7
0

32
74

56
10

-0
.3

99
1.

14
66

88
82

4
34

17
93

52
2

32
89

03
37

2
A

B
LY

N
X

20
14

1.
38

30
96

12
3

2.
82

14
48

33
6

-6
.3

3
0

23
48

99
57

-0
.2

36
1.

03
99

51
00

3
48

82
87

99
5.

3
23

59
27

38
3

A
B

O
-G

R
O

U
P 

E
N

V
IR

O
N

M
E

N
T

20
07

1.
68

1
1

1
29

72
95

1
0.

02
06

74
38

6
-2

60
47

4
3

A
B

O
-G

R
O

U
P 

E
N

V
IR

O
N

M
E

N
T

20
08

0.
75

70
55

90
4

0.
80

74
11

18
1

-4
.3

5
1

1
2

91
54

06
-7

00
.1

2
0.

06
65

14
60

9
65

18
53

34
.8

4
-6

43
60

63
3

A
B

O
-G

R
O

U
P 

E
N

V
IR

O
N

M
E

N
T

20
09

0.
72

30
69

96
1

0.
93

65
48

35
7

-1
0.

85
0

2
70

14
58

-5
84

.1
62

0.
29

52
38

92
3

36
24

18
89

-7
40

33
15

3
A

B
O

-G
R

O
U

P 
E

N
V

IR
O

N
M

E
N

T
20

10
0.

82
93

40
22

9
1.

71
01

03
17

5
-1

06
.1

7
0

2
61

71
36

-3
67

.5
86

1.
06

20
04

25
1

14
60

23
14

.5
-8

21
39

62
3

A
B

O
-G

R
O

U
P 

E
N

V
IR

O
N

M
E

N
T

20
11

-4
3.

57
0

2
63

15
97

2.
66

40
16

08
2

-1
72

05
59

3
A

B
O

-G
R

O
U

P 
E

N
V

IR
O

N
M

E
N

T
20

12
1.

73
65

73
00

9
4.

96
02

29
55

8
-3

8.
86

0
2

59
85

78
6.

43
5

1.
85

63
32

28
9

74
44

74
4.

06
-5

12
37

5
3

A
B

O
-G

R
O

U
P 

E
N

V
IR

O
N

M
E

N
T

20
13

3.
14

42
34

03
3

-3
.7

36
09

65
81

-1
29

.3
2

0
2

42
41

15
-8

.1
72

-2
.1

88
23

74
35

51
54

05
3.

58
-1

39
72

98
3

A
B

O
-G

R
O

U
P 

E
N

V
IR

O
N

M
E

N
T

20
14

2.
17

08
68

69
9

2.
31

77
92

03
4

-0
.3

8
0

2
10

72
93

0.
16

5
0.

06
76

79
47

7
59

40
68

57
.4

6
-2

23
64

75
4

A
C

C
E

N
TI

S
20

07
0.

32
77

00
71

1
12

.8
42

65
61

8
-3

.5
0

96
53

50
0.

04
7

38
.1

90
20

09
2

68
36

08
1.

94
2

15
37

82
4

A
C

C
E

N
TI

S
20

08
0.

35
22

29
52

2
0.

59
41

32
33

8
-2

.1
3

0
13

69
48

3
0.

00
1

0.
68

67
76

12
2

51
23

05
24

.3
6

-5
75

45
8

4
A

C
C

E
N

TI
S

20
09

0.
11

74
45

11
5

0.
18

24
83

85
1

1.
36

0
0

-0
.0

07
0.

55
37

79
8

15
36

91
56

.7
4

45
14

57
5

4
A

C
C

E
N

TI
S

20
10

0.
22

54
45

19
6

0.
31

96
00

87
8

9.
37

0
0

-0
.0

09
0.

41
76

43
29

5
25

35
49

03
.9

1
13

58
11

07
4

A
C

C
E

N
TI

S
20

11
0.

29
34

95
94

1
0.

47
25

21
52

5
1.

14
0

0
-0

.0
3

0.
60

99
76

31
9

25
35

49
03

.9
1

58
61

53
4

A
C

C
E

N
TI

S
20

12
0.

14
34

87
19

0.
23

36
91

44
6

0.
23

0
0

0
0.

62
86

57
17

12
67

74
51

.9
6

-4
90

41
4

A
C

C
E

N
TI

S
20

13
0.

19
35

13
58

0.
28

95
83

24
7

3.
07

0
0

-0
.0

01
0.

50
79

60
38

7
16

60
74

62
.5

6
15

09
43

4
4

A
C

C
E

N
TI

S
20

14
0.

20
55

51
37

6
0.

33
02

09
15

1
0.

77
0

0
0

0.
61

71
65

30
7

19
14

29
53

.4
2

11
43

28
2

5
A

C
K

E
R

M
A

N
S

 &
 V

A
N

 H
A

A
R

E
N

20
07

1.
62

44
37

22
9

3.
18

79
40

99
3

13
.9

2
0

34
84

99
7

9.
27

2
0.

96
24

89
49

2
22

44
29

25
68

-4
43

69
75

5
A

C
K

E
R

M
A

N
S

 &
 V

A
N

 H
A

A
R

E
N

20
08

0.
92

43
37

81
8

1.
89

60
63

92
4

2.
03

0
25

31
12

1
4.

83
1.

05
12

67
36

8
12

19
28

73
57

-3
50

17
25

5
A

C
K

E
R

M
A

N
S

 &
 V

A
N

 H
A

A
R

E
N

20
09

1.
34

04
21

37
2.

29
07

68
42

1
12

.4
1

0
36

47
86

2
4.

59
7

0.
70

89
91

32
7

17
41

50
40

95
-2

40
34

79
5

A
C

K
E

R
M

A
N

S
 &

 V
A

N
 H

A
A

R
E

N
20

10
1.

60
34

31
87

9
2.

74
95

57
05

4
4.

1
0

25
41

52
5

6.
02

0.
71

47
95

04
1

20
92

88
65

47
-3

34
89

64
5

A
C

K
E

R
M

A
N

S
 &

 V
A

N
 H

A
A

R
E

N
20

11
0.

79
58

02
1

1.
16

68
22

10
9

1
0

0
38

70
00

0
6.

4
0.

46
62

20
83

19
30

76
15

26
-3

91
80

00
5

A
C

K
E

R
M

A
N

S
 &

 V
A

N
 H

A
A

R
E

N
20

12
0.

86
03

59
18

5
1.

27
29

30
67

7
1.

67
0

43
38

00
0

6.
56

4
0.

47
95

34
02

3
20

85
85

22
27

-4
50

20
00

5
A

C
K

E
R

M
A

N
S

 &
 V

A
N

 H
A

A
R

E
N

20
13

1.
19

82
80

44
4

2.
00

07
14

23
2

1.
48

0
43

44
00

0
10

.7
88

0.
66

96
54

48
6

28
52

59
64

67
-4

83
60

00
5

A
C

K
E

R
M

A
N

S
 &

 V
A

N
 H

A
A

R
E

N
20

14
1.

42
72

05
45

8
2.

40
06

80
81

7
2.

69
0

45
99

00
0

17
.6

01
0.

68
20

84
92

1
34

20
03

38
47

-6
24

60
00

6
A

E
D

IF
IC

A
20

07
1

1
1

1.
69

8
15

99
58

96
8.

8
6

A
E

D
IF

IC
A

20
08

0
1

3.
41

6
14

96
50

41
0

6
A

E
D

IF
IC

A
20

09
1

1
2

-2
.0

03
15

70
93

30
5.

3
6

A
E

D
IF

IC
A

20
10

0
2

0.
60

9
19

32
81

56
9.

7
6

A
E

D
IF

IC
A

20
11

0
2

3.
59

3
29

24
36

88
8

6
A

E
D

IF
IC

A
20

12
0

2
6

A
E

D
IF

IC
A

20
13

0
2

6
A

E
D

IF
IC

A
20

14
0

2
2.

10
4

50
81

08
25

0
7

A
G

E
A

S
20

07
6.

06
0

0
0.

00
25

90
12

7
-4

93
60

00
7

A
G

E
A

S
20

08
26

.8
7

0
0

0.
01

25
01

18
2

-6
93

30
00

7
A

G
E

A
S

20
09

-4
.6

3
0

0
0.

06
80

58
30

5
-1

92
99

00
00

7
A

G
E

A
S

20
10

9.
7

0
0

0.
84

26
85

74
7

-1
03

79
10

00
0

7
A

G
E

A
S

20
11

4.
83

0
0

0.
39

37
40

95
4

-4
07

08
00

0
7

A
G

E
A

S
20

12
0

0.
99

0
0

0.
02

77
81

34
6

0
-1

92
19

00
0

7
A

G
E

A
S

20
13

0.
87

37
78

27
7

0.
95

95
98

95
5.

84
0

0
2.

44
3

0.
09

82
18

06
7

72
26

39
53

75
-2

55
06

40
00

7
A

G
E

A
S

20
14

0.
85

26
52

64
0.

97
25

99
37

6
-1

.4
2

0
0

-0
.4

9
0.

14
06

74
76

3
68

15
54

24
51

-2
74

49
00

00
8

A
G

FA
-G

E
VA

E
R

T
20

07
0.

31
03

73
75

5
1.

13
39

40
49

8
-3

.0
6

0
0

91
05

27
00

0
0.

33
4

2.
65

34
66

80
8

13
52

03
80

49
11

07
95

00
0

8
A

G
FA

-G
E

VA
E

R
T

20
08

0.
06

99
72

7
0.

22
55

43
48

9
-4

.6
9

0
0

80
35

22
00

0
-1

.2
88

2.
22

33
07

92
2

23
97

32
20

6.
4

-6
54

20
00

8
A

G
FA

-G
E

VA
E

R
T

20
09

0.
14

78
32

37
0.

47
02

30
77

1
0.

58
1

1
1

67
51

38
00

0
0.

05
4

2.
18

08
37

81
8

58
38

63
94

4.
5

68
92

20
00

8
A

G
FA

-G
E

VA
E

R
T

20
10

0.
13

89
93

08
0.

36
58

71
86

1
2.

08
0

1
68

91
50

00
0

0.
60

5
1.

63
23

02
73

9
54

99
23

34
2.

6
69

89
70

00

II.	
   Base	
  de	
  données	
  



	
  

	
  

XVIII.	
  

	
   	
  

8
A

G
FA

-G
E

VA
E

R
T

20
11

0.
05

45
69

02
8

0.
14

97
90

12
3

-1
.5

5
0

1
73

54
67

00
0

-0
.4

13
1.

74
49

65
28

7
21

13
76

78
4.

9
-2

49
85

00
0

8
A

G
FA

-G
E

VA
E

R
T

20
12

0.
05

70
14

71
3

0.
18

04
08

65
2

-0
.9

4
0

1
73

53
38

00
0

-0
.1

8
2.

16
42

47
39

8
22

85
61

89
3.

2
32

38
40

00
8

A
G

FA
-G

E
VA

E
R

T
20

13
0.

07
50

86
04

0.
24

29
34

50
7

-0
.5

9
0

1
61

37
35

00
0

0.
28

5
2.

23
54

15
07

30
24

57
83

2.
3

71
58

20
00

8
A

G
FA

-G
E

VA
E

R
T

20
14

0.
09

91
41

28
8

0.
29

93
67

35
4

-1
.2

9
0

1
50

94
89

00
0

0.
34

3
2.

01
96

03
10

4
35

91
68

66
3

56
74

30
00

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

07
1

1
1

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

08
1

1
2

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

09
1

1
3

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

10
1

1
4

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

11
1

1
5

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

12
0

5
9

A
LL

IA
N

C
E

 D
E

V
E

LO
P

P
E

M
E

N
T 

C
A

P
IT

A
L 

S
IIC

20
13

0.
38

51
45

58
0.

43
74

33
74

7
-0

.4
7

0
5

0
-0

.0
06

0.
13

57
62

04
5

17
66

91
27

.7
1

-1
62

87
19

9
A

LL
IA

N
C

E
 D

E
V

E
LO

P
P

E
M

E
N

T 
C

A
P

IT
A

L 
S

IIC
20

14
0.

22
49

45
21

4
0.

30
22

46
22

5
14

.5
7

0
5

21
62

0
0.

00
7

0.
34

36
43

72
3

10
87

33
09

.5
2

-1
15

67
34

10
A

N
H

E
U

S
E

R
-B

U
S

C
H

 IN
B

E
V

20
07

2.
87

93
69

02
4

3.
69

75
64

15
9

17
.4

5
0

0
24

18
42

00
0

4.
95

8
0.

28
41

57
68

3
35

04
30

20
93

7
-1

10
14

50
00

10
A

N
H

E
U

S
E

R
-B

U
S

C
H

 IN
B

E
V

20
08

0.
80

93
70

63
1

1.
63

96
09

11
7

2.
38

0
0

32
38

40
00

0
1.

31
1.

02
57

82
74

7
26

56
82

48
97

2
24

81
33

00
0

10
A

N
H

E
U

S
E

R
-B

U
S

C
H

 IN
B

E
V

20
09

9.
23

1
1

1
10

24
30

90
00

0.
60

23
47

75
5

60
47

47
00

0
10

A
N

H
E

U
S

E
R

-B
U

S
C

H
 IN

B
E

V
20

10
0.

02
0

1
76

57
46

00
0

0.
62

20
36

52
5

42
75

23
00

0
10

A
N

H
E

U
S

E
R

-B
U

S
C

H
 IN

B
E

V
20

11
6.

57
0

1
58

47
17

00
0

0.
39

74
06

92
6

34
90

05
00

0
10

A
N

H
E

U
S

E
R

-B
U

S
C

H
 IN

B
E

V
20

12
10

.5
4

0
1

81
59

46
00

0
0.

39
51

76
09

6
43

69
50

00
0

10
A

N
H

E
U

S
E

R
-B

U
S

C
H

 IN
B

E
V

20
13

2.
87

0
1

79
66

56
00

0
0.

55
78

02
54

3
40

64
62

00
0

10
A

N
H

E
U

S
E

R
-B

U
S

C
H

 IN
B

E
V

20
14

3.
44

0
1

83
58

45
00

0
0.

86
03

15
58

5
30

04
04

00
0

11
A

S
C

E
N

C
IO

20
07

5.
29

0
13

11
98

83
0.

51
42

01
17

6
12

93
39

68
11

A
S

C
E

N
C

IO
20

08
0

11
A

S
C

E
N

C
IO

20
09

0
11

A
S

C
E

N
C

IO
20

10
0

11
A

S
C

E
N

C
IO

20
11

0
11

A
S

C
E

N
C

IO
20

12
0

2.
41

3
20

28
01

71
8.

6
11

A
S

C
E

N
C

IO
20

13
0

11
A

S
C

E
N

C
IO

20
14

0
2.

34
7

32
45

01
11

2.
5

12
AT

E
N

O
R

 G
R

O
U

P
20

07
0.

96
35

03
06

5
1.

60
22

74
72

8
-3

.5
9

0
16

68
49

7.
33

5
0.

66
29

67
93

1
20

80
86

37
0.

5
-9

16
16

89
12

AT
E

N
O

R
 G

R
O

U
P

20
08

0.
92

94
00

49
4

1.
72

74
45

93
2

-3
.8

0
54

16
97

8.
55

7
0.

85
86

66
90

6
19

14
59

61
8

-8
94

84
03

12
AT

E
N

O
R

 G
R

O
U

P
20

09
0.

83
17

22
31

8
1.

79
21

16
75

1
-2

.3
1

0
0

20
02

68
5

1.
61

5
1.

15
47

05
71

1
17

83
59

75
7.

1
-4

41
79

36
12

AT
E

N
O

R
 G

R
O

U
P

20
10

0.
63

97
29

87
1.

69
33

24
27

4
-3

.7
9

0
14

25
73

60
-0

.1
81

1.
64

69
36

47
4

16
89

88
30

9.
6

-6
01

92
38

12
AT

E
N

O
R

 G
R

O
U

P
20

11
0.

44
48

56
86

9
1.

18
27

34
65

8
4.

55
0

23
60

71
20

2.
29

1.
65

86
85

73
7

12
19

79
92

5.
7

17
12

14
62

12
AT

E
N

O
R

 G
R

O
U

P
20

12
0.

44
02

61
72

6
1.

64
95

93
45

9
1.

19
0

14
01

62
79

1.
91

9
2.

74
68

47
20

1
16

14
81

06
8.

7
78

67
14

4
12

AT
E

N
O

R
 G

R
O

U
P

20
13

0.
46

93
56

71
7

1.
78

23
08

44
8

2.
31

0
95

43
61

2
2.

32
3

2.
79

73
43

01
2

17
98

78
19

1.
5

15
47

59
71

12
AT

E
N

O
R

 G
R

O
U

P
20

14
0.

45
53

02
91

7
1.

98
98

73
57

6
3.

13
0

27
61

10
21

2.
89

3
3.

37
04

38
88

8
21

82
90

56
0

21
53

95
93

13
B

A
N

IM
M

O
20

07
0.

96
76

97
73

1.
49

73
13

40
6

1.
31

0
0

39
58

44
5

2.
20

3
0.

54
72

94
51

4
21

14
19

34
1.

9
-1

86
23

41
13

B
A

N
IM

M
O

20
08

0.
50

05
00

89
7

1.
09

43
54

22
2

-0
.4

5
0

0
0

60
74

94
8

0.
41

2
1.

18
65

17
96

8
15

46
69

39
5.

9
60

77
99

13
B

A
N

IM
M

O
20

09
0.

72
91

55
23

4
1.

10
92

07
90

6
0.

21
0

0
75

85
81

1
1.

06
7

0.
52

12
23

23
1

15
59

07
57

5.
4

42
52

28
8

13
B

A
N

IM
M

O
20

10
0.

54
37

49
75

7
1.

04
24

10
80

8
1.

32
1

1
1

56
30

35
7

0.
04

4
0.

91
70

78
20

4
14

70
33

95
1

-2
98

82
2

13
B

A
N

IM
M

O
20

11
0.

40
43

90
92

0.
73

21
24

54
-0

.2
2

0
1

58
27

84
7

0.
11

3
0.

81
04

37
59

10
30

78
53

5.
9

-3
04

41
67

13
B

A
N

IM
M

O
20

12
0.

39
32

40
79

3
0.

69
87

28
77

3
2.

17
0

1
51

05
89

8
0.

25
9

0.
77

68
47

07
1

99
15

76
29

.3
8

-2
75

65
27

13
B

A
N

IM
M

O
20

13
0.

39
56

15
48

2
0.

81
54

22
64

8
-1

.5
4

0
1

12
02

18
06

-1
.3

5
1.

06
11

49
49

7
92

86
35

48
-7

70
10

59
13

B
A

N
IM

M
O

20
14

0.
29

02
03

98
3

0.
60

13
54

57
4

6.
17

0
1

16
50

97
09

-0
.8

65
1.

07
21

78
98

3
72

33
03

88
.0

8
-2

44
36

48
14

B
A

R
C

O
20

07
0.

67
65

29
96

1
2.

37
46

21
01

9
-1

.6
9

0
50

09
36

47
9

4.
21

2.
51

00
01

31
5

66
09

76
92

4.
3

52
68

80
40

14
B

A
R

C
O

20
08

0.
23

06
03

88
9

0.
80

51
76

81
2

-6
.9

8
0

44
42

83
79

1
1.

44
1

2.
49

16
01

11
3

22
67

92
18

9.
7

53
21

79
0

14
B

A
R

C
O

20
09

0.
37

55
09

22
2

1.
42

00
58

49
1

-3
.5

3
0

41
09

91
68

2
-4

.7
29

2.
78

16
87

36
5

36
09

67
01

5.
1

16
94

50
11

14
B

A
R

C
O

20
10

0.
59

58
17

17
1

1.
77

97
12

68
9

2.
34

0
56

71
23

91
1

3.
44

3
1.

98
70

11
33

4
61

17
05

41
1.

9
66

09
83

72
14

B
A

R
C

O
20

11
0.

47
51

79
98

1.
23

13
89

60
9

4.
05

0
65

45
11

40
9

5.
98

7
1.

59
14

17
16

2
49

10
87

43
4.

5
80

90
09

95
14

B
A

R
C

O
20

12
0.

64
25

71
16

4
1.

66
74

29
30

6
3.

72
0

74
51

03
29

9
7.

43
8

1.
59

49
33

29
69

05
12

54
7.

5
80

69
40

84
14

B
A

R
C

O
20

13
3.

18
0

66
88

30
16

9
1.

55
40

65
47

3
75

27
59

16
14

B
A

R
C

O
20

14
0.

62
06

40
70

7
1.

73
45

49
39

8
0.

88
0

58
96

46
97

4
2.

13
9

1.
79

47
72

28
5

75
65

06
69

6.
4

49
02

67
42

15
B

E
FI

M
M

O
20

07
0

7.
02

6
95

23
90

61
3.

2
15

B
E

FI
M

M
O

20
08

0
4.

74
1

93
41

08
03

6.
6

15
B

E
FI

M
M

O
20

09
0

-1
.9

88
10

40
98

63
86

15
B

E
FI

M
M

O
20

10
0

2.
77

9
10

40
98

63
86

15
B

E
FI

M
M

O
20

11
0

4.
79

2
91

38
61

10
1

15
B

E
FI

M
M

O
20

12
0

0.
54

6
93

36
64

25
5.

5
15

B
E

FI
M

M
O

20
13

0
3.

58
8

11
13

06
32

82
15

B
E

FI
M

M
O

20
14

0
3.

03
7

13
65

17
79

77
16

B
E

K
A

E
R

T
20

07
0.

96
31

75
90

7
2.

50
26

14
67

1
5.

75
0

0
60

57
06

58
0

2.
71

1.
59

82
66

37
4

18
28

77
65

25
74

70
59

35



	
  

	
  

XIX.	
  

	
   	
  

16
B

E
K

A
E

R
T

20
08

0.
53

66
67

34
1.

57
11

08
23

1
2.

09
0

0
60

79
99

08
0

3.
23

2
1.

92
74

66
58

9
95

59
45

70
9.

9
27

67
84

38
16

B
E

K
A

E
R

T
20

09
1.

09
20

92
79

5
3.

63
20

57
39

8
2.

53
0

0
34

91
53

76
9

2.
86

4
2.

32
57

46
73

7
21

52
04

21
14

-3
09

48
07

0
16

B
E

K
A

E
R

T
20

10
2.

47
30

89
35

4
10

.1
24

57
29

4
-0

.2
5

0
0

46
53

96
94

4
6.

65
5

3.
09

38
97

01
3

51
44

11
92

72
47

24
75

92
16

B
E

K
A

E
R

T
20

11
0.

64
68

73
75

1
2.

13
07

84
81

9
1.

82
0

52
90

41
00

0
3.

45
5

2.
29

39
73

20
9

14
86

51
00

58
33

07
40

00
16

B
E

K
A

E
R

T
20

12
0.

57
17

49
19

7
2.

67
81

21
58

2
-2

.7
3

0
38

61
42

00
0

-3
.3

16
3.

68
40

84
55

6
13

12
52

06
06

-1
53

23
00

0
16

B
E

K
A

E
R

T
20

13
0.

63
34

11
06

7
3.

05
52

40
74

0.
06

0
38

63
39

00
0

-3
.1

72
3.

82
34

74
15

2
15

44
84

27
21

21
35

60
00

16
B

E
K

A
E

R
T

20
14

0.
57

67
03

78
2.

98
68

12
68

1
1.

89
0

41
38

34
00

0
1.

45
7

4.
17

91
08

61
6

15
83

63
49

23
76

23
90

00
17

B
E

LG
IS

C
H

E
 S

C
H

E
E

P
VA

A
R

TM
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
C

O
M

PA
G

N
IE

 M
A

R
IT

IM
E

 B
E

LG
E

20
07

3.
22

60
86

06
7

14
.2

95
49

84
25

.3
3

1
1

1
26

04
28

9
7.

98
3

3.
43

12
20

40
2

20
73

75
00

00
-5

38
62

43
17

B
E

LG
IS

C
H

E
 S

C
H

E
E

P
VA

A
R

TM
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
C

O
M

PA
G

N
IE

 M
A

R
IT

IM
E

 B
E

LG
E

20
08

0.
72

29
54

47
9

1.
69

25
14

55
2

35
.6

9
1

1
2

16
45

08
5

7.
25

4
1.

34
11

08
05

63
00

00
00

0
-6

31
20

07
17

B
E

LG
IS

C
H

E
 S

C
H

E
E

P
VA

A
R

TM
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
C

O
M

PA
G

N
IE

 M
A

R
IT

IM
E

 B
E

LG
E

20
09

0.
81

47
17

64
3

2.
13

84
81

35
5

0.
71

0
0

2
15

53
52

8
4.

73
8

1.
62

48
12

77
6

72
79

99
97

3.
3

-5
80

00
72

17
B

E
LG

IS
C

H
E

 S
C

H
E

E
P

VA
A

R
TM

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

C
O

M
PA

G
N

IE
 M

A
R

IT
IM

E
 B

E
LG

E
20

10
0.

81
86

53
63

8
2.

11
20

32
22

1
9.

9
1

1
3

18
21

57
7

5.
04

1.
57

98
84

88
9

80
67

49
97

3.
3

-4
66

43
33

17
B

E
LG

IS
C

H
E

 S
C

H
E

E
P

VA
A

R
TM

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

C
O

M
PA

G
N

IE
 M

A
R

IT
IM

E
 B

E
LG

E
20

11
0.

64
49

18
83

8
1.

85
20

75
30

4
2.

51
0

3
16

74
00

4
4.

81
7

1.
87

17
95

90
6

59
46

49
99

2
-4

62
62

58
17

B
E

LG
IS

C
H

E
 S

C
H

E
E

P
VA

A
R

TM
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
C

O
M

PA
G

N
IE

 M
A

R
IT

IM
E

 B
E

LG
E

20
12

16
.1

8
0

3
16

45
83

78
1.

09
64

92
30

4
-4

19
25

17
17

B
E

LG
IS

C
H

E
 S

C
H

E
E

P
VA

A
R

TM
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
C

O
M

PA
G

N
IE

 M
A

R
IT

IM
E

 B
E

LG
E

20
13

8.
7

0
3

38
15

91
57

0.
86

05
88

15
3

-2
83

23
99

17
B

E
LG

IS
C

H
E

 S
C

H
E

E
P

VA
A

R
TM

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

C
O

M
PA

G
N

IE
 M

A
R

IT
IM

E
 B

E
LG

E
20

14
2.

56
0

3
53

58
75

44
0.

71
68

53
93

1
-1

28
51

31
18

B
E

LR
E

C
A

20
07

1.
08

80
93

30
5

1.
11

99
91

67
9

2.
99

0
0

0.
02

93
15

82
6

27
17

26
42

.9
2

-4
71

02
18

B
E

LR
E

C
A

20
08

1.
09

69
70

13
1

1.
13

93
46

25
2

4.
21

0
0

0.
03

86
30

15
1

21
30

25
95

-5
33

17
18

B
E

LR
E

C
A

20
09

1.
10

72
47

19
6

1.
14

66
18

31
2

6.
34

0
0

0.
03

55
57

65
6

23
35

39
56

-5
65

39
18

B
E

LR
E

C
A

20
10

1.
00

00
08

59
5

1.
03

04
39

47
8

9.
98

0
0

0.
03

04
30

62
2

25
24

75
20

-5
51

05
18

B
E

LR
E

C
A

20
11

0.
97

94
63

80
8

1.
01

09
49

84
7

3.
67

0
0

0.
03

21
46

2
23

98
51

44
-7

43
28

18
B

E
LR

E
C

A
20

12
1.

03
87

56
42

5
1.

07
23

91
22

2
4.

26
0

0
0.

03
23

79
91

26
50

98
96

-7
87

04
18

B
E

LR
E

C
A

20
13

1.
01

76
14

42
4

1.
04

72
91

88
9

4.
53

0
41

99
2

11
.9

57
0.

02
91

63
76

3
29

03
46

48
-4

66
29

18
B

E
LR

E
C

A
20

14
0.

96
35

88
22

6
0.

98
97

07
36

9
2.

96
0

0
0.

02
71

06
12

5
29

98
14

30
-8

85
33

19
B

E
LU

G
A

20
07

0.
68

69
69

34
7

0.
77

34
49

78
9

10
.3

6
0

0
1.

06
9

0.
12

58
86

71
1

41
00

97
0

-5
31

21
6

19
B

E
LU

G
A

20
08

0.
69

54
10

74
7

0.
74

05
85

63
6

6.
53

0
0

0.
39

6
0.

06
49

61
44

7
41

00
97

0
97

86
8

19
B

E
LU

G
A

20
09

0.
78

03
81

44
8

0.
83

01
59

29
5

-2
.6

5
0

0
65

63
0.

02
5

0.
06

37
86

57
7

43
60

69
8.

17
8

-1
59

72
9

19
B

E
LU

G
A

20
10

1.
15

17
48

00
5

1.
22

75
35

91
8

-1
.9

2
0

11
25

0
0.

00
4

0.
06

58
02

51
3

61
51

45
5

-1
46

66
7

19
B

E
LU

G
A

20
11

0.
67

18
39

65
7

0.
71

41
51

22
7

-1
.7

5
0

11
25

0
-0

.0
12

0.
06

29
78

67
3

34
17

47
5

-1
31

86
5

19
B

E
LU

G
A

20
12

0.
74

20
45

89
8

0.
79

06
72

41
9

6.
83

0
11

25
0

0.
24

4
0.

06
55

30
37

5
39

64
27

1.
13

-1
70

15
3

19
B

E
LU

G
A

20
13

0.
65

55
07

21
1

0.
67

19
29

59
2

-4
.5

1
0

11
25

0
0.

07
4

0.
02

50
52

90
4

31
85

08
6.

59
6

-9
11

31
19

B
E

LU
G

A
20

14
0.

79
53

30
40

8
0.

81
54

03
82

8
-7

1.
66

0
56

25
-1

.4
79

0.
02

52
39

09
2

22
28

19
3.

69
3

-1
97

69
7

20
B

H
F 

K
LE

IN
W

O
R

T 
B

E
N

S
O

N
 G

R
O

U
P

20
07

-2
.6

7
1

1
1

0
0.

00
76

92
66

8
-2

35
48

00
0

20
B

H
F 

K
LE

IN
W

O
R

T 
B

E
N

S
O

N
 G

R
O

U
P

20
08

-8
.6

7
1

1
2

0
0.

01
24

90
70

6
-5

04
40

00
0

20
B

H
F 

K
LE

IN
W

O
R

T 
B

E
N

S
O

N
 G

R
O

U
P

20
09

-5
.2

1
1

3
0

0.
01

68
86

35
8

-3
70

02
00

0
20

B
H

F 
K

LE
IN

W
O

R
T 

B
E

N
S

O
N

 G
R

O
U

P
20

10
0.

68
76

94
77

9
0.

70
73

86
89

3
-4

.4
0

3
0

-1
.6

95
0.

02
86

34
93

53
03

82
37

5.
1

-3
54

19
36

5
20

B
H

F 
K

LE
IN

W
O

R
T 

B
E

N
S

O
N

 G
R

O
U

P
20

11
0.

40
75

00
11

3
0.

41
97

24
59

4
-6

.7
4

0
3

0
0.

09
4

0.
02

99
98

71
6

30
02

64
86

9.
2

-4
59

82
55

8
20

B
H

F 
K

LE
IN

W
O

R
T 

B
E

N
S

O
N

 G
R

O
U

P
20

12
-5

.9
0

3
0

0.
02

33
97

66
5

-4
27

22
64

8
20

B
H

F 
K

LE
IN

W
O

R
T 

B
E

N
S

O
N

 G
R

O
U

P
20

13
0.

57
93

48
61

2
0.

58
83

10
71

4
-7

.8
6

0
3

0
-0

.7
72

0.
01

54
69

28
8

31
56

63
07

3.
3

-2
95

74
30

0
20

B
H

F 
K

LE
IN

W
O

R
T 

B
E

N
S

O
N

 G
R

O
U

P
20

14
-3

.0
3

0
3

0
0.

02
05

63
29

1
-2

76
57

71
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

07
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

08
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

09
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

10
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

11
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

12
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

13
0

21
B

IO
C

A
R

TI
S

 G
R

O
U

P
20

14
0

22
B

O
N

E
 T

H
E

R
A

P
E

U
TI

C
S

20
07

-1
10

.3
3

0
2.

64
98

68
04

1
-4

88
99

5
22

B
O

N
E

 T
H

E
R

A
P

E
U

TI
C

S
20

08
-1

1.
56

0
0.

06
15

32
99

7
-5

40
43

2
22

B
O

N
E

 T
H

E
R

A
P

E
U

TI
C

S
20

09
-2

2.
71

0
0.

62
67

89
86

8
-1

12
79

03
22

B
O

N
E

 T
H

E
R

A
P

E
U

TI
C

S
20

10
-2

.1
4

0
2.

99
86

77
01

4
42

21
82

22
B

O
N

E
 T

H
E

R
A

P
E

U
TI

C
S

20
11

-1
5.

78
0

1.
04

88
09

73
1

-4
12

70
1

22
B

O
N

E
 T

H
E

R
A

P
E

U
TI

C
S

20
12

-1
4.

3
0

1.
46

15
51

12
5

13
53

22
1

22
B

O
N

E
 T

H
E

R
A

P
E

U
TI

C
S

20
13

-1
9.

36
0

2.
07

00
64

12
6

20
09

82
5

22
B

O
N

E
 T

H
E

R
A

P
E

U
TI

C
S

20
14

-2
3.

41
0

19
.7

78
10

39
7

-7
48

67
23

B
P

O
S

T
20

07
8.

14
0

20
86

12
00

00
1.

62
64

38
96

5
20

20
36

00
0

23
B

P
O

S
T

20
08

8.
5

0
21

60
86

20
00

1.
91

95
31

63
2

24
01

50
00

0
23

B
P

O
S

T
20

09
9.

89
0

21
60

30
90

00
1.

69
08

16
89

2
29

17
76

00
0

23
B

P
O

S
T

20
10

14
.4

8
0

21
82

60
50

00
1.

64
21

50
52

9
41

41
56

00
0

23
B

P
O

S
T

20
11

14
.6

0
22

23
04

50
00

1.
79

16
48

28
4

40
46

51
00

0
23

B
P

O
S

T
20

12
19

.5
1

0
22

70
20

50
00

2.
19

03
51

49
1

44
11

11
00

0



	
  

	
  

XX.	
  

	
   	
  

23
B

P
O

S
T

20
13

1.
76

01
33

36
7

6.
50

17
22

45
5

25
.7

5
0

22
39

53
00

00
1.

94
5

2.
69

38
80

58
6

28
42

01
34

22
47

49
28

00
0

23
B

P
O

S
T

20
14

2.
41

64
23

69
3

8.
62

45
39

92
9

25
.8

8
0

22
36

16
20

00
1.

93
5

2.
56

91
29

81
1

41
57

01
95

91
49

01
17

00
0

24
B

R
O

U
W

E
R

IJ
 - 

H
A

N
D

E
LS

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
S

O
C

IE
TE

 C
O

M
M

E
R

C
IA

LE
 D

E
 B

R
A

S
S

E
R

IE
20

07
1.

88
30

37
69

4
2.

29
37

89
16

7
10

.7
7

0
50

65
76

1
18

9.
68

3
0.

21
81

32
36

9
11

89
03

50
0

35
95

14
7

24
B

R
O

U
W

E
R

IJ
 - 

H
A

N
D

E
LS

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
S

O
C

IE
TE

 C
O

M
M

E
R

C
IA

LE
 D

E
 B

R
A

S
S

E
R

IE
20

08
1.

61
19

81
20

2
1.

96
57

58
37

6
8.

2
0

54
19

14
5

15
8.

78
8

0.
21

94
67

30
7

10
18

60
66

5
40

53
85

8
24

B
R

O
U

W
E

R
IJ

 - 
H

A
N

D
E

LS
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

S
O

C
IE

TE
 C

O
M

M
E

R
C

IA
LE

 D
E

 B
R

A
S

S
E

R
IE

20
09

1.
59

44
51

60
1

1.
86

20
80

01
2

8.
78

0
56

65
82

4
18

6.
32

8
0.

16
78

49
84

4
10

40
03

30
8.

4
49

27
01

6
24

B
R

O
U

W
E

R
IJ

 - 
H

A
N

D
E

LS
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

S
O

C
IE

TE
 C

O
M

M
E

R
C

IA
LE

 D
E

 B
R

A
S

S
E

R
IE

20
10

1.
96

79
05

43
1

2.
19

28
17

14
4

11
.4

9
0

55
85

35
0

20
5.

75
5

0.
11

42
89

89
9

13
42

81
68

6
63

63
92

4
24

B
R

O
U

W
E

R
IJ

 - 
H

A
N

D
E

LS
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

S
O

C
IE

TE
 C

O
M

M
E

R
C

IA
LE

 D
E

 B
R

A
S

S
E

R
IE

20
11

1.
64

93
74

08
9

1.
83

73
15

17
7

9.
93

0
56

82
08

6
19

3.
69

5
0.

11
39

46
91

4
11

90
62

03
8

44
96

86
7

24
B

R
O

U
W

E
R

IJ
 - 

H
A

N
D

E
LS

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
S

O
C

IE
TE

 C
O

M
M

E
R

C
IA

LE
 D

E
 B

R
A

S
S

E
R

IE
20

12
1.

60
63

99
55

4
1.

76
57

02
96

10
.6

2
0

58
69

67
4

17
1.

06
7

0.
09

91
67

98
5

12
40

50
00

0
58

73
42

5
24

B
R

O
U

W
E

R
IJ

 - 
H

A
N

D
E

LS
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 - 

S
O

C
IE

TE
 C

O
M

M
E

R
C

IA
LE

 D
E

 B
R

A
S

S
E

R
IE

20
13

1.
63

66
30

4
1.

78
56

97
74

1
6.

78
0

56
53

06
5

18
8.

54
7

0.
09

10
81

85
3

13
12

49
24

9.
3

47
58

89
6

24
B

R
O

U
W

E
R

IJ
 - 

H
A

N
D

E
LS

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 - 
S

O
C

IE
TE

 C
O

M
M

E
R

C
IA

LE
 D

E
 B

R
A

S
S

E
R

IE
20

14
1.

98
51

04
81

6
2.

16
62

86
96

6
7.

67
0

54
91

41
6

20
7.

32
0.

09
12

70
82

3
16

76
25

00
0

54
39

51
8

25
C

A
M

P
IN

E
 N

.V
.

20
07

0.
85

73
70

47
5

2.
88

33
71

34
3

7.
34

0
66

00
54

79
6.

33
9

2.
36

30
40

11
6

39
59

99
99

.4
3

20
95

78
3

25
C

A
M

P
IN

E
 N

.V
.

20
08

0.
52

87
93

09
1

1.
15

32
25

91
1

8.
37

0
52

86
18

60
2.

81
1.

18
08

64
13

8
18

35
99

99
.6

6
14

70
80

9
25

C
A

M
P

IN
E

 N
.V

.
20

09
0.

59
09

75
26

9
1.

34
58

43
52

9
-6

.2
7

0
41

12
20

26
1.

37
6

1.
27

73
30

61
9

18
75

00
00

-5
36

36
7

25
C

A
M

P
IN

E
 N

.V
.

20
10

0.
84

03
85

90
6

2.
92

38
35

00
8

8.
37

0
82

65
60

06
5.

97
1

2.
47

91
57

62
1

45
76

50
00

.3
4

64
56

08
4

25
C

A
M

P
IN

E
 N

.V
.

20
11

0.
43

98
48

11
1

1.
59

76
91

51
8

7.
79

0
12

03
20

41
2

4.
67

7
2.

63
23

71
03

4
27

01
50

00
.3

4
76

36
20

9
25

C
A

M
P

IN
E

 N
.V

.
20

12
0.

34
31

54
98

2
1.

24
15

71
91

8
-3

.6
1

0
91

93
42

45
0.

50
1

2.
61

81
08

38
3

19
12

50
00

30
26

44
25

C
A

M
P

IN
E

 N
.V

.
20

13
0.

54
21

71
12

3
1.

38
57

03
79

3
-2

.5
1

0
81

15
96

26
1.

59
6

1.
55

58
42

10
1

20
05

49
99

.8
3

19
85

53
1

25
C

A
M

P
IN

E
 N

.V
.

20
14

0.
48

88
12

87
6

1.
06

34
13

07
8

1.
89

0
72

66
70

60
2.

84
1

1.
17

55
01

32
1

16
04

99
99

.7
1

26
87

75
6

26
C

A
N

D
E

LA
 IN

V
E

S
T

20
07

0
26

C
A

N
D

E
LA

 IN
V

E
S

T
20

08
0

26
C

A
N

D
E

LA
 IN

V
E

S
T

20
09

0
26

C
A

N
D

E
LA

 IN
V

E
S

T
20

10
-3

1.
15

0
27

00
0

-4
.6

37
0.

02
83

69
41

9
-2

79
36

8
26

C
A

N
D

E
LA

 IN
V

E
S

T
20

11
1.

73
77

82
40

8
1.

89
50

91
42

1
-1

4.
15

0
12

50
0

-1
.5

59
0.

09
05

22
8

70
77

37
7.

78
8

-5
03

46
8

26
C

A
N

D
E

LA
 IN

V
E

S
T

20
12

1.
08

69
57

57
6

1.
69

31
66

65
-2

9.
22

0
0

-2
.1

67
0.

55
77

12
32

5
32

72
77

6
-2

18
16

5
26

C
A

N
D

E
LA

 IN
V

E
S

T
20

13
2.

61
67

05
48

4
13

1.
01

08
57

8
-4

1.
54

0
0

-2
.3

45
49

.0
67

09
87

4
17

18
20

7.
32

2
-2

48
86

5
26

C
A

N
D

E
LA

 IN
V

E
S

T
20

14
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

07
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

08
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

09
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

10
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

11
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

12
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

13
0

27
C

A
R

E
 P

R
O

P
E

R
TY

 IN
V

E
S

T
20

14
0

28
C

E
LY

A
D

20
07

0
28

C
E

LY
A

D
20

08
-3

9.
02

0
19

89
71

0.
13

02
89

25
3

-1
43

81
92

28
C

E
LY

A
D

20
09

-5
7.

65
0

16
38

75
0.

81
96

97
81

5
-4

09
11

46
28

C
E

LY
A

D
20

10
-6

5.
79

0
16

03
03

8
0.

23
39

45
89

8
-5

42
19

59
28

C
E

LY
A

D
20

11
-1

32
.8

1
0

26
93

2
7.

18
63

36
61

6
-6

36
17

91
28

C
E

LY
A

D
20

12
-1

5.
64

0
54

00
0

-1
1.

47
36

91
59

44
00

77
28

C
E

LY
A

D
20

13
-1

5.
9

0
0

0.
11

80
10

56
5

-5
27

69
52

28
C

E
LY

A
D

20
14

3.
60

22
31

12
5

4.
05

30
10

78
7

-6
.9

4
0

14
64

00
-2

.3
37

0.
12

51
39

05
1

23
86

69
13

0
-3

75
18

06
29

C
O

FI
N

IM
M

O
20

07
0

14
.3

1
13

69
10

53
21

29
C

O
FI

N
IM

M
O

20
08

0
-0

.4
66

10
72

28
63

55
29

C
O

FI
N

IM
M

O
20

09
0

2.
55

5
12

52
21

70
40

29
C

O
FI

N
IM

M
O

20
10

0
7.

73
2

13
31

29
12

20
29

C
O

FI
N

IM
M

O
20

11
0

8.
18

4
13

65
96

00
41

29
C

O
FI

N
IM

M
O

20
12

0
6.

16
1

14
71

57
03

05
29

C
O

FI
N

IM
M

O
20

13
0

6.
48

4
15

21
56

95
35

29
C

O
FI

N
IM

M
O

20
14

0
-2

.8
43

16
63

89
74

59
30

C
O

IL
20

07
0.

70
85

85
96

7
1.

20
93

41
07

8
-3

.0
5

1
1

1
21

03
58

86
-0

.2
0.

70
66

96
31

2
18

09
54

02
.8

9
15

38
04

1
30

C
O

IL
20

08
0.

22
85

88
50

2
0.

41
22

49
12

-1
0.

22
0

1
20

56
16

21
-0

.5
72

0.
80

34
55

18
7

52
50

89
8.

25
79

93
80

30
C

O
IL

20
09

0.
26

40
64

00
5

0.
47

73
10

45
4

-8
.8

5
1

1
2

16
23

58
72

-0
.9

16
0.

80
75

55
86

53
04

08
1.

23
7

18
27

94
30

C
O

IL
20

10
0.

41
75

96
32

6
0.

61
55

31
03

8
6.

34
0

2
18

70
19

89
0.

68
5

0.
47

39
85

71
1

75
45

48
3.

27
9

27
12

12
7

30
C

O
IL

20
11

0.
43

18
84

52
0.

64
26

98
81

1
7.

67
0

2
21

93
79

95
-0

.5
55

0.
48

81
26

46
71

86
17

4.
47

4
29

71
58

9
30

C
O

IL
20

12
0.

27
08

06
72

7
0.

40
79

01
34

6
7.

86
0

2
22

71
26

15
2.

26
5

0.
50

62
45

25
1

51
32

98
2

33
15

01
1

30
C

O
IL

20
13

0.
33

28
31

43
7

0.
58

93
50

31
8

-1
1.

33
0

2
21

09
04

35
-0

.1
28

0.
77

07
17

05
5

66
77

48
8.

62
3

-6
07

13
9

30
C

O
IL

20
14

8.
23

0
2

22
74

51
19

0.
73

16
11

97
34

45
56

2
31

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

'E
N

TR
E

P
R

IS
E

S
 C

FE
 - 

A
A

N
N

E
M

IN
G

S
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 C

FE
20

07
2.

09
05

60
16

7
6.

41
36

42
20

2
3.

19
1

1
1

26
07

35
21

9
10

.0
01

2.
06

79
06

05
9

91
64

58
20

0
-3

72
90

09
31

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

'E
N

TR
E

P
R

IS
E

S
 C

FE
 - 

A
A

N
N

E
M

IN
G

S
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 C

FE
20

08
0.

70
54

15
08

4
2.

68
81

81
23

4
2.

85
0

1
32

59
08

45
9

11
.1

64
2.

81
07

79
34

6
38

29
48

60
5

-4
84

22
74

31
C

O
M

PA
G

N
IE

 D
'E

N
TR

E
P

R
IS

E
S

 C
FE

 - 
A

A
N

N
E

M
IN

G
S

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 C
FE

20
09

0.
83

26
33

68
6

3.
23

69
60

69
3

3.
74

1
1

2
34

11
31

04
1

11
.0

08
2.

88
76

16
78

5
46

47
75

23
0

-1
11

70
29

5



	
  

	
  

XXI.	
  

	
   	
  

31
C

O
M

PA
G

N
IE

 D
'E

N
TR

E
P

R
IS

E
S

 C
FE

 - 
A

A
N

N
E

M
IN

G
S

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 C
FE

20
10

1.
18

13
47

86
9

4.
78

64
86

15
3

4.
17

0
2

37
46

26
61

6
12

.5
03

3.
05

17
16

00
9

70
31

85
27

2.
6

16
54

93
9

31
C

O
M

PA
G

N
IE

 D
'E

N
TR

E
P

R
IS

E
S

 C
FE

 - 
A

A
N

N
E

M
IN

G
S

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 C
FE

20
11

0.
79

89
84

99
7

3.
03

29
53

27
8

5.
05

0
2

36
15

06
14

1
12

.0
96

2.
79

60
07

96
3

49
73

74
97

9.
4

87
82

64
9

31
C

O
M

PA
G

N
IE

 D
'E

N
TR

E
P

R
IS

E
S

 C
FE

 - 
A

A
N

N
E

M
IN

G
S

M
A

AT
S

C
H

A
P

P
IJ

 C
FE

20
12

0.
87

40
60

11
3.

33
16

81
64

1
3.

59
0

2
34

95
06

10
0

12
.9

02
2.

81
17

30
58

3
57

39
64

68
0.

4
27

32
28

5
31

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

'E
N

TR
E

P
R

IS
E

S
 C

FE
 - 

A
A

N
N

E
M

IN
G

S
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 C

FE
20

13
0.

50
10

25
69

8
0.

73
82

07
11

5
-0

.9
1

0
2

29
35

71
43

0
2.

94
2

0.
47

33
91

76
7

84
78

54
78

5.
6

-2
91

39
63

9
31

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

'E
N

TR
E

P
R

IS
E

S
 C

FE
 - 

A
A

N
N

E
M

IN
G

S
M

A
AT

S
C

H
A

P
P

IJ
 C

FE
20

14
1.

23
73

16
72

5
1.

90
48

18
22

6
2.

76
0

2
32

47
76

77
1

15
.9

3
0.

53
94

74
98

8
21

52
23

71
75

30
01

86
9

32
C

O
M

PA
G

N
IE

 D
U

 B
O

IS
 S

A
U

VA
G

E
20

07
0.

56
39

34
27

2
1.

08
64

24
36

1.
99

0
11

18
70

9
16

.1
47

0.
92

65
08

78
9

56
83

65
50

4
-3

43
08

30
32

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

U
 B

O
IS

 S
A

U
VA

G
E

20
08

0.
30

84
68

08
0.

68
03

95
67

2
-3

.9
5

0
50

03
9

-1
10

.5
64

1.
20

57
24

68
2

23
70

63
10

2.
2

-1
87

37
69

2
32

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

U
 B

O
IS

 S
A

U
VA

G
E

20
09

0.
34

84
64

79
4

0.
73

53
81

18
9

-0
.1

5
0

28
55

10
.6

92
1.

11
03

45
79

2
26

40
82

37
1.

5
-4

20
90

45
32

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

U
 B

O
IS

 S
A

U
VA

G
E

20
10

0.
45

18
86

42
6

0.
85

18
81

35
3

-0
.4

4
0

0
18

39
77

.3
25

0.
88

51
66

94
6

31
72

30
13

0
25

11
39

0
32

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

U
 B

O
IS

 S
A

U
VA

G
E

20
11

0.
53

64
66

42
5

0.
75

14
18

38
6

3.
32

0
44

77
9

26
.4

41
0.

40
06

81
10

5
25

82
61

50
0

55
51

88
9

32
C

O
M

PA
G

N
IE

 D
U

 B
O

IS
 S

A
U

VA
G

E
20

12
0.

76
24

42
99

9
1.

00
88

40
25

4
2.

84
0

37
16

17
.5

68
0.

32
31

68
1

30
08

91
08

6
45

54
09

9
32

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

U
 B

O
IS

 S
A

U
VA

G
E

20
13

0.
80

82
09

24
8

1.
18

46
04

04
8

2.
82

0
0

6.
97

5
0.

46
57

14
53

4
33

71
71

30
2.

5
15

20
93

1
32

C
O

M
PA

G
N

IE
 D

U
 B

O
IS

 S
A

U
VA

G
E

20
14

0.
93

48
36

77
8

1.
16

97
73

45
5

3.
27

0
0

6.
85

2
0.

25
13

13
07

8
33

32
87

50
9.

9
26

76
21

33
C

O
M

PA
G

N
IE

 F
IN

A
N

C
IE

R
E

 D
U

 N
E

U
FC

O
U

R
20

07
0.

86
53

19
27

8
1.

02
81

96
81

2
20

.8
6

0
54

36
69

0.
18

0.
18

82
28

42
1

60
39

99
0

11
92

66
33

C
O

M
PA

G
N

IE
 F

IN
A

N
C

IE
R

E
 D

U
 N

E
U

FC
O

U
R

20
08

0.
90

87
35

60
5

0.
96

18
60

50
1

3.
48

0
50

27
88

0.
18

6
0.

05
84

60
23

4
58

56
96

0
54

36
1

33
C

O
M

PA
G

N
IE

 F
IN

A
N

C
IE

R
E

 D
U

 N
E

U
FC

O
U

R
20

09
0.

49
59

67
05

2
0.

87
36

40
89

4
-1

.5
4

0
34

25
-3

.5
21

0.
76

14
90

04
8

32
94

54
0

-1
26

83
5

33
C

O
M

PA
G

N
IE

 F
IN

A
N

C
IE

R
E

 D
U

 N
E

U
FC

O
U

R
20

10
0.

43
30

79
95

5
0.

70
38

27
61

1.
3

0
12

19
48

0
1.

09
8

0.
62

51
67

85
8

27
85

71
6.

64
9

41
72

4
33

C
O

M
PA

G
N

IE
 F

IN
A

N
C

IE
R

E
 D

U
 N

E
U

FC
O

U
R

20
11

0.
44

62
09

89
5

0.
73

24
56

93
0.

46
0

16
02

73
0.

36
1

0.
64

15
07

59
3

29
28

48
0

-9
45

43
33

C
O

M
PA

G
N

IE
 F

IN
A

N
C

IE
R

E
 D

U
 N

E
U

FC
O

U
R

20
12

0.
49

69
43

00
9

0.
76

85
97

66
3

-4
.5

0
59

60
89

0.
16

9
0.

54
66

51
72

4
31

22
49

1.
70

2
-3

02
67

9
33

C
O

M
PA

G
N

IE
 F

IN
A

N
C

IE
R

E
 D

U
 N

E
U

FC
O

U
R

20
13

0.
58

22
26

92
4

1.
00

89
24

59
7

-1
.4

6
0

11
94

28
-0

.1
69

0.
73

28
72

08
7

40
33

98
1.

36
8

-1
03

30
1

33
C

O
M

PA
G

N
IE

 F
IN

A
N

C
IE

R
E

 D
U

 N
E

U
FC

O
U

R
20

14
0.

41
53

57
32

9
0.

76
18

72
72

5
1.

53
0

58
11

14
-0

.3
11

0.
83

42
58

61
5

31
48

11
6.

14
42

68
34

C
O

N
N

E
C

T 
G

R
O

U
P

20
07

0.
54

97
74

48
7

1.
56

11
81

16
8

4.
86

1
1

1
11

30
55

43
7

15
69

.3
71

1.
83

96
75

55
2

76
27

86
64

10
13

96
00

34
C

O
N

N
E

C
T 

G
R

O
U

P
20

08
0.

09
74

08
92

0.
28

70
10

94
6

3.
75

1
1

2
88

33
37

13
0.

06
4

1.
94

64
54

48
5

12
82

86
84

.5
7

87
08

03
2

34
C

O
N

N
E

C
T 

G
R

O
U

P
20

09
0.

15
53

63
96

7
0.

57
61

32
53

7
-1

.7
9

1
1

3
10

03
66

76
8

-3
.8

13
2.

70
82

76
44

2
17

26
67

15
.8

3
-7

67
03

0
34

C
O

N
N

E
C

T 
G

R
O

U
P

20
10

0.
11

97
04

44
1

0.
48

04
22

49
8

-1
.7

3
1

1
4

78
55

93
84

-0
.1

63
3.

01
34

05
90

7
13

52
21

27
.1

3
28

29
39

1
34

C
O

N
N

E
C

T 
G

R
O

U
P

20
11

0.
14

40
74

96
3

0.
48

69
46

54
9

0.
37

0
4

84
49

87
91

0.
36

3
2.

37
98

13
88

16
36

11
38

.5
42

31
33

9
34

C
O

N
N

E
C

T 
G

R
O

U
P

20
12

0.
19

26
85

80
8

0.
57

18
40

88
3

0.
68

0
4

68
67

89
37

0.
29

5
1.

96
77

37
36

7
19

65
39

45
.5

36
06

18
1

34
C

O
N

N
E

C
T 

G
R

O
U

P
20

13
-3

.1
6

0
4

51
06

17
24

1.
97

40
62

71
3

-7
29

58
5

34
C

O
N

N
E

C
T 

G
R

O
U

P
20

14
0.

18
23

66
28

9
0.

69
15

32
56

8
-5

.1
9

0
4

39
07

20
54

-0
.4

52
2.

79
19

97
81

2
16

14
50

47
.7

2
-2

26
78

73
35

D
'IE

TE
R

E
N

20
07

0.
53

84
18

22
2

1.
71

32
33

49
3

8.
53

1
1

1
25

79
21

80
00

2.
55

2.
18

19
75

36
8

13
60

44
44

73
85

16
10

00
35

D
'IE

TE
R

E
N

20
08

0.
16

69
85

63
5

0.
60

15
65

57
3

-1
.6

2
1

1
2

26
17

48
90

00
-0

.5
06

2.
60

25
00

27
9

41
53

22
66

2.
5

70
65

50
00

35
D

'IE
TE

R
E

N
20

09
0.

64
57

12
19

3
2.

04
20

23
48

6
3.

49
0

0
2

23
42

87
90

00
3.

30
9

2.
16

24
37

52
2

15
43

49
62

21
55

35
20

00
35

D
'IE

TE
R

E
N

20
10

0.
94

25
89

43
6

3.
13

31
61

28
5

3.
3

0
2

26
32

10
80

00
4.

62
9

2.
32

39
93

68
6

26
10

28
37

06
73

90
70

00
35

D
'IE

TE
R

E
N

20
11

0.
66

59
49

25
8

2.
04

71
50

27
4

4.
66

0
2

31
08

43
40

00
6.

79
9

2.
07

40
34

47
7

18
84

16
02

47
96

83
20

00
35

D
'IE

TE
R

E
N

20
12

0.
59

39
52

54
5

1.
75

19
62

54
3

1.
16

0
2

27
37

18
40

00
3.

58
1.

94
96

66
55

3
16

83
41

17
82

10
03

63
00

0
35

D
'IE

TE
R

E
N

20
13

0.
69

98
28

11
2.

15
16

30
89

6
0.

73
0

2
25

85
07

70
00

2.
13

4
2.

07
45

13
45

4
20

01
95

48
86

56
50

80
00

35
D

'IE
TE

R
E

N
20

14
0.

55
92

01
56

6
1.

83
61

91
64

8
-0

.0
4

0
2

25
77

45
00

00
-0

.2
53

2.
28

35
96

46
8

16
20

09
02

57
63

05
20

00
36

D
E

C
E

U
N

IN
C

K
20

07
0.

64
97

42
37

5
8.

45
71

38
35

-3
.8

6
1

1
1

26
06

61
31

6
0.

25
7

12
.0

16
14

09
7

34
48

00
00

0
14

82
64

99
36

D
E

C
E

U
N

IN
C

K
20

08
0.

11
22

30
91

6
2.

58
37

03
20

5
-3

.6
9

0
1

22
47

04
98

9
-1

.7
34

22
.0

21
31

53
2

56
89

20
02

.2
6

16
13

41
43

36
D

E
C

E
U

N
IN

C
K

20
09

0.
31

15
16

82
9

1.
76

82
93

66
4

-3
.8

1
1

2
18

67
82

39
2

-0
.1

57
4.

67
63

98
7

15
62

37
50

5.
1

48
06

81
5

36
D

E
C

E
U

N
IN

C
K

20
10

0.
37

36
47

19
2.

49
44

15
02

5
-1

.8
1

0
2

20
25

28
80

6
5.

67
58

56
66

1
19

71
82

50
4.

6
24

22
15

85
36

D
E

C
E

U
N

IN
C

K
20

11
0.

25
91

18
09

5
0.

62
33

27
00

9
-3

.7
0

2
18

33
84

37
4

0.
07

9
1.

40
55

71
19

4
78

65
75

02
.0

6
20

42
71

12
36

D
E

C
E

U
N

IN
C

K
20

12
0.

41
03

77
90

9
0.

94
12

56
83

8
-0

.5
9

0
2

16
55

47
51

6
0.

03
9

1.
29

36
34

20
9

12
49

89
99

6.
4

14
61

66
70

36
D

E
C

E
U

N
IN

C
K

20
13

0.
63

47
82

60
7

1.
15

97
09

17
9

9.
58

0
2

14
72

34
90

3
0.

03
9

0.
82

69
39

16
4

18
42

52
50

4.
1

13
23

76
08

36
D

E
C

E
U

N
IN

C
K

20
14

0.
75

41
17

57
1.

15
70

08
51

3
-1

.0
3

0
2

14
21

83
41

4
0.

07
8

0.
53

42
54

81
5

23
47

85
75

2.
3

55
25

58
4

37
D

E
X

IA
20

07
0.

88
55

33
90

5
1.

11
63

80
36

5
4.

52
1

1
1

0
0.

84
1

0.
26

07
02

03
5

20
12

45
54

08
7

-1
40

01
40

00
37

D
E

X
IA

20
08

0.
12

97
84

66
1

0.
15

12
70

73
6

3.
73

1
1

2
0

0.
66

5
0.

16
54

63
12

37
00

52
40

87
-1

97
26

30
00

37
D

E
X

IA
20

09
0.

27
34

34
19

4
0.

32
25

25
64

9
-0

.4
7

1
1

3
0

-0
.0

45
0.

17
95

96
73

8
78

60
66

21
56

-1
53

99
20

00
37

D
E

X
IA

20
10

0.
20

51
75

18
5

0.
25

02
42

98
6

-0
.3

1
1

4
0

-2
.6

59
0.

21
97

33
40

7
48

00
65

86
23

-1
41

48
10

00
37

D
E

X
IA

20
11

0.
06

10
41

93
2

0.
20

85
45

69
1

-0
.6

8
0

4
0

-8
.4

15
2.

41
64

32
87

7
57

88
48

37
1.

1
-8

75
37

00
0

37
D

E
X

IA
20

12
0.

02
06

87
04

9
0.

05
01

04
63

7
-2

0
4

0
-2

.8
47

1.
42

20
29

24
8

13
64

28
91

3.
8

-1
13

92
60

00
37

D
E

X
IA

20
13

0.
02

08
84

99
9

0.
02

70
23

25
2

4.
59

0
4

0
0.

08
4

0.
29

39
07

58
8

77
95

93
77

.2
2

-3
38

23
00

0
37

D
E

X
IA

20
14

0.
01

56
04

94
4

0.
01

67
28

50
4

-0
.5

9
0

4
0

0.
01

5
0.

07
20

00
26

1
48

72
46

12
.5

8
-2

83
32

00
0

38
D

IS
TR

IL
A

N
D

20
07

-0
.2

5
0

0.
44

83
54

47
2

42
86

9
38

D
IS

TR
IL

A
N

D
20

08
-3

.0
1

0
0.

74
56

75
30

2
-1

23
05

38
D

IS
TR

IL
A

N
D

20
09

-2
.0

3
0

0.
73

94
13

70
7

14
13

4
38

D
IS

TR
IL

A
N

D
20

10
2.

88
0

0.
86

51
69

22
11

78
42

38
D

IS
TR

IL
A

N
D

20
11

-1
8.

42
0

0.
83

89
10

55
3

-4
47

24
38

D
IS

TR
IL

A
N

D
20

12
-0

.5
8

0
0.

70
58

92
46

9
24

14
3

38
D

IS
TR

IL
A

N
D

20
13

-1
.0

3
0

0.
23

65
41

14
7

13
8

38
D

IS
TR

IL
A

N
D

20
14

-2
.9

3
0

0.
00

80
45

92
6

-1
77

88



	
  

	
  

XXII.	
  

	
   	
  

39
E

C
K

E
R

T 
&

 Z
IE

G
LE

R
 B

E
B

IG
20

07
3.

42
14

31
93

3
5.

95
13

22
62

3
-5

1.
11

0
73

70
83

6
-0

.7
02

0.
73

94
24

56
9

34
24

98
03

-3
52

87
71

39
E

C
K

E
R

T 
&

 Z
IE

G
LE

R
 B

E
B

IG
20

08
1.

00
86

17
66

1
1.

72
64

37
86

8
-3

.8
7

0
83

43
55

1
-0

.0
65

0.
71

16
87

16
2

43
00

81
68

.1
4

-8
08

32
0

39
E

C
K

E
R

T 
&

 Z
IE

G
LE

R
 B

E
B

IG
20

09
1.

17
78

55
10

4
2.

00
00

74
51

4
13

.2
0

25
86

84
30

0.
25

1
0.

69
80

65
01

1
64

95
11

10
.6

4
82

78
69

5
39

E
C

K
E

R
T 

&
 Z

IE
G

LE
R

 B
E

B
IG

20
10

1.
17

03
99

2.
04

02
63

47
2

-2
.0

6
0

17
68

44
21

0.
24

6
0.

74
32

20
42

4
53

54
07

78
.8

6
55

94
6

39
E

C
K

E
R

T 
&

 Z
IE

G
LE

R
 B

E
B

IG
20

11
1.

12
46

00
43

8
1.

63
41

09
37

7
5.

31
0

14
77

70
88

0.
08

3
0.

45
30

57
79

7
46

51
90

39
.7

7
33

52
84

1
39

E
C

K
E

R
T 

&
 Z

IE
G

LE
R

 B
E

B
IG

20
12

0.
88

77
81

06
2

1.
23

35
50

14
5

3.
94

0
11

35
42

57
0.

22
0.

38
94

75
67

9
37

91
74

06
.1

5
24

42
42

9
39

E
C

K
E

R
T 

&
 Z

IE
G

LE
R

 B
E

B
IG

20
13

0.
81

62
05

32
1

1.
06

90
64

24
1

3.
6

0
11

18
44

68
0.

19
7

0.
30

97
98

14
6

35
98

64
24

.8
6

17
91

13
6

39
E

C
K

E
R

T 
&

 Z
IE

G
LE

R
 B

E
B

IG
20

14
0.

60
35

91
80

5
0.

78
98

32
02

5
2.

05
0

87
19

05
9

-0
.1

74
0.

30
85

53
24

6
26

68
26

17
.7

5
16

92
92

6
40

E
C

O
N

O
C

O
M

 G
R

O
U

P
20

07
1.

22
21

95
82

9
1.

52
32

04
94

9
31

.8
5

0
0

82
20

81
0

0.
19

6
0.

24
59

53
73

3
19

37
58

00
5.

9
47

18
48

40
E

C
O

N
O

C
O

M
 G

R
O

U
P

20
08

0.
96

78
91

15
1.

40
36

41
11

7
2.

67
1

1
1

95
37

54
0

0.
20

6
0.

45
02

05
56

3
16

61
52

00
1.

5
27

86
30

6
40

E
C

O
N

O
C

O
M

 G
R

O
U

P
20

09
1.

39
45

38
75

5
2.

26
56

45
69

0.
9

1
1

2
99

05
83

5
0.

25
5

0.
62

43
42

13
1

25
66

80
00

9.
5

16
53

19
7

40
E

C
O

N
O

C
O

M
 G

R
O

U
P

20
10

0.
64

36
63

23
3

1.
97

67
82

10
4

0.
7

0
2

12
15

91
99

0.
35

8
2.

07
11

43
42

3
24

80
00

00
0

-6
51

81
81

40
E

C
O

N
O

C
O

M
 G

R
O

U
P

20
11

0.
72

00
80

44
2

2.
12

23
05

30
2

12
.6

1
0

0
2

14
86

49
72

0.
31

4
1.

94
69

37
97

4
40

69
88

55
3.

3
-4

01
99

5
40

E
C

O
N

O
C

O
M

 G
R

O
U

P
20

12
0.

97
85

79
67

5
2.

80
60

76
17

6
8.

57
0

2
12

17
33

31
0.

55
2

1.
86

74
98

84
3

57
53

14
93

0.
2

-1
66

26
42

1
40

E
C

O
N

O
C

O
M

 G
R

O
U

P
20

13
1.

24
55

85
39

3.
58

75
16

49
5

0.
73

0
2

12
67

96
30

0.
41

7
1.

88
01

85
17

7
93

40
17

33
1.

3
-1

99
58

70
3

40
E

C
O

N
O

C
O

M
 G

R
O

U
P

20
14

1.
06

73
64

83
3

2.
46

01
69

47
3

3.
39

0
2

28
67

57
52

0.
28

1.
30

49
00

26
2

73
80

14
00

5.
2

22
33

28
16

41
E

LI
A 

S
Y

S
TE

M
 O

P
E

R
AT

O
R

20
07

0.
34

45
87

07
4

1.
06

46
76

33
7

2.
26

0
69

99
04

00
0

3.
57

2.
08

97
16

35
4

13
36

59
57

12
16

36
81

00
0

41
E

LI
A 

S
Y

S
TE

M
 O

P
E

R
AT

O
R

20
08

0.
28

88
41

91
0.

92
53

71
86

1
2.

5
0

72
28

61
00

0
4.

15
2

2.
20

37
30

42
2

11
80

76
98

42
14

90
68

00
0

41
E

LI
A 

S
Y

S
TE

M
 O

P
E

R
AT

O
R

20
09

0.
31

29
30

43
8

1.
01

51
64

52
3

2.
39

0
73

70
38

00
0

3.
85

3
2.

24
40

57
24

4
13

17
77

79
25

16
57

86
00

0
41

E
LI

A 
S

Y
S

TE
M

 O
P

E
R

AT
O

R
20

10
0.

37
97

51
22

7
1.

09
01

37
11

6
1.

75
0

71
86

76
00

0
6.

66
1

1.
87

06
61

82
2

17
29

78
05

10
15

95
44

00
0

41
E

LI
A 

S
Y

S
TE

M
 O

P
E

R
AT

O
R

20
11

0.
40

39
43

31
2

1.
11

42
70

32
1

3.
33

0
75

39
46

00
0

2.
28

6
1.

75
84

81
32

7
18

06
43

16
63

17
31

53
00

0
41

E
LI

A 
S

Y
S

TE
M

 O
P

E
R

AT
O

R
20

12
0.

45
75

41
46

9
1.

26
25

61
81

4
2.

43
0

76
48

17
00

0
5.

05
3

1.
75

94
48

50
1

20
64

14
84

67
14

96
55

00
0

41
E

LI
A 

S
Y

S
TE

M
 O

P
E

R
AT

O
R

20
13

0.
42

57
37

55
2

1.
22

80
34

63
5

2.
77

0
78

94
51

00
0

5.
25

1
1.

88
44

87
53

3
20

40
73

08
10

15
14

99
00

0
41

E
LI

A 
S

Y
S

TE
M

 O
P

E
R

AT
O

R
20

14
0.

48
57

17
90

8
1.

38
71

76
43

4
2.

55
0

78
68

49
00

0
4.

61
1.

85
59

30
05

7
23

39
03

04
45

13
32

32
00

0
42

E
M

A
K

IN
A 

G
R

O
U

P
20

07
4.

37
64

45
66

7
4.

50
97

02
99

7
-0

.8
6

0
59

12
25

0.
58

2
0.

03
04

48
75

7
39

50
72

03
.5

-6
82

92
7

42
E

M
A

K
IN

A 
G

R
O

U
P

20
08

2.
55

30
82

71
9

2.
87

76
56

43
2

3.
52

0
16

28
88

9
0.

29
7

0.
12

71
30

12
26

62
44

19
.7

5
-2

33
9

42
E

M
A

K
IN

A 
G

R
O

U
P

20
09

3.
09

25
16

61
7

3.
35

78
87

74
3

3.
76

0
0

17
09

50
4

0.
12

0.
08

58
10

73
6

32
63

63
85

.5
-1

76
77

1
42

E
M

A
K

IN
A 

G
R

O
U

P
20

10
2.

52
19

09
49

2
2.

87
53

56
63

1.
49

0
22

24
09

5
-0

.0
13

0.
14

01
50

54
9

35
99

43
16

.3
8

-5
41

40
42

E
M

A
K

IN
A 

G
R

O
U

P
20

11
1.

77
13

88
03

2.
04

21
05

07
7

2.
28

0
24

61
69

8
0.

00
7

0.
15

28
27

62
2

26
95

77
69

.5
4

-8
47

48
42

E
M

A
K

IN
A 

G
R

O
U

P
20

12
4.

56
0

33
65

47
8

0.
19

46
72

60
3

32
55

82
42

E
M

A
K

IN
A 

G
R

O
U

P
20

13
1.

69
77

06
10

9
2.

19
45

54
3

2.
55

0
37

03
01

3
0.

4
0.

29
26

58
52

8
31

62
79

18
.4

8
-1

31
30

9
42

E
M

A
K

IN
A 

G
R

O
U

P
20

14
1.

54
97

66
24

9
1.

91
79

45
64

1
8.

73
0

43
11

16
0

0.
18

6
0.

23
75

70
91

9
30

37
49

52
38

80
70

43
E

M
D

 M
U

S
IC

20
07

1.
15

65
25

22
4

2.
46

83
04

64
7

13
.1

1
0

34
32

33
97

0.
59

9
1.

13
42

41
95

4
24

43
83

61
.0

3
37

72
69

1
43

E
M

D
 M

U
S

IC
20

08
1.

03
25

76
13

7
2.

22
22

03
48

1
11

.5
1

0
36

56
69

59
0.

50
8

1.
15

20
96

54
3

23
91

03
72

.2
6

41
18

15
6

43
E

M
D

 M
U

S
IC

20
09

0.
50

54
37

83
1.

05
00

68
94

9.
6

0
33

71
04

90
0.

40
9

1.
07

75
43

22
6

11
31

40
56

29
62

00
4

43
E

M
D

 M
U

S
IC

20
10

0.
58

26
41

03
1.

19
00

78
13

2
8.

59
0

33
54

48
18

0.
37

1.
04

25
58

11
6

12
82

25
97

.1
6

27
18

94
3

43
E

M
D

 M
U

S
IC

20
11

0.
72

03
87

32
5

1.
43

99
70

76
4

6.
48

0
33

68
47

90
0.

38
1

0.
99

88
84

15
83

96
77

.6
8

22
72

66
2

43
E

M
D

 M
U

S
IC

20
12

0.
72

76
69

85
1.

72
85

36
33

3
4.

87
0

33
51

77
30

0.
35

8
1.

37
54

40
41

7
16

59
39

49
.1

6
19

94
88

7
43

E
M

D
 M

U
S

IC
20

13
2.

82
0

30
59

56
82

1.
00

11
43

54
2

14
34

85
9

43
E

M
D

 M
U

S
IC

20
14

0.
35

23
70

39
0.

76
82

38
37

6.
21

0
29

00
87

98
0.

27
9

1.
18

02
01

23
5

62
22

73
0.

71
16

83
67

0
44

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TE
N

 F
R

. C
O

LR
U

Y
T

20
07

2.
17

14
53

86
8

10
.7

52
46

33
13

.0
3

0
0

40
72

15
70

00
1.

72
7

3.
95

17
34

97
54

35
82

21
82

34
75

20
00

0
44

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TE
N

 F
R

. C
O

LR
U

Y
T

20
08

2.
05

10
03

39
5

10
.8

24
99

41
1

9.
45

1
1

1
45

06
13

30
00

1.
83

2
4.

27
79

03
37

1
57

70
01

40
16

38
31

67
00

0
44

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TE
N

 F
R

. C
O

LR
U

Y
T

20
09

1.
86

54
71

79
1

8.
22

47
94

65
9

9.
77

0
0

1
48

05
27

40
00

1.
96

9
3.

40
89

62
31

8
61

08
26

72
53

41
12

47
00

0
44

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TE
N

 F
R

. C
O

LR
U

Y
T

20
10

1.
39

20
77

72
4

7.
12

82
55

58
3

8.
53

1
1

2
51

51
06

00
00

2.
04

4
4.

12
05

87
32

7
62

53
83

95
73

41
64

46
00

0
44

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TE
N

 F
R

. C
O

LR
U

Y
T

20
11

5.
9

0
2

54
69

29
40

00
4.

25
01

16
39

1
42

52
67

00
0

44
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TE

N
 F

R
. C

O
LR

U
Y

T
20

12
1.

28
09

48
04

3
4.

91
41

01
19

3
17

.5
0

2
57

18
72

70
00

2.
10

1
2.

83
63

00
16

9
63

19
50

46
50

10
00

46
70

00
44

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TE
N

 F
R

. C
O

LR
U

Y
T

20
13

1.
26

69
90

17
7

5.
08

28
65

54
4

4.
93

0
2

59
02

59
70

00
2.

11
9

3.
01

17
63

20
3

66
06

78
99

60
41

07
89

00
0

44
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TE

N
 F

R
. C

O
LR

U
Y

T
20

14
6.

74
0

2
61

05
40

50
00

3.
78

23
25

26
4

37
56

32
00

0
45

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TS
 D

E
LH

A
IZ

E
 F

R
E

R
E

S
 E

T 
C

IE
 L

E
 L

IO
N

 (G
R

O
U

P
E

 D
E

LH
A

IZ
E

)
20

07
0.

93
85

76
49

5
1.

86
86

83
5

2.
07

1
1

1
41

26
26

30
00

4.
24

7
0.

99
09

76
57

5
60

24
52

72
97

16
88

43
00

0
45

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TS
 D

E
LH

A
IZ

E
 F

R
E

R
E

S
 E

T 
C

IE
 L

E
 L

IO
N

 (G
R

O
U

P
E

 D
E

LH
A

IZ
E

)
20

08
0.

69
96

82
84

8
1.

50
98

38
07

1
-0

.8
2

1
1

2
42

85
25

70
00

4.
77

7
1.

15
78

89
25

1
44

32
39

84
86

18
08

09
00

0
45

E
TA

B
LI

S
S

E
M

E
N

TS
 D

E
LH

A
IZ

E
 F

R
E

R
E

S
 E

T 
C

IE
 L

E
 L

IO
N

 (G
R

O
U

P
E

 D
E

LH
A

IZ
E

)
20

09
0.

77
90

73
29

6
1.

43
17

87
80

8
0.

09
0

0
2

44
88

49
40

00
5.

15
5

0.
83

78
09

09
1

54
08

68
28

58
21

92
39

00
0

45
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TS

 D
E

LH
A

IZ
E

 F
R

E
R

E
S

 E
T 

C
IE

 L
E

 L
IO

N
 (G

R
O

U
P

E
 D

E
LH

A
IZ

E
)

20
10

0.
65

22
80

87
6

1.
51

36
18

85
8

0.
57

0
2

46
64

81
40

00
5.

66
2

1.
32

05
01

41
5

56
12

96
04

27
27

87
17

00
0

45
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TS

 D
E

LH
A

IZ
E

 F
R

E
R

E
S

 E
T 

C
IE

 L
E

 L
IO

N
 (G

R
O

U
P

E
 D

E
LH

A
IZ

E
)

20
11

0.
48

09
58

50
7

1.
14

95
99

63
6

2.
35

0
2

47
09

35
30

00
4.

66
2

1.
39

02
26

15
7

44
22

63
03

83
29

64
14

00
0

45
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TS

 D
E

LH
A

IZ
E

 F
R

E
R

E
S

 E
T 

C
IE

 L
E

 L
IO

N
 (G

R
O

U
P

E
 D

E
LH

A
IZ

E
)

20
12

0.
32

13
76

35
2

0.
74

90
24

96
2

4.
27

0
2

47
17

39
10

00
1.

01
1

1.
33

06
78

28
6

30
83

12
53

15
27

34
47

00
0

45
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TS

 D
E

LH
A

IZ
E

 F
R

E
R

E
S

 E
T 

C
IE

 L
E

 L
IO

N
 (G

R
O

U
P

E
 D

E
LH

A
IZ

E
)

20
13

0.
48

77
96

01
1

1.
13

32
43

82
3

2.
26

0
2

48
61

37
20

00
1.

78
6

1.
32

31
91

85
1

44
25

82
15

02
24

36
40

00
0

45
E

TA
B

LI
S

S
E

M
E

N
TS

 D
E

LH
A

IZ
E

 F
R

E
R

E
S

 E
T 

C
IE

 L
E

 L
IO

N
 (G

R
O

U
P

E
 D

E
LH

A
IZ

E
)

20
14

0.
69

73
56

14
7

1.
70

66
08

03
0.

54
0

2
47

03
45

10
00

0.
87

5
1.

44
72

54
6

62
13

35
54

04
17

52
38

00
0

46
E

U
R

O
N

AV
20

07
0.

86
54

36
66

4
2.

07
19

20
35

6
4.

52
1

1
1

36
24

22
07

7
28

33
.8

01
1.

39
40

75
02

1
12

67
80

52
97

19
42

48
43

8
46

E
U

R
O

N
AV

20
08

0.
27

80
41

54
8

0.
60

77
77

89
4

18
.8

5
1

1
2

61
09

48
95

0
82

13
.7

48
1.

18
59

24
81

5
50

76
67

52
1.

7
51

10
54

44
3

46
E

U
R

O
N

AV
20

09
0.

43
23

56
87

3
0.

94
47

13
50

3
1.

31
1

1
3

30
96

08
69

7
23

58
.0

64
1.

18
50

31
8

79
17

75
00

9.
9

11
98

47
85

4
46

E
U

R
O

N
AV

20
10

0.
35

97
69

32
2

0.
70

99
26

80
7

1.
79

0
3

35
49

61
91

2
27

03
.8

97
0.

97
32

83
27

65
67

07
47

8.
3

17
30

06
26

6
46

E
U

R
O

N
AV

20
11

0.
11

18
11

82
4

0.
22

77
79

00
4

-4
.9

1
0

3
24

90
95

62
3

62
.1

6
1.

03
71

63
83

2
19

35
45

00
0.

5
76

83
56

53



	
  

	
  

XXIII.	
  

	
   	
  

46
E

U
R

O
N

AV
20

12
0.

14
55

25
71

3
0.

31
17

20
71

1
-4

.3
1

0
3

24
46

35
03

2
73

5.
56

9
1.

14
20

31
91

1
23

75
32

50
7.

9
69

52
03

42
46

E
U

R
O

N
AV

20
13

0.
32

41
71

71
0.

73
75

43
99

-5
.4

8
0

3
22

35
19

25
9

-2
5.

29
6

1.
27

51
64

47
1

46
90

35
99

6.
4

56
13

80
40

46
E

U
R

O
N

AV
20

14
0.

57
13

43
50

8
1.

06
61

78
75

2
-2

.5
4

0
3

31
85

84
00

0
0.

47
0.

86
60

91
43

4
12

55
29

53
93

11
19

76
00

0
47

E
U

R
O

P
U

B
LI

D
IS

20
07

-2
9.

37
1

1
1

22
83

01
1

1.
38

98
06

17
9

-8
94

50
8

47
E

U
R

O
P

U
B

LI
D

IS
20

08
-1

4.
64

1
1

2
25

20
34

6
1.

90
76

51
75

7
-2

16
39

3
47

E
U

R
O

P
U

B
LI

D
IS

20
09

-1
6.

67
1

1
3

19
72

69
6

1.
04

90
68

64
-1

79
80

1
47

E
U

R
O

P
U

B
LI

D
IS

20
10

-2
5.

34
0

3
16

30
40

3
38

.7
80

14
93

3
-1

86
28

3
47

E
U

R
O

P
U

B
LI

D
IS

20
11

-6
2.

42
0

3
13

89
24

4
-1

.8
12

90
93

59
-3

74
25

0
47

E
U

R
O

P
U

B
LI

D
IS

20
12

-2
53

.5
5

0
3

96
34

92
-1

.5
86

34
86

9
-9

19
49

5
47

E
U

R
O

P
U

B
LI

D
IS

20
13

-7
0.

8
0

3
44

57
00

-1
.4

52
02

56
98

-2
38

21
7

47
E

U
R

O
P

U
B

LI
D

IS
20

14
0

3
48

E
VA

D
IX

20
07

0.
84

86
58

63
9

1.
31

33
58

50
9

0.
02

0
12

72
91

4
0.

54
7

0.
54

75
69

98
6

89
33

94
6.

60
8

12
33

66
48

E
VA

D
IX

20
08

0.
14

99
47

12
7

0.
22

16
51

54
2

-4
.9

6
0

11
54

18
1

1.
34

5
0.

47
81

97
90

7
18

22
64

4.
66

3
-2

86
47

9
48

E
VA

D
IX

20
09

0.
04

35
86

27
6

0.
07

38
23

64
7

-0
.3

8
0

16
87

44
7

0.
80

9
0.

69
37

36
01

7
47

80
70

.7
09

16
39

78
48

E
VA

D
IX

20
10

0.
12

81
10

43
7

0.
20

40
13

85
2

-2
.6

8
0

13
31

08
3

0.
99

6
0.

59
24

84
20

6
13

44
57

3.
86

4
-5

72
6

48
E

VA
D

IX
20

11
0.

10
46

85
96

2
0.

16
72

49
26

2
2.

34
0

11
40

93
5

0.
88

5
0.

59
76

28
17

5
10

45
77

9.
68

2
24

54
87

48
E

VA
D

IX
20

12
0.

09
70

47
91

7
0.

15
14

02
21

7
1.

6
0

10
69

44
3

0.
60

9
0.

56
00

76
95

2
93

10
92

.7
57

33
05

52
48

E
VA

D
IX

20
13

1.
54

0
10

29
01

1
0.

51
06

02
65

4
36

06
92

48
E

VA
D

IX
20

14
0.

05
73

08
95

9
0.

09
27

70
35

6
-3

.3
2

0
76

84
37

0.
20

8
0.

61
87

75
85

1
45

05
28

.7
68

-6
95

15
49

E
V

S
 B

R
O

A
D

C
A

S
T 

E
Q

U
IP

M
E

N
T

20
07

13
.1

92
33

20
2

23
.5

69
66

22
1

71
.0

3
1

1
1

79
31

61
03

2.
84

6
0.

78
66

18
29

6
11

04
44

99
79

52
84

92
68

49
E

V
S

 B
R

O
A

D
C

A
S

T 
E

Q
U

IP
M

E
N

T
20

08
3.

75
50

31
86

2
6.

57
70

16
07

64
.1

9
1

1
2

90
24

72
07

3.
25

8
0.

75
15

20
70

9
35

38
12

50
0

56
64

52
81

49
E

V
S

 B
R

O
A

D
C

A
S

T 
E

Q
U

IP
M

E
N

T
20

09
7.

44
65

17
13

15
.8

08
42

38
6

45
.9

8
1

1
3

67
91

34
26

1.
86

6
1.

12
29

28
52

1
61

03
99

98
9.

6
33

69
09

67
49

E
V

S
 B

R
O

A
D

C
A

S
T 

E
Q

U
IP

M
E

N
T

20
10

7.
15

06
45

19
7

18
.9

54
23

31
2

50
.6

8
0

3
81

93
05

33
2.

79
3

1.
65

07
02

58
8

65
26

37
52

0.
8

45
66

63
27

49
E

V
S

 B
R

O
A

D
C

A
S

T 
E

Q
U

IP
M

E
N

T
20

11
5.

64
00

11
69

7
13

.8
82

49
37

2
51

.1
6

0
3

85
65

47
64

2.
35

4
1.

46
14

30
05

6
53

80
51

27
2.

9
35

24
47

14
49

E
V

S
 B

R
O

A
D

C
A

S
T 

E
Q

U
IP

M
E

N
T

20
12

6.
12

91
77

30
6

13
.8

31
63

18
1

55
.7

5
0

3
11

62
57

67
1

3.
06

4
1.

25
66

86
59

8
60

49
50

02
0.

8
49

76
11

53
49

E
V

S
 B

R
O

A
D

C
A

S
T 

E
Q

U
IP

M
E

N
T

20
13

5.
24

66
42

34
7

12
.1

32
65

82
5

40
.3

2
0

3
96

91
92

81
2.

44
8

1.
31

24
61

54
8

64
02

38
77

2.
9

37
81

73
87

49
E

V
S

 B
R

O
A

D
C

A
S

T 
E

Q
U

IP
M

E
N

T
20

14
2.

89
70

57
45

7.
20

06
37

23
7

29
.6

7
0

3
11

79
10

19
5

2.
51

4
1.

48
55

00
32

7
40

71
83

12
8.

1
36

87
35

56
50

E
X

M
A

R
20

07
1.

44
85

61
85

8
3.

04
33

51
17

6
15

.1
5

1
1

1
13

96
97

3
2.

08
8

1.
10

09
46

73
71

22
15

02
7.

2
-1

94
96

02
50

E
X

M
A

R
20

08
0.

45
16

41
43

1.
20

33
99

97
-5

.3
4

1
1

2
10

74
89

1
-0

.8
49

1.
66

45
02

98
3

25
70

39
99

3.
2

-2
42

26
83

50
E

X
M

A
R

20
09

0.
53

61
62

72
4

1.
07

76
34

14
2

2.
59

0
0

2
85

62
49

0.
21

8
1.

00
99

01
20

1
34

03
39

98
7.

5
-2

60
73

58
50

E
X

M
A

R
20

10
0.

47
16

79
80

2
0.

97
25

19
07

7
-2

.8
4

0
2

97
50

35
0.

21
9

1.
06

18
20

52
6

32
01

10
00

6.
8

-3
88

09
83

50
E

X
M

A
R

20
11

0.
46

65
98

30
9

1.
01

94
66

03
4

1.
22

0
2

11
98

73
9

0.
59

6
1.

18
48

90
11

9
34

21
25

00
0

-2
99

12
55

50
E

X
M

A
R

20
12

0.
57

06
67

58
1.

07
01

22
02

8
3.

08
0

2
95

05
85

2.
05

7
0.

87
52

10
85

45
75

55
00

3.
4

-3
23

49
11

50
E

X
M

A
R

20
13

0.
92

96
32

02
9

1.
67

32
36

71
4

5.
32

0
2

12
15

34
4

0.
63

6
0.

79
98

91
48

4
66

04
50

02
2.

7
-4

52
27

48
50

E
X

M
A

R
20

14
0.

82
18

35
07

4
1.

45
82

90
86

6
0.

07
0

2
60

19
26

6
0.

05
1

0.
77

44
32

55
4

61
31

47
51

8.
2

-6
06

94
12

51
FA

G
R

O
N

20
07

0.
72

49
35

73
2

0.
89

15
47

94
8

1.
44

0
0

0
0.

80
5

0.
22

98
30

32
6

28
85

54
86

9.
3

-3
77

24
99

51
FA

G
R

O
N

20
08

0.
42

40
73

20
4

0.
59

44
43

24
7

2.
91

1
1

1
0

0.
77

5
0.

40
17

46
77

4
19

49
69

50
6.

3
-7

49
88

6
51

FA
G

R
O

N
20

09
0.

52
03

48
09

9
0.

76
21

18
86

8
2.

57
0

0
1

0
1.

01
4

0.
46

46
32

79
25

11
20

73
0

-7
53

94
51

FA
G

R
O

N
20

10
0.

69
02

94
65

6
1.

06
43

84
77

3
3.

34
0

1
0

1.
12

7
0.

54
19

28
18

35
50

00
48

0.
6

-5
89

51
5

51
FA

G
R

O
N

20
11

0.
69

55
68

28
5

1.
03

35
97

93
2.

92
0

1
0

1.
36

7
0.

48
59

76
18

3
34

43
22

26
6.

3
-4

58
74

2
51

FA
G

R
O

N
20

12
0.

94
59

74
30

5
1.

44
05

29
20

2
4.

26
0

1
0

1.
95

2
0.

52
27

99
50

3
48

48
16

96
7

-7
43

25
49

51
FA

G
R

O
N

20
13

5.
97

0
1

0
0.

65
68

52
68

2
-2

38
43

37
51

FA
G

R
O

N
20

14
1.

71
39

31
29

6
3.

03
57

48
03

9
6.

68
0

1
0

1.
11

9
0.

77
12

19
27

4
10

91
29

68
58

24
91

00
0

52
FI

N
A

N
C

IE
R

E
 D

E
 T

U
B

IZ
E

20
07

0.
88

33
47

34
6

1.
20

20
62

47
2

2.
69

0
0

0
0.

88
6

0.
36

08
03

83
4

14
04

28
59

79
-5

90
77

5
52

FI
N

A
N

C
IE

R
E

 D
E

 T
U

B
IZ

E
20

08
0.

36
70

25
59

1
0.

48
96

33
14

5
2.

82
0

0
0

-0
.0

2
0.

33
40

57
22

6
58

34
83

50
6.

1
-2

28
23

1
52

FI
N

A
N

C
IE

R
E

 D
E

 T
U

B
IZ

E
20

09
0.

68
44

88
73

3
0.

89
92

10
84

2.
83

1
1

1
0

3.
66

1
0.

31
36

97
02

4
10

83
99

45
59

-3
94

54
3

52
FI

N
A

N
C

IE
R

E
 D

E
 T

U
B

IZ
E

20
10

0.
61

93
76

54
5

0.
79

45
05

70
3

3.
09

0
1

0
0.

46
8

0.
28

27
50

65
6

97
96

09
88

7.
9

-4
01

91
0

52
FI

N
A

N
C

IE
R

E
 D

E
 T

U
B

IZ
E

20
11

0.
68

50
83

62
6

0.
85

78
49

22
9

3.
26

0
1

0
1.

45
0.

25
21

81
81

9
10

83
54

85
46

-4
50

96
3

52
FI

N
A

N
C

IE
R

E
 D

E
 T

U
B

IZ
E

20
12

0.
91

02
11

38
9

1.
11

05
18

37
9

3.
43

0
1

0
1.

74
4

0.
22

00
66

38
8

14
39

08
08

13
-4

18
76

1
52

FI
N

A
N

C
IE

R
E

 D
E

 T
U

B
IZ

E
20

13
1.

32
91

68
49

8
1.

57
84

09
63

9
3.

59
0

1
0

1.
38

3
0.

18
75

16
54

9
21

01
07

58
72

-8
13

28
2

52
FI

N
A

N
C

IE
R

E
 D

E
 T

U
B

IZ
E

20
14

1.
48

42
06

89
1.

71
30

73
38

3
3.

78
0

1
0

1.
36

4
0.

15
42

01
21

23
45

97
84

29
-6

47
55

4
53

FL
E

X
O

S
20

07
2.

57
0

5.
57

18
58

92
5

83
68

7
53

FL
E

X
O

S
20

08
3.

33
55

00
20

3
40

.4
54

46
60

8
-4

2.
11

0
-0

.4
79

11
.1

28
47

28
9

23
16

62
4.

96
9

-2
04

42
9

53
FL

E
X

O
S

20
09

1.
94

88
42

70
8

9.
69

28
27

66
7

16
.5

1
0

0.
50

5
3.

97
36

32
48

5
26

28
37

4.
92

8
32

66
88

53
FL

E
X

O
S

20
10

7.
65

50
31

86
6

11
.4

97
86

81
1

1.
12

0
15

67
91

0
0.

11
8

0.
50

20
01

36
3

31
71

25
0.

05
1

12
37

07
53

FL
E

X
O

S
20

11
2.

95
96

40
24

2
4.

95
73

77
82

2
-1

3.
42

0
51

26
57

1.
02

4
0.

67
49

93
34

5
39

29
57

9.
46

1
-3

96
68

53
FL

E
X

O
S

20
12

1.
53

04
53

71
2.

26
51

70
14

8
-6

.8
9

0
12

31
54

-1
.0

9
0.

48
00

64
46

3
24

41
45

4.
75

-8
29

47
53

FL
E

X
O

S
20

13
1.

88
72

26
70

1
2.

65
14

09
83

8
4.

95
0

11
22

61
-0

.1
3

0.
40

49
23

91
5

26
97

22
6.

28
9

90
61

5
53

FL
E

X
O

S
20

14
1.

35
74

93
16

7
1.

93
08

45
14

5
-0

.5
8

0
66

10
0

-0
.4

14
0.

42
23

60
90

2
16

88
09

1.
62

3
82

27
9

54
FL

U
X

Y
S

 B
E

LG
IU

M
20

07
0.

19
10

47
93

5
0.

24
83

46
20

4
8.

97
0

0
38

31
72

97
0

12
.5

83
0.

29
99

15
65

1
28

64
51

11
5.

5
14

66
48

00
9

54
FL

U
X

Y
S

 B
E

LG
IU

M
20

08
0.

08
57

09
06

7
0.

19
11

46
93

4.
35

0
0

44
58

09
00

0
16

.2
82

1.
23

02
41

96
22

31
79

46
7.

4
18

88
00

00
0



	
  

	
  

XXIV.	
  

	
  

	
   	
  

54
FL

U
X

Y
S

 B
E

LG
IU

M
20

09
0.

09
52

20
99

7
0.

19
29

26
40

2
4.

06
0

0
50

30
40

00
0

19
.4

2
1.

02
60

73
82

26
76

65
07

9.
9

21
42

11
00

0
54

FL
U

X
Y

S
 B

E
LG

IU
M

20
10

0.
09

37
08

90
7

0.
20

50
49

40
4

5.
89

1
1

1
53

62
26

00
0

30
.9

68
1.

18
81

52
68

6
27

35
37

33
1

26
64

78
00

0
54

FL
U

X
Y

S
 B

E
LG

IU
M

20
11

0.
11

86
45

00
8

0.
37

16
33

34
3

10
.6

6
0

1
61

59
66

00
0

21
.3

61
2.

13
23

67
51

6
33

22
30

46
4.

4
50

42
71

00
0

54
FL

U
X

Y
S

 B
E

LG
IU

M
20

12
0.

15
03

99
23

0.
44

89
49

15
3

4.
73

0
1

54
08

38
00

0
19

.7
34

1.
98

50
49

39
7

38
27

17
46

2.
1

25
80

90
00

0
54

FL
U

X
Y

S
 B

E
LG

IU
M

20
13

0.
13

07
33

43
9

0.
39

09
97

21
3

4.
05

0
1

55
04

56
00

0
17

.9
59

1.
99

07
94

75
9

31
67

39
79

8.
6

25
03

82
00

0
54

FL
U

X
Y

S
 B

E
LG

IU
M

20
14

0.
11

58
06

92
7

0.
41

60
93

63
3

3.
17

0
1

52
56

65
00

0
17

.6
92

2.
59

29
93

04
2

31
80

31
18

3.
8

24
08

33
00

0
55

FN
G

 G
R

O
U

P
20

07
-6

.6
2

0
12

16
25

4
1.

74
42

99
55

3
-7

54
6

55
FN

G
 G

R
O

U
P

20
08

-7
.9

2
0

41
17

21
3

2.
01

81
29

11
7

97
92

8
55

FN
G

 G
R

O
U

P
20

09
0

55
FN

G
 G

R
O

U
P

20
10

0.
83

76
04

73
9

1.
57

95
11

45
5

2.
3

0
13

18
71

43
1.

24
1

0.
88

57
47

99
2

36
47

83
59

30
82

06
4

55
FN

G
 G

R
O

U
P

20
11

1.
10

70
32

23
3

2.
02

07
17

26
5

-3
.7

3
0

89
04

34
9

1.
24

6
0.

82
53

46
29

1
44

38
20

02
.6

8
16

51
52

1
55

FN
G

 G
R

O
U

P
20

12
0.

14
0

13
42

89
92

2.
08

47
54

07
33

66
26

5
55

FN
G

 G
R

O
U

P
20

13
0.

88
38

22
83

2
2.

59
07

10
20

7
0.

12
0

85
96

92
7

3.
01

8
1.

93
12

55
15

2
10

44
36

17
1

25
88

85
8

55
FN

G
 G

R
O

U
P

20
14

0
56

FO
U

N
TA

IN
20

07
0.

49
67

71
62

8
0.

72
16

88
01

3
5.

91
0

17
67

05
98

2.
31

2
0.

45
27

56
10

4
31

89
90

50
.0

3
47

32
29

7
56

FO
U

N
TA

IN
20

08
0.

34
28

55
58

5
0.

44
16

57
87

4
4.

16
0

17
88

88
53

2.
27

2
0.

28
81

74
63

19
92

43
20

36
09

91
4

56
FO

U
N

TA
IN

20
09

0.
35

76
73

65
0.

46
20

61
00

6
3.

07
0

15
97

57
85

2.
28

9
0.

29
18

50
84

20
75

45
00

33
27

73
9

56
FO

U
N

TA
IN

20
10

0.
36

59
32

99
4

0.
47

70
07

20
6

3.
18

0
14

95
92

32
3.

13
7

0.
30

35
37

06
1

21
33

56
26

.6
3

31
56

44
7

56
FO

U
N

TA
IN

20
11

0.
36

44
35

53
0.

51
13

72
03

4
1.

8
0

13
94

31
95

2.
81

5
0.

40
31

89
32

20
77

11
03

.9
8

19
92

93
9

56
FO

U
N

TA
IN

20
12

0.
41

82
49

70
7

0.
67

48
79

14
9

2.
28

0
13

13
04

11
2.

5
0.

61
35

79
40

1
18

92
81

03
.3

7
15

03
71

3
56

FO
U

N
TA

IN
20

13
0.

20
38

37
98

0.
47

81
60

60
6

-2
.0

2
0

13
93

94
42

-1
.7

45
1.

34
57

87
60

2
74

71
62

0
-3

65
84

4
56

FO
U

N
TA

IN
20

14
0.

32
13

38
53

3
0.

81
60

29
51

9
-4

.3
9

0
13

29
68

94
-2

.8
67

1.
53

94
69

89
1

76
79

16
5.

09
9

-5
23

71
3

57
G

A
LA

PA
G

O
S

20
07

1.
16

14
41

00
7

1.
49

97
54

82
9

1.
94

0
25

69
72

25
-1

.0
36

0.
29

12
87

96
3

16
84

51
18

6.
5

26
08

69
7

57
G

A
LA

PA
G

O
S

20
08

0.
72

05
49

93
6

0.
87

92
37

95
-8

.1
8

0
31

14
49

13
0.

22
02

31
80

7
84

75
53

16
-8

43
94

54
57

G
A

LA
PA

G
O

S
20

09
0.

80
77

97
59

3
1.

05
68

42
97

7
-5

.2
1

0
51

94
16

59
0.

12
7

0.
30

83
01

69
1

11
45

12
47

4.
7

-6
15

16
88

57
G

A
LA

PA
G

O
S

20
10

5.
22

0
25

77
69

62
0.

58
93

30
96

7
26

81
04

73
57

G
A

LA
PA

G
O

S
20

11
-8

.7
7

0
26

50
88

89
1.

02
25

61
84

4
11

74
80

91
57

G
A

LA
PA

G
O

S
20

12
0.

76
0

45
98

05
29

2.
00

67
45

49
5

45
47

78
75

57
G

A
LA

PA
G

O
S

20
13

-4
.2

1
0

48
33

01
00

1.
60

04
17

85
51

08
49

75
57

G
A

LA
PA

G
O

S
20

14
1.

20
96

75
44

3
2.

26
42

92
09

6
21

.1
6

0
63

03
32

92
1.

09
6

0.
87

18
17

83
1

46
93

33
50

1.
3

51
94

81
21

58
G

E
N

K
 L

O
G

IS
TI

C
S

20
07

0
58

G
E

N
K

 L
O

G
IS

TI
C

S
20

08
0

58
G

E
N

K
 L

O
G

IS
TI

C
S

20
09

0
58

G
E

N
K

 L
O

G
IS

TI
C

S
20

10
0

58
G

E
N

K
 L

O
G

IS
TI

C
S

20
11

2.
37

0
18

32
10

7.
57

78
76

63
6

17
63

72
58

G
E

N
K

 L
O

G
IS

TI
C

S
20

12
2.

46
0

29
35

70
6.

42
93

34
91

8
24

55
24

58
G

E
N

K
 L

O
G

IS
TI

C
S

20
13

1.
78

0
29

14
52

5.
85

99
19

13
9

22
22

07
58

G
E

N
K

 L
O

G
IS

TI
C

S
20

14
-3

.2
9

0
66

60
0

7.
78

16
27

03
2

-2
64

07
59

G
IM

V
20

07
0.

92
90

11
54

1.
11

38
19

75
0.

36
0

0
66

96
82

7
8.

64
4

0.
19

89
29

93
9

11
06

65
42

39
-1

44
15

67
1

59
G

IM
V

20
08

0.
74

73
42

52
4

0.
93

39
99

18
1

-4
.7

1
0

0
37

86
19

8
-1

5.
97

7
0.

24
97

60
52

5
75

53
06

00
6.

5
-1

97
99

95
3

59
G

IM
V

20
09

0.
89

66
23

50
2

1.
06

16
08

44
4

4.
88

1
1

1
10

78
77

05
5.

78
5

0.
18

40
06

95
6

92
58

81
41

7.
4

-1
28

32
61

9
59

G
IM

V
20

10
0.

68
1

1
2

13
24

83
41

0.
19

54
77

07
3

-1
29

65
13

7
59

G
IM

V
20

11
0.

09
0

2
11

64
08

67
0.

21
65

10
39

-2
51

29
70

0
59

G
IM

V
20

12
1.

04
0

2
14

41
44

09
0.

22
79

73
57

9
-6

79
67

54
59

G
IM

V
20

13
0.

57
0

2
12

74
05

63
0.

24
21

84
36

9
-1

12
35

18
9

59
G

IM
V

20
14

-0
.1

1
0

2
97

55
81

9
0.

23
08

61
63

6
-1

73
09

24
6

60
G

R
E

E
N

 E
N

E
R

G
Y 

4 
S

E
A

S
O

N
S

20
07

0
60

G
R

E
E

N
 E

N
E

R
G

Y 
4 

S
E

A
S

O
N

S
20

08
11

.0
9

0
3.

90
34

09
55

1
46

30
51

60
G

R
E

E
N

 E
N

E
R

G
Y 

4 
S

E
A

S
O

N
S

20
09

24
.3

1
0

12
74

44
83

2.
76

58
90

98
1

27
27

72
1

60
G

R
E

E
N

 E
N

E
R

G
Y 

4 
S

E
A

S
O

N
S

20
10

19
.2

0
21

39
54

84
2.

40
47

03
14

9
43

78
26

0
60

G
R

E
E

N
 E

N
E

R
G

Y 
4 

S
E

A
S

O
N

S
20

11
1.

30
57

89
73

4
6.

19
91

73
52

5
3.

58
0

26
18

37
26

1.
83

2
3.

74
74

51
85

1
51

15
72

18
.2

3
26

21
14

0
60

G
R

E
E

N
 E

N
E

R
G

Y 
4 

S
E

A
S

O
N

S
20

12
1.

28
12

24
82

9
4.

29
79

22
99

9
17

.9
0

33
23

54
78

4.
66

4
2.

35
45

42
21

2
48

09
74

03
88

74
90

9
60

G
R

E
E

N
 E

N
E

R
G

Y 
4 

S
E

A
S

O
N

S
20

13
0.

83
73

68
53

3
2.

53
96

60
16

5
3.

53
0

24
48

05
96

3.
69

9
2.

03
29

06
21

7
32

74
71

68
37

38
26

7
60

G
R

E
E

N
 E

N
E

R
G

Y 
4 

S
E

A
S

O
N

S
20

14
0.

43
13

75
90

4
1.

04
94

62
66

3
3.

12
0

65
67

40
2

3.
29

7
1.

43
28

26
34

13
81

52
11

.5
46

68
67

1
61

G
R

E
E

N
YA

R
D

 F
O

O
D

S
20

07
0.

59
90

79
08

8
1.

61
89

69
63

7
-1

.4
7

0
64

21
34

10
0.

58
1

1.
70

24
30

43
5

17
46

33
83

9.
7

33
15

90
1

61
G

R
E

E
N

YA
R

D
 F

O
O

D
S

20
08

0.
40

78
78

60
1

1.
17

89
39

95
3

-3
.1

0
12

01
11

33
7

2.
22

1
1.

89
04

18
68

2
11

77
43

92
3.

2
63

87
47

4
61

G
R

E
E

N
YA

R
D

 F
O

O
D

S
20

09
0.

31
77

29
95

4
0.

80
71

74
60

9
-0

.5
9

0
12

68
94

38
3

2.
77

8
1.

54
04

42
21

2
96

31
64

57
.2

2
82

76
62

8
61

G
R

E
E

N
YA

R
D

 F
O

O
D

S
20

10
0.

38
73

31
16

3
0.

86
37

83
98

1
0.

08
0

12
73

07
07

7
1.

87
3

1.
23

00
91

62
8

11
18

88
00

2.
7

10
14

70
73

61
G

R
E

E
N

YA
R

D
 F

O
O

D
S

20
11

0.
22

75
38

49
6

0.
62

16
05

49
6

-1
.1

6
0

15
92

34
70

5
1.

39
1

1.
73

18
69

52
7

10
38

57
97

2.
9

14
33

57
99

61
G

R
E

E
N

YA
R

D
 F

O
O

D
S

20
12

0.
37

83
98

62
1

1.
29

46
16

74
4

-1
.2

1
0

14
58

02
27

7
1.

93
5

2.
42

13
04

06
9

20
57

44
00

0
11

15
90

64
61

G
R

E
E

N
YA

R
D

 F
O

O
D

S
20

13
0.

36
50

21
95

7
1.

01
80

85
22

1
-3

.3
9

0
18

25
86

74
6

5.
32

5
1.

78
91

06
84

9
18

59
92

57
9.

1
66

75
97

9



	
  

	
  

XXV.	
  

	
   	
  

61
G

R
E

E
N

YA
R

D
 F

O
O

D
S

20
14

0.
50

90
83

93
4

1.
56

97
38

56
4

-1
.1

3
0

15
80

90
48

8
1.

52
5

2.
08

34
57

35
5

27
32

28
03

8.
3

74
90

18
1

62
G

R
O

U
P

E
 B

R
U

X
E

LL
E

S
 L

A
M

B
E

R
T 

- G
R

O
E

P 
B

R
U

S
S

E
L 

LA
M

B
E

R
T

20
07

0.
87

57
00

04
5

1.
10

02
58

92
7

3.
36

0
18

45
00

0
14

.0
87

0.
25

64
33

60
2

14
17

85
53

12
2

-1
80

23
00

0
62

G
R

O
U

P
E

 B
R

U
X

E
LL

E
S

 L
A

M
B

E
R

T 
- G

R
O

E
P 

B
R

U
S

S
E

L 
LA

M
B

E
R

T
20

08
0.

60
20

11
89

8
0.

93
16

11
10

2
1.

09
0

18
57

00
0

-3
1.

62
5

0.
54

74
96

18
91

74
83

22
97

-1
83

82
00

0
62

G
R

O
U

P
E

 B
R

U
X

E
LL

E
S

 L
A

M
B

E
R

T 
- G

R
O

E
P 

B
R

U
S

S
E

L 
LA

M
B

E
R

T
20

09
0.

71
63

44
10

8
0.

84
29

16
03

4
2.

5
0

0
19

51
00

0
11

.2
11

0.
17

66
91

49
1

10
65

77
15

34
9

-2
12

17
00

0
62

G
R

O
U

P
E

 B
R

U
X

E
LL

E
S

 L
A

M
B

E
R

T 
- G

R
O

E
P 

B
R

U
S

S
E

L 
LA

M
B

E
R

T
20

10
0.

66
86

25
67

5
0.

82
24

29
55

5
1.

11
0

19
46

00
0

3.
95

4
0.

23
00

29
87

9
10

15
42

77
05

0
-1

70
82

00
0

62
G

R
O

U
P

E
 B

R
U

X
E

LL
E

S
 L

A
M

B
E

R
T 

- G
R

O
E

P 
B

R
U

S
S

E
L 

LA
M

B
E

R
T

20
11

0.
27

0
0

19
57

00
0

0.
48

30
62

02
4

-1
90

37
00

0
62

G
R

O
U

P
E

 B
R

U
X

E
LL

E
S

 L
A

M
B

E
R

T 
- G

R
O

E
P 

B
R

U
S

S
E

L 
LA

M
B

E
R

T
20

12
0.

55
0

19
75

00
0

0.
40

61
52

90
3

-1
72

56
00

0
62

G
R

O
U

P
E

 B
R

U
X

E
LL

E
S

 L
A

M
B

E
R

T 
- G

R
O

E
P 

B
R

U
S

S
E

L 
LA

M
B

E
R

T
20

13
0.

85
0

20
01

00
0

0.
40

54
07

05
1

-1
78

06
00

0
62

G
R

O
U

P
E

 B
R

U
X

E
LL

E
S

 L
A

M
B

E
R

T 
- G

R
O

E
P 

B
R

U
S

S
E

L 
LA

M
B

E
R

T
20

14
0.

70
30

44
91

1
0.

96
10

92
57

2
0.

97
0

16
49

00
0

7.
59

8
0.

36
70

43
01

11
41

60
98

80
5

-2
74

31
00

0
63

H
A

M
O

N
 &

 C
IE

 (I
N

TE
R

N
AT

IO
N

A
L)

20
07

3.
96

62
80

26
2

11
.5

56
02

92
1

14
.4

9
0

0
10

17
98

85
2.

55
1

1.
91

35
68

6
33

61
29

41
3.

4
10

84
17

4
63

H
A

M
O

N
 &

 C
IE

 (I
N

TE
R

N
AT

IO
N

A
L)

20
08

1.
19

61
89

84
5

3.
48

76
65

75
8

8.
66

1
1

1
10

41
62

28
2.

62
4

1.
91

56
45

68
4

14
02

33
70

4
24

38
86

5
63

H
A

M
O

N
 &

 C
IE

 (I
N

TE
R

N
AT

IO
N

A
L)

20
09

1.
80

07
92

39
4.

77
53

59
62

6
5.

09
1

1
2

10
56

67
91

2.
50

5
1.

65
18

10
16

3
19

70
46

33
0.

1
22

16
19

5
63

H
A

M
O

N
 &

 C
IE

 (I
N

TE
R

N
AT

IO
N

A
L)

20
10

0.
92

90
95

39
2

1.
38

55
45

76
8.

46
0

2
10

26
36

53
1.

83
0.

49
12

84
76

5
19

32
34

85
8.

7
41

99
77

63
H

A
M

O
N

 &
 C

IE
 (I

N
TE

R
N

AT
IO

N
A

L)
20

11
0.

44
75

63
91

6
0.

75
69

63
76

6
3.

53
0

2
10

71
37

68
0.

55
9

0.
69

12
97

53
4

10
53

55
06

2.
1

22
48

84
3

63
H

A
M

O
N

 &
 C

IE
 (I

N
TE

R
N

AT
IO

N
A

L)
20

12
0.

33
42

01
52

8
0.

59
46

88
63

2
1.

78
0

2
11

58
66

97
-0

.2
23

0.
77

94
31

22
84

49
97

96
25

65
25

7
63

H
A

M
O

N
 &

 C
IE

 (I
N

TE
R

N
AT

IO
N

A
L)

20
13

0.
38

73
97

02
4

0.
75

70
32

26
2

1.
24

0
2

15
68

52
75

-0
.9

96
0.

95
41

50
93

9
10

84
47

39
7.

2
57

06
90

2
63

H
A

M
O

N
 &

 C
IE

 (I
N

TE
R

N
AT

IO
N

A
L)

20
14

0.
22

79
62

62
8

0.
54

09
02

89
2

2.
75

0
2

16
36

15
33

0.
12

1
1.

37
27

69
98

3
73

35
30

13
.0

3
78

32
10

8
64

H
A

N
ZE

VA
S

T 
C

A
R

IS
B

R
O

O
K

E
 S

H
IP

P
IN

G
 I

20
07

0
64

H
A

N
ZE

VA
S

T 
C

A
R

IS
B

R
O

O
K

E
 S

H
IP

P
IN

G
 I

20
08

0
18

67
23

1
28

5.
15

6
98

15
04

64
H

A
N

ZE
VA

S
T 

C
A

R
IS

B
R

O
O

K
E

 S
H

IP
P

IN
G

 I
20

09
-8

.1
1

0
15

76
01

1
-1

3.
93

72
10

74
98

89
9

64
H

A
N

ZE
VA

S
T 

C
A

R
IS

B
R

O
O

K
E

 S
H

IP
P

IN
G

 I
20

10
-6

.9
8

0
20

43
61

0
-7

.6
18

67
54

72
47

71
01

64
H

A
N

ZE
VA

S
T 

C
A

R
IS

B
R

O
O

K
E

 S
H

IP
P

IN
G

 I
20

11
-9

.6
9

0
16

97
90

6
-2

.8
74

84
01

29
20

89
15

64
H

A
N

ZE
VA

S
T 

C
A

R
IS

B
R

O
O

K
E

 S
H

IP
P

IN
G

 I
20

12
-1

2.
62

0
17

29
56

7
-2

.1
17

33
71

30
47

28
64

H
A

N
ZE

VA
S

T 
C

A
R

IS
B

R
O

O
K

E
 S

H
IP

P
IN

G
 I

20
13

-1
4.

84
0

17
30

75
3

-1
.8

88
92

10
09

15
73

68
64

H
A

N
ZE

VA
S

T 
C

A
R

IS
B

R
O

O
K

E
 S

H
IP

P
IN

G
 I

20
14

0
65

H
O

M
E

 IN
V

E
S

T 
B

E
LG

IU
M

20
07

0
0

3.
94

1
10

73
42

43
1.

4
65

H
O

M
E

 IN
V

E
S

T 
B

E
LG

IU
M

20
08

0
0

2.
42

1
98

03
95

65
65

H
O

M
E

 IN
V

E
S

T 
B

E
LG

IU
M

20
09

0
0

3.
71

11
83

01
07

3.
4

65
H

O
M

E
 IN

V
E

S
T 

B
E

LG
IU

M
20

10
1

1
1

4.
66

9
17

11
26

79
1

65
H

O
M

E
 IN

V
E

S
T 

B
E

LG
IU

M
20

11
0

1
5.

24
4

18
11

68
12

3.
7

65
H

O
M

E
 IN

V
E

S
T 

B
E

LG
IU

M
20

12
0

1
3.

80
6

21
69

86
15

3
65

H
O

M
E

 IN
V

E
S

T 
B

E
LG

IU
M

20
13

0
1

8.
15

23
22

66
86

8
65

H
O

M
E

 IN
V

E
S

T 
B

E
LG

IU
M

20
14

0
1

5.
04

2
26

89
84

58
5.

8
66

IC
E

 C
O

N
C

E
P

T
20

07
-4

.1
3

0
84

47
13

0
13

.6
78

93
62

6
17

90
59

6
66

IC
E

 C
O

N
C

E
P

T
20

08
-6

.4
6

0
78

57
95

3
71

.3
10

25
71

5
18

00
25

0
66

IC
E

 C
O

N
C

E
P

T
20

09
-4

.4
1

0
58

49
81

7
33

.8
66

32
30

2
16

34
83

3
66

IC
E

 C
O

N
C

E
P

T
20

10
0.

82
0

66
54

76
2

27
.6

86
76

38
3

21
25

99
3

66
IC

E
 C

O
N

C
E

P
T

20
11

0.
21

81
41

92
5.

58
86

38
55

6
0.

48
0

62
68

41
4

0.
84

24
.6

19
27

83
4

23
34

55
8.

75
20

63
12

0
66

IC
E

 C
O

N
C

E
P

T
20

12
0.

28
76

70
16

4.
72

46
31

92
5

1.
69

0
47

59
97

4
0.

64
5

15
.4

23
78

18
6

23
15

88
2.

29
8

16
17

93
1

66
IC

E
 C

O
N

C
E

P
T

20
13

0.
15

27
24

26
9

-2
.6

37
51

98
67

-1
3.

57
0

26
95

74
7

0.
12

-1
8.

26
98

15
31

10
27

20
5.

87
2

53
12

03
66

IC
E

 C
O

N
C

E
P

T
20

14
0.

16
86

06
32

4
3.

30
61

65
71

3
-4

.8
8

0
21

88
50

5
0.

75
4

18
.6

08
78

54
9

10
27

20
5.

87
2

67
38

42
67

IE
P 

IN
V

E
S

T
20

07
0.

76
50

53
29

2
1.

34
78

28
60

2
-2

.8
9

0
85

04
98

0
43

.3
36

0.
76

17
44

72
6

21
30

69
15

9.
5

-1
92

66
90

67
IE

P 
IN

V
E

S
T

20
08

0.
16

67
08

18
2

0.
20

08
58

78
6

-3
.9

8
0

37
55

00
0

47
.7

38
0.

20
48

52
59

6
44

63
73

93
.7

5
-5

75
19

95
67

IE
P 

IN
V

E
S

T
20

09
0.

20
68

01
10

4
0.

28
84

11
19

4
-4

6.
59

0
0

15
03

00
5

-8
.1

1
0.

39
46

30
87

8
34

28
15

19
.7

6
-1

81
40

67
0

67
IE

P 
IN

V
E

S
T

20
10

0.
29

38
40

25
5

0.
36

83
04

47
9

-2
.3

3
0

26
80

16
-0

.2
73

0.
25

34
17

39
2

34
99

57
17

.3
8

-2
35

13
6

67
IE

P 
IN

V
E

S
T

20
11

0.
33

23
25

52
4

0.
36

88
59

01
9

-1
.2

7
0

18
70

1.
79

2
0.

10
99

32
84

1
36

30
50

79
.6

8
44

05
02

67
IE

P 
IN

V
E

S
T

20
12

0.
35

77
81

55
6

0.
40

18
17

63
8

-2
.2

0
0

1.
48

1
0.

12
30

80
91

1
38

92
38

07
.1

2
-8

41
43

5
67

IE
P 

IN
V

E
S

T
20

13
0.

79
96

51
10

8
1.

47
70

74
14

3
0

0
0

-2
.4

13
0.

84
71

48
18

6
83

20
40

99
.2

3
-8

82
52

5
67

IE
P 

IN
V

E
S

T
20

14
0.

93
47

37
41

4
0.

97
02

08
58

4
-7

.7
6

0
0

0.
04

2
0.

03
79

47
76

52
37

45
43

.1
4

-1
24

07
32

68
IM

M
O

 - 
B

E
A

U
LI

E
U

20
07

0.
28

0
48

54
61

7
64

4.
31

80
23

8
36

60
66

7
68

IM
M

O
 - 

B
E

A
U

LI
E

U
20

08
0.

33
0

50
34

32
6

63
3.

56
94

50
4

46
47

05
5

68
IM

M
O

 - 
B

E
A

U
LI

E
U

20
09

0.
41

0
51

86
34

8
60

5.
40

81
50

1
53

37
06

4
68

IM
M

O
 - 

B
E

A
U

LI
E

U
20

10
0.

45
0

53
10

17
1

56
7.

15
29

82
9

57
91

27
9

68
IM

M
O

 - 
B

E
A

U
LI

E
U

20
11

0.
45

0
53

67
06

4
51

7.
57

28
38

9
52

50
43

5
68

IM
M

O
 - 

B
E

A
U

LI
E

U
20

12
0.

49
0

54
34

95
8

48
6.

50
86

18
53

21
89

8
68

IM
M

O
 - 

B
E

A
U

LI
E

U
20

13
0.

55
0

57
76

23
1

45
6.

16
10

06
9

56
71

20
1

68
IM

M
O

 - 
B

E
A

U
LI

E
U

20
14

0.
65

0
57

86
22

4
43

3.
78

00
09

1
64

12
79

2
69

IM
M

O
 - 

ZE
N

O
B

E
 G

R
A

M
M

E
20

07
0.

53
0

19
51

64
9

28
0.

33
63

30
8

17
81

42
6

69
IM

M
O

 - 
ZE

N
O

B
E

 G
R

A
M

M
E

20
08

0.
56

0
20

18
54

4
25

9.
50

27
96

5
18

48
96

3
69

IM
M

O
 - 

ZE
N

O
B

E
 G

R
A

M
M

E
20

09
0.

59
0

19
45

36
1

23
7.

42
16

95
2

16
74

79
4

69
IM

M
O

 - 
ZE

N
O

B
E

 G
R

A
M

M
E

20
10

0.
61

0
20

65
19

1
22

8.
13

63
16

6
18

95
61

5



	
  

	
  

XXVI.	
  

	
   	
  

69
IM

M
O

 - 
ZE

N
O

B
E

 G
R

A
M

M
E

20
11

0.
65

0
20

54
57

8
21

4.
52

66
32

6
18

32
30

0
69

IM
M

O
 - 

ZE
N

O
B

E
 G

R
A

M
M

E
20

12
0.

67
0

21
72

06
2

20
4.

73
84

14
1

15
96

66
4

69
IM

M
O

 - 
ZE

N
O

B
E

 G
R

A
M

M
E

20
13

0.
73

0
20

69
41

7
18

6.
41

11
02

1
14

82
57

2
69

IM
M

O
 - 

ZE
N

O
B

E
 G

R
A

M
M

E
20

14
0.

77
0

18
02

05
6

17
5.

80
65

65
9

11
31

91
4

70
IM

M
O

 M
O

U
R

Y 
S

IC
A

F 
IM

M
O

B
IL

IE
R

E
 P

U
B

LI
Q

U
E

 D
E

 D
R

O
IT

 B
E

LG
E

20
07

0
70

IM
M

O
 M

O
U

R
Y 

S
IC

A
F 

IM
M

O
B

IL
IE

R
E

 P
U

B
LI

Q
U

E
 D

E
 D

R
O

IT
 B

E
LG

E
20

08
0

70
IM

M
O

 M
O

U
R

Y 
S

IC
A

F 
IM

M
O

B
IL

IE
R

E
 P

U
B

LI
Q

U
E

 D
E

 D
R

O
IT

 B
E

LG
E

20
09

0
70

IM
M

O
 M

O
U

R
Y 

S
IC

A
F 

IM
M

O
B

IL
IE

R
E

 P
U

B
LI

Q
U

E
 D

E
 D

R
O

IT
 B

E
LG

E
20

10
0

70
IM

M
O

 M
O

U
R

Y 
S

IC
A

F 
IM

M
O

B
IL

IE
R

E
 P

U
B

LI
Q

U
E

 D
E

 D
R

O
IT

 B
E

LG
E

20
11

0
70

IM
M

O
 M

O
U

R
Y 

S
IC

A
F 

IM
M

O
B

IL
IE

R
E

 P
U

B
LI

Q
U

E
 D

E
 D

R
O

IT
 B

E
LG

E
20

12
0

70
IM

M
O

 M
O

U
R

Y 
S

IC
A

F 
IM

M
O

B
IL

IE
R

E
 P

U
B

LI
Q

U
E

 D
E

 D
R

O
IT

 B
E

LG
E

20
13

0
70

IM
M

O
 M

O
U

R
Y 

S
IC

A
F 

IM
M

O
B

IL
IE

R
E

 P
U

B
LI

Q
U

E
 D

E
 D

R
O

IT
 B

E
LG

E
20

14
0

71
IM

M
O

B
E

L
20

07
0.

51
12

28
09

8
0.

95
56

64
19

1
1.

67
1

1
1

67
65

45
36

14
.6

01
0.

86
93

49
92

3
17

80
67

55
1.

9
-2

94
86

50
9

71
IM

M
O

B
E

L
20

08
0.

23
77

12
29

6
0.

38
88

50
05

4
2.

56
0

1
12

29
41

42
0.

64
7

0.
63

58
01

15
6

61
78

77
89

.7
2

-5
72

48
09

71
IM

M
O

B
E

L
20

09
0.

38
30

09
20

5
0.

55
80

62
11

6
11

.9
3

0
1

10
64

76
84

8
4.

29
0.

45
70

46
27

1
10

18
11

77
2.

9
25

83
55

45
71

IM
M

O
B

E
L

20
10

0.
60

27
43

81
3

0.
75

70
89

30
9

-0
.6

6
0

1
21

50
17

49
2.

63
8

0.
25

60
71

47
1

13
01

70
67

5.
4

-4
68

43
97

71
IM

M
O

B
E

L
20

11
0.

32
45

91
06

4
0.

55
43

94
66

4
5.

01
0

1
31

08
21

54
3.

92
4

0.
70

79
78

87
7

10
18

11
77

2.
9

89
07

70
5

71
IM

M
O

B
E

L
20

12
0.

43
09

62
14

0.
61

45
98

28
6

2.
38

0
1

68
53

16
24

3.
00

4
0.

42
61

07
37

3
11

64
46

13
2.

8
40

89
69

1
71

IM
M

O
B

E
L

20
13

0.
40

59
42

95
4

0.
76

87
31

82
6

0.
82

0
1

26
55

58
91

0.
46

2
0.

89
36

94
30

7
14

83
50

31
9

46
25

40
0

71
IM

M
O

B
E

L
20

14
0.

42
08

41
39

0.
88

54
42

79
2

-1
.0

8
0

1
23

31
86

35
5.

41
7

1.
10

39
82

16
1

17
74

51
53

7.
2

-3
54

83
50

72
IM

M
O

P
O

O
L

20
07

1.
62

57
06

29
7

3.
06

29
18

76
9

1.
47

0
0.

83
0.

88
40

54
25

9
13

90
83

28
.6

7
12

49
70

5
72

IM
M

O
P

O
O

L
20

08
1.

48
82

39
94

3
2.

55
04

59
21

1
4.

24
0

0.
97

8
0.

71
37

42
14

7
12

05
66

27
.6

5
13

81
52

5
72

IM
M

O
P

O
O

L
20

09
1.

14
95

42
22

2.
39

02
49

51
3

-7
.2

4
0

0.
36

8
1.

07
93

05
79

4
96

01
41

0
59

64
06

72
IM

M
O

P
O

O
L

20
10

0.
60

43
69

53
3

1.
20

45
35

81
2

-1
.6

9
0

0.
55

1
0.

99
30

45
20

6
62

06
61

7.
63

8
10

27
27

3
72

IM
M

O
P

O
O

L
20

11
0.

24
49

10
93

2
0.

57
84

40
33

1
-5

.1
2

0
-0

.1
08

1.
36

18
39

64
7

23
74

56
3.

57
8

57
24

87
72

IM
M

O
P

O
O

L
20

12
0.

32
85

37
30

4
0.

90
14

90
96

1
-4

.2
2

0
0.

30
6

1.
74

39
53

12
7

32
75

26
0

67
10

55
72

IM
M

O
P

O
O

L
20

13
0.

31
05

12
23

7
1.

09
63

67
15

2
-4

.3
1

0
-0

.8
43

2.
53

08
33

89
7

25
05

57
3.

85
3

71
18

09
72

IM
M

O
P

O
O

L
20

14
0.

29
07

28
19

5
1.

06
27

86
82

5
0.

21
0

0.
42

5
2.

65
56

02
81

8
22

92
68

1.
96

1
98

83
87

73
IN

D
O

O
R

 A
N

D
 O

U
TD

O
O

R
 C

O
M

M
U

N
IC

AT
IO

N
 H

O
LD

IN
G

20
07

0
73

IN
D

O
O

R
 A

N
D

 O
U

TD
O

O
R

 C
O

M
M

U
N

IC
AT

IO
N

 H
O

LD
IN

G
20

08
0

73
IN

D
O

O
R

 A
N

D
 O

U
TD

O
O

R
 C

O
M

M
U

N
IC

AT
IO

N
 H

O
LD

IN
G

20
09

0
73

IN
D

O
O

R
 A

N
D

 O
U

TD
O

O
R

 C
O

M
M

U
N

IC
AT

IO
N

 H
O

LD
IN

G
20

10
-1

.7
9

0
0.

00
96

73
39

8
-3

92
67

73
IN

D
O

O
R

 A
N

D
 O

U
TD

O
O

R
 C

O
M

M
U

N
IC

AT
IO

N
 H

O
LD

IN
G

20
11

1.
89

87
06

45
3

1.
91

96
02

63
3

-3
.5

0
-0

.0
28

0.
01

10
05

47
8

84
69

95
4.

80
8

-1
03

25
6

73
IN

D
O

O
R

 A
N

D
 O

U
TD

O
O

R
 C

O
M

M
U

N
IC

AT
IO

N
 H

O
LD

IN
G

20
12

1.
44

11
48

63
9

1.
52

73
58

59
-3

.9
3

0
-0

.1
12

0.
05

98
20

12
1

84
69

95
4.

80
8

-1
15

79
5

73
IN

D
O

O
R

 A
N

D
 O

U
TD

O
O

R
 C

O
M

M
U

N
IC

AT
IO

N
 H

O
LD

IN
G

20
13

1.
20

09
77

97
4

1.
30

21
10

02
-0

.7
4

0
28

17
72

0.
03

0.
08

42
08

07
3

84
69

95
4.

80
8

10
14

12
73

IN
D

O
O

R
 A

N
D

 O
U

TD
O

O
R

 C
O

M
M

U
N

IC
AT

IO
N

 H
O

LD
IN

G
20

14
-0

.4
7

0
41

21
87

0.
15

58
28

94
8

18
91

65
74

IN
TE

R
V

E
S

T 
O

FF
IC

E
S

 &
 W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
20

07
1

1
1

2.
85

6
41

21
61

73
9

74
IN

TE
R

V
E

S
T 

O
FF

IC
E

S
 &

 W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

20
08

0
1

1.
09

7
24

67
41

01
0.

5
74

IN
TE

R
V

E
S

T 
O

FF
IC

E
S

 &
 W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
20

09
0

1
-0

.1
87

30
45

69
14

2
74

IN
TE

R
V

E
S

T 
O

FF
IC

E
S

 &
 W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
20

10
1

1
2

1.
25

3
32

66
81

69
8.

6
74

IN
TE

R
V

E
S

T 
O

FF
IC

E
S

 &
 W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
20

11
0

2
1.

29
6

25
24

16
89

0.
7

74
IN

TE
R

V
E

S
T 

O
FF

IC
E

S
 &

 W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

20
12

0
2

0.
50

4
28

57
01

15
4.

9
74

IN
TE

R
V

E
S

T 
O

FF
IC

E
S

 &
 W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
20

13
0

2
74

IN
TE

R
V

E
S

T 
O

FF
IC

E
S

 &
 W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
20

14
0

2
1.

00
9

36
32

37
88

5
75

IO
N

 B
E

A
M

 A
P

P
LI

C
AT

IO
N

S
20

07
1.

04
32

15
59

3.
20

85
62

79
2

-0
.1

8
0

30
35

13
51

0.
53

7
2.

07
56

46
89

5
49

02
04

78
8

84
06

37
7

75
IO

N
 B

E
A

M
 A

P
P

LI
C

AT
IO

N
S

20
08

0.
29

95
07

54
8

1.
22

56
66

41
2

1.
52

0
12

96
82

39
0.

20
1

3.
09

22
72

19
8

20
58

64
00

1.
8

14
52

16
12

75
IO

N
 B

E
A

M
 A

P
P

LI
C

AT
IO

N
S

20
09

0.
31

80
33

65
1.

43
32

68
47

-0
.9

5
0

53
07

01
80

-0
.4

6
3.

50
66

56
57

22
57

76
85

4.
7

82
93

38
7

75
IO

N
 B

E
A

M
 A

P
P

LI
C

AT
IO

N
S

20
10

0.
28

64
35

33
1.

30
47

03
14

8
2.

35
0

53
34

51
27

0.
24

7
3.

55
49

65
70

2
22

27
69

29
4.

2
26

45
19

46
75

IO
N

 B
E

A
M

 A
P

P
LI

C
AT

IO
N

S
20

11
0.

18
04

34
43

7
1.

94
74

36
54

2
0.

35
0

20
71

29
25

5
-3

.0
74

9.
79

30
42

41
1

13
05

31
18

3
15

33
31

57
75

IO
N

 B
E

A
M

 A
P

P
LI

C
AT

IO
N

S
20

12
0.

19
93

44
43

2
3.

60
26

37
49

9
0.

38
0

13
81

49
71

8
-0

.2
12

17
.0

72
42

67
4

15
13

78
38

0.
6

19
87

94
81

75
IO

N
 B

E
A

M
 A

P
P

LI
C

AT
IO

N
S

20
13

0.
30

90
29

90
6

3.
25

70
22

08
4.

2
0

20
30

05
25

0
0.

21
9

9.
53

95
04

72
5

21
55

56
42

9.
5

36
38

19
47

75
IO

N
 B

E
A

M
 A

P
P

LI
C

AT
IO

N
S

20
14

0.
67

47
90

78
5

3.
43

71
53

15
5

8.
59

0
23

96
42

87
6

0.
85

6
4.

09
36

57
57

1
40

71
67

15
3.

7
48

72
42

89
76

JE
N

S
E

N
 G

R
O

U
P

20
07

0.
90

92
46

60
3

1.
02

94
59

58
3

10
.4

5
0

0
12

67
64

11
1.

38
5

0.
13

22
11

63
4

90
91

32
62

38
91

39
76

JE
N

S
E

N
 G

R
O

U
P

20
08

0.
41

41
56

81
2

0.
50

18
61

47
8

-1
.3

1
1

1
15

98
02

49
1.

87
8

0.
21

17
66

77
6

42
41

83
83

.4
6

18
04

34
76

JE
N

S
E

N
 G

R
O

U
P

20
09

0.
57

45
26

17
8

0.
63

51
55

84
8

8.
43

0
1

20
25

85
18

1.
26

0.
10

55
29

85
1

57
08

28
77

.4
3

13
55

23
3

76
JE

N
S

E
N

 G
R

O
U

P
20

10
0.

79
59

15
62

0.
94

71
90

88
9

2.
56

0
1

22
31

75
38

2.
03

6
0.

19
00

64
41

3
85

62
43

14
.2

3
10

54
79

3
76

JE
N

S
E

N
 G

R
O

U
P

20
11

0.
45

27
92

46
0.

48
84

55
85

9
26

.6
8

0
1

21
20

40
99

1.
16

9
0.

07
87

63
26

2
60

42
24

09
.9

3
55

25
37

76
JE

N
S

E
N

 G
R

O
U

P
20

12
0.

75
90

20
22

9
0.

82
62

90
31

2
1.

79
0

1
24

94
42

87
1.

79
1

0.
08

86
27

54
2

92
43

42
81

.9
3

93
72

83
76

JE
N

S
E

N
 G

R
O

U
P

20
13

2.
13

0
1

18
39

76
21

0.
05

03
56

97
5

11
02

76
0

76
JE

N
S

E
N

 G
R

O
U

P
20

14
1.

06
33

73
28

9
1.

14
92

78
65

8
0.

87
0

1
15

18
05

24
2.

01
7

0.
08

07
85

71
12

76
47

33
8.

1
12

09
21

0
77

K
B

C
 A

N
C

O
R

A
20

07
1.

97
28

24
44

6
2.

09
72

65
26

5
7.

38
1

1
1

0
0.

06
30

77
76

4
67

88
72

36
85

-3
20

20
00



	
  

	
  

XXVII.	
  

	
   	
  

77
K

B
C

 A
N

C
O

R
A

20
08

1.
13

72
12

38
2

1.
33

66
58

15
0

1
0

0.
17

53
80

97
6

43
45

72
29

27
77

K
B

C
 A

N
C

O
R

A
20

09
0.

22
10

10
37

0.
28

72
67

83
9

-1
.1

7
1

1
2

0
0.

29
97

92
97

4
57

23
82

60
0.

9
-2

10
20

00
77

K
B

C
 A

N
C

O
R

A
20

10
0.

44
23

24
96

5
0.

58
38

54
50

3
-1

.1
8

0
2

0
0.

31
99

67
34

11
45

54
82

33
-2

25
70

00
77

K
B

C
 A

N
C

O
R

A
20

11
0.

38
42

76
37

0.
49

95
50

34
9

1.
16

0
2

0
0.

29
99

76
25

8
99

52
09

70
3.

9
-2

08
40

00
77

K
B

C
 A

N
C

O
R

A
20

12
0.

20
71

04
33

8
0.

27
34

06
52

6
-1

.1
7

0
2

0
0.

32
01

39
03

7
53

63
63

99
3.

4
-2

04
80

00
77

K
B

C
 A

N
C

O
R

A
20

13
0.

45
35

13
50

7
0.

58
35

88
21

1.
96

0
2

0
0.

28
68

15
99

7
11

74
51

97
10

-2
40

90
00

77
K

B
C

 A
N

C
O

R
A

20
14

0.
70

75
57

94
8

0.
84

73
46

16
5

-0
.3

9
0

2
0

0.
19

75
64

36
6

17
27

71
85

35
-2

14
90

00
78

K
B

C
 G

R
O

E
P 

- K
B

C
 G

R
O

U
P

E
 - 

K
B

C
 G

R
O

U
P 

- K
B

C
 G

R
U

P
P

E
20

07
3.

15
54

22
84

9
4.

12
86

55
60

2
22

.8
6

1
1

1
0

0.
30

84
31

76
34

14
97

81
50

6
-8

51
50

00
78

K
B

C
 G

R
O

E
P 

- K
B

C
 G

R
O

U
P

E
 - 

K
B

C
 G

R
O

U
P 

- K
B

C
 G

R
U

P
P

E
20

08
0.

53
87

33
91

1
0.

82
34

87
93

9
5.

66
1

1
2

0
0.

52
85

61
49

2
76

18
61

01
13

-4
30

47
00

0
78

K
B

C
 G

R
O

E
P 

- K
B

C
 G

R
O

U
P

E
 - 

K
B

C
 G

R
O

U
P 

- K
B

C
 G

R
U

P
P

E
20

09
0.

61
60

88
07

4
1.

15
41

55
35

2
1.

79
1

1
3

0
0.

87
33

60
86

3
10

86
67

41
96

8
-2

16
10

00
0

78
K

B
C

 G
R

O
E

P 
- K

B
C

 G
R

O
U

P
E

 - 
K

B
C

 G
R

O
U

P 
- K

B
C

 G
R

U
P

P
E

20
10

0.
52

57
71

07
8

1.
11

33
70

45
3

-3
.9

9
1

1
4

0
1.

11
75

95
59

4
91

26
91

21
88

-2
84

92
00

0
78

K
B

C
 G

R
O

E
P 

- K
B

C
 G

R
O

U
P

E
 - 

K
B

C
 G

R
O

U
P 

- K
B

C
 G

R
U

P
P

E
20

11
0.

18
93

23
88

1
0.

34
78

08
44

4
12

.2
2

0
4

0
0.

83
71

08
23

2
34

83
50

64
07

-5
58

04
00

0
78

K
B

C
 G

R
O

E
P 

- K
B

C
 G

R
O

U
P

E
 - 

K
B

C
 G

R
O

U
P 

- K
B

C
 G

R
U

P
P

E
20

12
0.

64
82

44
12

8
0.

94
84

51
40

1
-0

.2
6

0
4

0
0.

46
31

08
42

9
10

29
73

03
51

9
-9

30
28

00
0

78
K

B
C

 G
R

O
E

P 
- K

B
C

 G
R

O
U

P
E

 - 
K

B
C

 G
R

O
U

P 
- K

B
C

 G
R

U
P

P
E

20
13

1.
11

42
67

93
7

1.
53

01
25

48
4

2.
69

0
4

10
17

09
50

00
1.

21
9

0.
37

32
11

44
5

17
19

99
03

39
4

50
47

70
00

78
K

B
C

 G
R

O
E

P 
- K

B
C

 G
R

O
U

P
E

 - 
K

B
C

 G
R

O
U

P 
- K

B
C

 G
R

U
P

P
E

20
14

1.
08

12
18

27
5

1.
69

11
26

04
5.

16
0

4
10

25
86

80
00

2.
86

6
0.

56
40

93
06

1
19

42
47

11
24

7
46

25
00

00
79

K
E

Y
W

A
R

E
 T

E
C

H
N

O
LO

G
IE

S
20

07
1.

67
78

14
38

7
2.

70
21

78
08

3
-6

.1
9

1
1

1
15

38
60

0
-2

.1
85

0.
61

05
34

61
3

13
79

11
30

.9
2

-6
62

44
3

79
K

E
Y

W
A

R
E

 T
E

C
H

N
O

LO
G

IE
S

20
08

0.
55

23
87

56
4

0.
68

17
26

74
3

-9
.5

2
1

1
2

12
77

15
6

-0
.0

41
0.

23
41

45
69

5
54

66
82

3.
95

1
-5

90
23

9
79

K
E

Y
W

A
R

E
 T

E
C

H
N

O
LO

G
IE

S
20

09
2.

23
68

28
21

3.
68

32
73

76
9

-8
.7

9
0

2
14

42
70

0
-0

.0
37

0.
64

66
50

32
1

21
87

88
75

.2
7

-6
89

47
5

79
K

E
Y

W
A

R
E

 T
E

C
H

N
O

LO
G

IE
S

20
10

2.
07

62
19

74
1

3.
06

06
70

66
7

-7
.3

3
0

2
14

63
90

0
0.

04
5

0.
47

41
55

45
1

23
30

89
32

.1
4

-4
74

02
9

79
K

E
Y

W
A

R
E

 T
E

C
H

N
O

LO
G

IE
S

20
11

-5
.0

2
0

2
15

31
55

5
0.

72
71

28
54

3
-2

12
61

7
79

K
E

Y
W

A
R

E
 T

E
C

H
N

O
LO

G
IE

S
20

12
1.

74
97

52
61

8
2.

74
88

95
44

1
-7

.8
5

0
2

17
05

94
1

0.
03

7
0.

57
10

19
44

1
18

27
24

40
.8

7
-4

38
83

2
79

K
E

Y
W

A
R

E
 T

E
C

H
N

O
LO

G
IE

S
20

13
1.

44
02

94
45

8
2.

14
63

86
89

5
-8

.5
5

0
2

16
82

61
7

0.
05

5
0.

49
02

41
67

9
14

49
37

92
.5

9
-4

77
57

1
79

K
E

Y
W

A
R

E
 T

E
C

H
N

O
LO

G
IE

S
20

14
1.

17
60

36
72

7
1.

99
69

00
15

8
-8

.2
7

0
2

16
63

16
5

0.
1

0.
69

79
91

27
5

11
85

44
99

.6
-4

56
23

4
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
07

0.
93

32
36

14
7

2.
64

34
44

92
8.

49
1

1
1

19
11

60
46

0.
42

5
1.

83
25

57
60

7
23

84
18

78
3.

7
26

89
76

7
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
08

0.
48

59
79

02
2

1.
42

54
09

07
8

-0
.1

3
1

1
2

20
14

41
27

0.
43

8
1.

93
30

67
26

11
40

11
30

5
53

62
25

1
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
09

1.
04

37
22

16
4

2.
84

90
62

82
0.

2
0

2
20

42
15

52
0.

64
1.

72
97

13
87

8
20

37
64

87
7.

2
26

96
96

0
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
10

1.
79

15
32

07
8

3.
47

41
01

33
6

19
.5

6
0

2
22

45
01

80
0.

81
0.

93
91

79
14

7
35

34
00

40
1.

7
58

77
42

5
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
11

2.
12

83
40

90
2

7.
18

00
94

00
5

5.
32

0
0

2
28

67
24

07
1.

10
8

2.
37

35
64

05
3

36
30

27
55

9.
6

88
53

38
4

80
K

IN
E

P
O

LI
S

 G
R

O
U

P
20

12
1.

86
49

17
81

7
7.

42
54

40
44

1
30

.9
7

0
2

64
47

40
45

1.
21

9
2.

98
16

45
05

1
48

01
75

11
1.

9
39

97
91

20
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
13

2.
30

74
64

26
9.

97
45

37
02

4
19

.7
2

0
2

68
90

81
50

1.
34

5
3.

32
27

26
63

8
64

25
63

48
8.

2
43

45
72

41
80

K
IN

E
P

O
LI

S
 G

R
O

U
P

20
14

17
.6

3
0

2
70

77
24

66
3.

53
97

41
93

43
68

08
22

81
L 

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 S
H

O
P

P
IN

G
 C

E
N

TE
R

20
07

33
.4

8
0

20
31

73
6.

06
50

85
31

7
16

77
04

81
L 

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 S
H

O
P

P
IN

G
 C

E
N

TE
R

20
08

13
.6

6
0

19
80

55
15

.0
03

50
15

2
15

58
69

81
L 

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 S
H

O
P

P
IN

G
 C

E
N

TE
R

20
09

35
.7

7
0

23
42

21
7.

03
27

74
51

2
19

99
90

81
L 

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 S
H

O
P

P
IN

G
 C

E
N

TE
R

20
10

19
.1

2
0

24
12

46
5.

75
20

44
98

20
00

20
81

L 
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 S

H
O

P
P

IN
G

 C
E

N
TE

R
20

11
23

.1
5

0
26

38
01

4.
41

41
11

85
1

19
79

39
81

L 
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 S

H
O

P
P

IN
G

 C
E

N
TE

R
20

12
24

.5
5

0
27

06
02

4.
00

92
25

60
5

19
97

70
81

L 
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 S

H
O

P
P

IN
G

 C
E

N
TE

R
20

13
33

.4
6

0
27

16
97

2.
68

26
84

74
1

20
35

84
81

L 
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 S

H
O

P
P

IN
G

 C
E

N
TE

R
20

14
18

.0
6

0
29

05
64

6.
12

92
84

09
9

21
61

80
82

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 A
U

D
E

R
G

H
E

M
 - 

D
E

 V
A

S
TG

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
 O

U
D

E
R

G
E

M
20

07
19

.8
9

0
22

04
0

3.
62

75
71

32
4

57
40

9
82

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 A
U

D
E

R
G

H
E

M
 - 

D
E

 V
A

S
TG

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
 O

U
D

E
R

G
E

M
20

08
19

.7
1

0
21

71
9

3.
61

91
09

66
7

56
39

9
82

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 A
U

D
E

R
G

H
E

M
 - 

D
E

 V
A

S
TG

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
 O

U
D

E
R

G
E

M
20

09
23

.6
6

0
20

97
5

2.
69

05
64

54
56

75
8

82
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 A

U
D

E
R

G
H

E
M

 - 
D

E
 V

A
S

TG
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

 O
U

D
E

R
G

E
M

20
10

5.
93

0
14

91
1

11
.7

67
63

74
1

47
98

6
82

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 A
U

D
E

R
G

H
E

M
 - 

D
E

 V
A

S
TG

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
 O

U
D

E
R

G
E

M
20

11
7.

14
0

10
80

3
8.

84
82

05
98

3
35

73
9

82
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 A

U
D

E
R

G
H

E
M

 - 
D

E
 V

A
S

TG
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

 O
U

D
E

R
G

E
M

20
12

5.
91

0
98

54
12

.4
54

46
21

3
26

03
0

82
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 A

U
D

E
R

G
H

E
M

 - 
D

E
 V

A
S

TG
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

 O
U

D
E

R
G

E
M

20
13

1.
35

0
0

-1
20

.4
68

55
9

41
84

82
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 A

U
D

E
R

G
H

E
M

 - 
D

E
 V

A
S

TG
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

 O
U

D
E

R
G

E
M

20
14

41
.8

4
0

11
26

27
5.

24
91

65
14

1
14

57
75

83
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 E
X

TE
N

S
IO

N
 V

A
S

T 
G

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
20

07
11

.4
8

0
72

16
8

10
.8

29
97

21
5

90
43

8
83

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 E

X
TE

N
S

IO
N

 V
A

S
T 

G
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

20
08

33
.2

1
0

73
71

3
3.

16
27

90
01

6
93

50
0

83
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 E
X

TE
N

S
IO

N
 V

A
S

T 
G

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
20

09
56

.9
1

0
80

96
3

1.
57

25
59

13
7

10
09

22
83

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 E

X
TE

N
S

IO
N

 V
A

S
T 

G
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

20
10

41
.8

6
0

80
64

7
1.

06
68

23
35

4
99

92
1

83
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 E
X

TE
N

S
IO

N
 V

A
S

T 
G

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
20

11
31

.0
4

0
84

89
5

4.
03

84
46

95
3

10
66

65
83

L'
IN

V
E

S
TI

S
S

E
M

E
N

T 
FO

N
C

IE
R

 W
O

LU
W

E
 E

X
TE

N
S

IO
N

 V
A

S
T 

G
O

E
D

IN
V

E
S

TE
R

IN
G

20
12

34
.1

2
0

82
21

6
2.

99
16

96
38

9
97

74
8

83
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 E
X

TE
N

S
IO

N
 V

A
S

T 
G

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
20

13
37

.9
2

0
91

20
3

2.
54

11
00

91
10

12
31

83
L'

IN
V

E
S

TI
S

S
E

M
E

N
T 

FO
N

C
IE

R
 W

O
LU

W
E

 E
X

TE
N

S
IO

N
 V

A
S

T 
G

O
E

D
IN

V
E

S
TE

R
IN

G
20

14
26

.3
1

0
94

64
9

4.
25

28
50

68
6

10
20

74
84

LE
A

S
IN

V
E

S
T 

R
E

A
L 

E
S

TA
TE

20
07

0
8.

85
2

31
34

02
17

3.
1

84
LE

A
S

IN
V

E
S

T 
R

E
A

L 
E

S
TA

TE
20

08
0

9.
85

9
19

28
16

57
4.

5
84

LE
A

S
IN

V
E

S
T 

R
E

A
L 

E
S

TA
TE

20
09

0
4.

58
1

23
66

36
70

7.
9

84
LE

A
S

IN
V

E
S

T 
R

E
A

L 
E

S
TA

TE
20

10
0

3.
55

5
25

42
53

03
8

84
LE

A
S

IN
V

E
S

T 
R

E
A

L 
E

S
TA

TE
20

11
0

0.
69

6
26

07
93

94
3.

1
84

LE
A

S
IN

V
E

S
T 

R
E

A
L 

E
S

TA
TE

20
12

0
5.

11
1

26
92

61
02

1.
1



	
  

	
  

XXVIII.	
  

	
   	
  

84
LE

A
S

IN
V

E
S

T 
R

E
A

L 
E

S
TA

TE
20

13
0

7.
55

3
36

35
00

82
4.

5
84

LE
A

S
IN

V
E

S
T 

R
E

A
L 

E
S

TA
TE

20
14

0
6.

59
5

45
24

49
88

3.
7

85
LE

S
 V

E
R

A
N

D
A

S
 4

 S
A

IS
O

N
S

20
07

11
.6

4
0

62
04

39
1

0.
93

79
44

45
6

78
92

80
85

LE
S

 V
E

R
A

N
D

A
S

 4
 S

A
IS

O
N

S
20

08
4.

38
0

52
09

54
6

1.
07

13
67

01
1

56
16

54
85

LE
S

 V
E

R
A

N
D

A
S

 4
 S

A
IS

O
N

S
20

09
5.

11
0

50
07

95
9

0.
39

64
39

03
6

73
14

68
85

LE
S

 V
E

R
A

N
D

A
S

 4
 S

A
IS

O
N

S
20

10
4.

42
0

43
06

31
8

0.
25

24
22

26
6

41
01

81
85

LE
S

 V
E

R
A

N
D

A
S

 4
 S

A
IS

O
N

S
20

11
1.

58
85

46
81

7
2.

09
21

67
99

5
5.

09
0

50
97

22
3

0.
45

0.
31

70
32

64
8

21
38

97
86

.0
6

88
81

45
85

LE
S

 V
E

R
A

N
D

A
S

 4
 S

A
IS

O
N

S
20

12
0.

83
27

55
77

8
1.

02
68

16
07

4
6.

61
0

74
28

95
6

0.
62

6
0.

23
30

33
86

3
19

93
37

55
16

49
74

4
85

LE
S

 V
E

R
A

N
D

A
S

 4
 S

A
IS

O
N

S
20

13
0.

83
58

57
13

2
1.

06
57

59
91

7
10

.0
3

0
83

58
32

0
1.

17
3

0.
27

50
50

36
8

19
01

50
69

.3
6

23
41

34
1

85
LE

S
 V

E
R

A
N

D
A

S
 4

 S
A

IS
O

N
S

20
14

0.
50

16
33

80
5

0.
62

92
01

95
3

4.
42

0
49

90
95

9
0.

74
0.

25
43

05
38

5
86

84
18

4.
09

7
57

36
45

86
LO

TU
S

 B
A

K
E

R
IE

S
20

07
1.

60
58

93
51

6
6.

92
15

34
05

6
4.

73
0

12
31

96
13

7
37

.7
94

3.
31

00
82

71
18

86
33

38
6.

4
87

87
51

1
86

LO
TU

S
 B

A
K

E
R

IE
S

20
08

1.
73

17
68

61
4

6.
16

35
89

57
1

10
.5

6
0

14
63

39
94

0
37

.7
24

2.
55

91
30

07
9

19
67

36
03

9
11

40
24

38
86

LO
TU

S
 B

A
K

E
R

IE
S

20
09

2.
53

65
97

29
5

6.
49

77
25

31
3

14
.8

7
0

14
18

38
08

4
45

.1
34

1.
56

15
91

18
8

26
73

06
92

2.
3

10
72

60
12

86
LO

TU
S

 B
A

K
E

R
IE

S
20

10
2.

77
82

34
06

3
7.

93
50

61
82

2
15

.3
7

0
13

81
19

70
1

44
.5

06
1.

85
61

53
11

4
31

28
41

66
3.

1
13

37
83

95
86

LO
TU

S
 B

A
K

E
R

IE
S

20
11

3.
02

93
40

41
2

7.
92

25
95

24
11

.4
7

0
14

84
75

79
0

45
.1

96
1.

61
52

87
21

2
32

13
86

20
8

16
42

16
56

86
LO

TU
S

 B
A

K
E

R
IE

S
20

12
1.

84
00

82
12

8
7.

21
15

61
09

1
0.

86
0

15
37

92
48

.0
45

2.
91

91
51

74
9

43
27

01
86

5
37

60
76

4
86

LO
TU

S
 B

A
K

E
R

IE
S

20
13

2.
12

63
26

17
8

8.
89

76
76

56
3.

39
0

0
51

.8
28

3.
18

45
30

44
2

56
74

16
49

4.
1

47
82

31
5

86
LO

TU
S

 B
A

K
E

R
IE

S
20

14
2.

61
93

66
93

11
.1

59
54

66
5

4.
2

0
0

64
.2

8
3.

26
03

98
38

8
74

92
11

12
9

44
00

76
5

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

07
0.

66
0

21
17

83
26

0.
80

87
09

44
2

18
48

34
0

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

08
-9

.3
0

24
94

29
25

1.
08

24
23

33
7

-1
12

29
2

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

09
-0

.9
8

0
25

27
46

01
0.

98
55

49
44

18
18

30
6

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

10
8.

52
0

34
02

02
08

0.
99

00
93

52
1

47
81

72
7

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

11
0.

92
0

40
17

87
65

1.
10

95
35

76
3

26
34

72
1

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

12
3.

17
0

45
46

27
71

1.
37

17
30

08
2

32
91

28
8

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

13
7.

93
0

54
07

64
92

1.
31

30
45

80
2

66
29

48
2

87
M

AT
E

R
IA

LI
S

E
20

14
2.

55
0

60
31

57
83

0.
32

46
90

44
8

39
94

64
4

88
M

D
X

H
E

A
LT

H
20

07
2.

68
04

62
71

4
3.

06
11

64
82

7
-2

1.
19

0
83

71
82

-0
.6

38
0.

14
20

28
52

8
11

51
27

48
1.

8
-8

45
63

20
88

M
D

X
H

E
A

LT
H

20
08

2.
06

47
01

22
3

2.
32

01
01

58
7

-2
1.

17
0

14
00

68
5

-0
.5

5
0.

12
36

98
44

5
86

86
30

87
.1

5
-8

33
36

00
88

M
D

X
H

E
A

LT
H

20
09

2.
08

02
94

13
2.

58
17

33
10

3
-4

9.
97

0
12

26
85

0
-1

.0
97

0.
24

10
42

36
55

24
77

23
.4

1
-1

19
97

17
6

88
M

D
X

H
E

A
LT

H
20

10
1.

08
86

98
80

4
1.

56
87

16
14

-4
9.

17
0

19
30

67
6

-0
.6

23
0.

44
09

09
22

6
19

64
65

64
.9

9
-8

36
74

03
88

M
D

X
H

E
A

LT
H

20
11

1.
41

61
43

25
1.

91
54

45
38

-2
9.

18
0

18
91

66
6

-0
.3

41
0.

35
25

78
78

1
26

62
99

26
.6

3
-5

20
73

45
88

M
D

X
H

E
A

LT
H

20
12

2.
21

89
99

36
2

2.
40

15
54

59
7

-1
1.

36
0

34
36

77
1

-0
.0

91
0.

08
22

69
17

51
02

68
80

-2
07

36
79

88
M

D
X

H
E

A
LT

H
20

13
2.

63
10

00
68

7
2.

72
97

25
41

-7
.5

7
0

33
96

42
8

-0
.0

78
0.

03
75

23
67

4
99

32
87

81
.9

7
-2

22
92

73
88

M
D

X
H

E
A

LT
H

20
14

3.
09

12
95

38
1

3.
49

09
20

24
8

-2
.0

3
0

29
57

67
4

-0
.0

26
0.

12
92

74
26

9
16

62
65

52
9.

2
-1

60
59

80
89

M
E

D
IC

A
L 

D
E

V
IC

E
 W

O
R

K
S

20
07

-2
2.

96
0

0.
69

43
91

22
3

-2
35

55
8

89
M

E
D

IC
A

L 
D

E
V

IC
E

 W
O

R
K

S
20

08
-4

2.
42

0
1.

00
06

32
47

4
-2

38
28

5
89

M
E

D
IC

A
L 

D
E

V
IC

E
 W

O
R

K
S

20
09

-5
7.

85
0

0.
58

70
11

45
1

-6
19

34
0

89
M

E
D

IC
A

L 
D

E
V

IC
E

 W
O

R
K

S
20

10
-1

20
.8

0
-6

.4
96

59
15

99
-8

09
23

7
89

M
E

D
IC

A
L 

D
E

V
IC

E
 W

O
R

K
S

20
11

-1
52

.2
8

0
-6

.3
61

46
87

01
-8

38
29

4
89

M
E

D
IC

A
L 

D
E

V
IC

E
 W

O
R

K
S

20
12

-7
5.

5
0

0
-2

.1
52

04
01

83
-2

62
46

9
89

M
E

D
IC

A
L 

D
E

V
IC

E
 W

O
R

K
S

20
13

-1
35

0
0

1.
07

05
28

98
2

-4
45

20
0

89
M

E
D

IC
A

L 
D

E
V

IC
E

 W
O

R
K

S
20

14
0

90
M

E
D

IC
A

L 
FR

A
N

C
H

IS
E

S
 &

 IN
V

E
S

TM
E

N
TS

20
07

-0
.7

3
0

0.
01

53
53

48
9

-8
26

8
90

M
E

D
IC

A
L 

FR
A

N
C

H
IS

E
S

 &
 IN

V
E

S
TM

E
N

TS
20

08
0

33
33

3
32

43
4

90
M

E
D

IC
A

L 
FR

A
N

C
H

IS
E

S
 &

 IN
V

E
S

TM
E

N
TS

20
09

0
98

40
0

96
48

8
90

M
E

D
IC

A
L 

FR
A

N
C

H
IS

E
S

 &
 IN

V
E

S
TM

E
N

TS
20

10
2.

83
0

0.
00

06
28

24
2

19
17

68
90

M
E

D
IC

A
L 

FR
A

N
C

H
IS

E
S

 &
 IN

V
E

S
TM

E
N

TS
20

11
-8

4
0

14
77

50
90

M
E

D
IC

A
L 

FR
A

N
C

H
IS

E
S

 &
 IN

V
E

S
TM

E
N

TS
20

12
18

.9
1

0
29

63
52

90
M

E
D

IC
A

L 
FR

A
N

C
H

IS
E

S
 &

 IN
V

E
S

TM
E

N
TS

20
13

-1
7.

17
0

1.
53

72
12

90
4

-2
01

92
8

90
M

E
D

IC
A

L 
FR

A
N

C
H

IS
E

S
 &

 IN
V

E
S

TM
E

N
TS

20
14

-3
2.

29
0

16
82

0
-7

.7
62

79
42

64
-8

77
25

2
91

M
E

LE
X

IS
20

07
2.

31
09

05
42

2
12

.8
77

58
12

8
2.

32
0

0
65

93
91

11
0.

85
8

4.
57

25
26

12
6

48
21

46
72

2.
5

14
27

38
92

91
M

E
LE

X
IS

20
08

1.
06

54
41

15
9

9.
87

74
77

04
1

5.
36

1
1

1
59

16
35

25
0.

51
9

8.
27

07
86

05
5

21
62

09
30

0
14

08
48

48
91

M
E

LE
X

IS
20

09
1.

48
52

12
94

2
14

.8
78

45
44

4
-1

.0
9

0
0

1
36

59
06

19
-0

.0
92

9.
01

77
25

05
3

29
31

79
81

9.
9

49
30

97
8

91
M

E
LE

X
IS

20
10

2.
83

53
69

31
3

25
.7

40
98

72
9

8.
85

0
1

66
12

71
84

1.
12

4
8.

07
85

30
70

5
58

20
35

43
7.

3
15

88
65

39
91

M
E

LE
X

IS
20

11
2.

22
76

09
52

9
12

.2
98

97
21

2
20

.6
0

1
68

00
93

26
1.

06
1

4.
52

11
52

52
8

44
84

18
08

3.
3

16
50

57
80

91
M

E
LE

X
IS

20
12

2.
11

82
75

12
3

9.
61

64
21

12
9

31
.4

4
0

1
35

61
66

35
1.

27
5

3.
53

97
41

37
3

52
03

52
00

4.
6

15
23

30
17

91
M

E
LE

X
IS

20
13

1.
37

50
79

90
3

2.
01

35
11

04
8

1.
13

0
1

34
04

53
55

1.
36

7
0.

46
42

86
59

9
93

64
72

01
2.

3
15

37
04

92
91

M
E

LE
X

IS
20

14
2.

20
67

58
89

4
3.

52
13

57
46

7
0.

92
0

1
38

80
47

24
0.

59
57

14
63

7
15

15
00

00
00

17
78

74
21

92
M

IK
O

20
07

1.
10

05
30

81
8

1.
16

34
22

33
3

3.
74

0
0

9.
47

2
0.

05
71

46
51

2
70

79
40

00
40

50
5

92
M

IK
O

20
08

0.
71

82
39

23
1

0.
75

94
47

61
2

2.
91

0
0

9.
86

1
0.

05
73

74
17

7
46

82
34

00
.9

5
45

87
4

92
M

IK
O

20
09

0.
80

79
02

03
7

0.
84

92
11

92
8

5.
17

0
0

12
.2

33
0.

05
11

32
32

54
27

54
00

.9
5

19
26

89



	
  

	
  

XXIX.	
  

	
   	
  

92
M

IK
O

20
10

0.
90

08
22

06
6

0.
95

55
77

16
7

5.
05

0
0

12
.3

33
0.

06
07

83
51

5
63

32
95

82
.0

9
34

79
26

92
M

IK
O

20
11

0.
77

04
34

74
4

0.
81

23
54

37
5

6.
42

0
0

10
.3

63
0.

05
44

10
33

9
56

63
51

98
.1

1
-5

15
42

92
M

IK
O

20
12

0.
84

72
16

38
2

0.
90

00
33

88
7

1.
77

0
0

11
.5

13
0.

06
23

42
42

2
62

77
06

81
.1

4
-4

41
66

2
92

M
IK

O
20

13
1.

08
85

11
86

4
1.

16
07

17
61

1.
58

0
0

12
.8

77
0.

06
63

34
38

2
80

46
91

81
.1

4
-2

07
72

5
92

M
IK

O
20

14
1.

19
23

63
10

1
1.

28
18

44
10

5
1.

88
0

0
6.

06
4

0.
07

50
45

14
8

88
41

79
83

.0
3

-7
81

06
93

M
IT

H
R

A 
P

H
A

R
M

A
C

E
U

TI
C

A
LS

20
07

6.
82

0
80

02
21

5
1.

93
90

73
73

8
75

43
76

93
M

IT
H

R
A 

P
H

A
R

M
A

C
E

U
TI

C
A

LS
20

08
7.

77
0

96
14

64
8

1.
91

43
21

87
9

10
41

04
2

93
M

IT
H

R
A 

P
H

A
R

M
A

C
E

U
TI

C
A

LS
20

09
-2

1.
71

0
83

91
51

5
5.

69
72

07
73

6
-1

06
02

48
93

M
IT

H
R

A 
P

H
A

R
M

A
C

E
U

TI
C

A
LS

20
10

35
.8

3
0

13
84

48
49

2.
89

16
90

94
6

25
82

82
7

93
M

IT
H

R
A 

P
H

A
R

M
A

C
E

U
TI

C
A

LS
20

11
17

.2
7

0
16

84
57

85
2.

41
46

65
05

4
40

32
27

8
93

M
IT

H
R

A 
P

H
A

R
M

A
C

E
U

TI
C

A
LS

20
12

7.
71

0
16

56
08

09
2.

04
63

01
91

5
26

62
15

4
93

M
IT

H
R

A 
P

H
A

R
M

A
C

E
U

TI
C

A
LS

20
13

11
.4

1
0

18
06

91
90

3.
79

24
08

67
9

32
51

69
5

93
M

IT
H

R
A 

P
H

A
R

M
A

C
E

U
TI

C
A

LS
20

14
0.

03
0

17
79

74
26

0.
64

48
11

74
9

86
32

95
94

M
O

B
IS

TA
R

20
07

3.
35

84
18

56
6

6.
51

60
56

07
6

36
.2

4
1

1
1

15
26

56
07

50
7.

17
6

0.
94

02
15

59
5

39
39

91
15

62
59

91
64

72
4

94
M

O
B

IS
TA

R
20

08
2.

63
32

96
85

2
17

.0
23

99
83

7
34

.5
5

1
1

2
15

23
92

36
18

7.
55

1
5.

46
48

98
99

6
30

99
14

43
02

59
03

67
71

8
94

M
O

B
IS

TA
R

20
09

2.
52

01
08

23
5

15
.7

24
05

64
1

36
.6

7
0

0
2

15
68

40
27

38
7.

07
5

5.
23

94
36

99
6

28
74

39
03

86
57

65
61

97
4

94
M

O
B

IS
TA

R
20

10
2.

35
97

59
97

5
17

.5
03

48
23

5
30

.6
2

0
2

15
62

28
25

22
7.

23
5

6.
41

74
83

95
2

29
11

29
91

22
53

28
38

98
4

94
M

O
B

IS
TA

R
20

11
1.

88
29

31
92

3
13

.6
25

32
14

7
25

.8
4

0
2

15
24

49
29

08
6.

85
4

6.
23

62
26

58
3

24
29

98
37

24
50

59
27

71
4

94
M

O
B

IS
TA

R
20

12
0.

91
47

09
79

5
4.

78
61

46
90

3
21

.3
9

0
2

15
33

12
20

55
6.

71
3

4.
23

24
21

01
1

11
63

67
94

51
45

81
48

14
9

94
M

O
B

IS
TA

R
20

13
0.

60
05

29
32

4
2.

60
14

86
23

5
8.

12
0

2
13

56
48

11
47

4.
59

4
3.

33
19

88
74

82
81

98
92

4.
6

28
47

59
92

1
94

M
O

B
IS

TA
R

20
14

0.
83

53
30

53
8

3.
06

69
45

68
6

4.
06

0
2

11
94

02
62

32
3.

96
2

2.
67

15
35

36
7

11
76

58
25

59
24

98
60

61
7

95
M

O
N

TE
A

20
07

0
0

5.
04

3
91

35
08

67
.2

8
95

M
O

N
TE

A
20

08
1

1
1

-2
.1

63
96

80
45

58
95

M
O

N
TE

A
20

09
0

1
-2

.9
79

89
23

94
58

.8
7

95
M

O
N

TE
A

20
10

0
1

1.
21

2
13

23
45

61
8.

5
95

M
O

N
TE

A
20

11
0

1
-0

.0
52

13
81

48
77

2.
1

95
M

O
N

TE
A

20
12

0
1

-0
.5

51
16

00
09

17
6.

3
95

M
O

N
TE

A
20

13
0

1
2.

42
4

20
85

06
90

5.
9

95
M

O
N

TE
A

20
14

0
1

0.
69

8
30

10
63

05
4.

1
96

M
O

U
R

Y 
C

O
N

S
TR

U
C

T
20

07
1.

09
93

43
90

8
1.

16
95

85
28

8.
98

0
0

0
13

.3
44

0.
06

38
93

90
2

40
43

54
52

-2
62

84
6

96
M

O
U

R
Y 

C
O

N
S

TR
U

C
T

20
08

0.
85

65
98

36
4

0.
93

08
81

05
9

7.
31

0
0

0
18

.4
73

0.
08

67
18

16
5

27
74

58
54

.8
9

-2
81

19
2

96
M

O
U

R
Y 

C
O

N
S

TR
U

C
T

20
09

1.
04

44
01

34
1.

13
28

75
78

8
13

.1
8

1
1

1
20

40
50

13
.9

22
0.

08
47

13
08

7
36

31
26

21
-6

89
96

96
M

O
U

R
Y 

C
O

N
S

TR
U

C
T

20
10

1.
19

66
61

03
6

1.
29

53
67

43
8

9.
56

0
1

16
00

50
14

.0
51

0.
08

24
84

82
5

43
10

73
62

.3
9

-1
52

88
1

96
M

O
U

R
Y 

C
O

N
S

TR
U

C
T

20
11

16
.5

4
0

1
16

00
50

0.
08

14
46

27
4

41
01

11
96

M
O

U
R

Y 
C

O
N

S
TR

U
C

T
20

12
1.

13
66

05
19

9
1.

17
51

78
92

4
2.

28
0

1
18

27
71

3.
39

8
0.

03
39

37
66

3
44

59
79

25
-1

84
98

8
96

M
O

U
R

Y 
C

O
N

S
TR

U
C

T
20

13
0.

96
66

76
24

4
1.

02
32

71
25

3
1.

32
0

1
25

88
68

6.
28

1
0.

05
85

45
94

7
37

73
97

53
.9

9
-1

16
24

0
96

M
O

U
R

Y 
C

O
N

S
TR

U
C

T
20

14
1.

27
99

23
74

6
1.

36
20

43
66

2.
44

0
1

48
00

00
7.

71
6

0.
06

41
60

00
8

49
12

90
74

.3
88

37
5

97
N

AT
IO

N
A

LE
 B

A
N

K
 V

A
N

 B
E

LG
IE

20
07

0
97

N
AT

IO
N

A
LE

 B
A

N
K

 V
A

N
 B

E
LG

IE
20

08
0

97
N

AT
IO

N
A

LE
 B

A
N

K
 V

A
N

 B
E

LG
IE

20
09

0
97

N
AT

IO
N

A
LE

 B
A

N
K

 V
A

N
 B

E
LG

IE
20

10
0

97
N

AT
IO

N
A

LE
 B

A
N

K
 V

A
N

 B
E

LG
IE

20
11

0
97

N
AT

IO
N

A
LE

 B
A

N
K

 V
A

N
 B

E
LG

IE
20

12
0

97
N

AT
IO

N
A

LE
 B

A
N

K
 V

A
N

 B
E

LG
IE

20
13

0
97

N
AT

IO
N

A
LE

 B
A

N
K

 V
A

N
 B

E
LG

IE
20

14
0

98
N

E
W

TR
E

E
20

07
1.

56
02

29
59

2
1.

71
64

46
79

5
1.

35
0

-0
.0

72
0.

10
01

24
52

4
12

33
12

69
.9

28
34

57
98

N
E

W
TR

E
E

20
08

0.
80

42
79

48
2

0.
90

26
44

95
4

1.
33

0
0.

27
2

0.
12

23
02

57
4

64
81

82
1.

04
9

10
57

84
98

N
E

W
TR

E
E

20
09

1.
05

82
82

67
3

1.
20

12
05

01
2

-2
.7

2
0

-0
.0

57
0.

13
50

51
19

4
82

99
89

3
-1

00
57

2
98

N
E

W
TR

E
E

20
10

0.
72

64
55

48
9

0.
84

46
19

87
3

1.
36

0
0.

50
5

0.
16

26
58

80
9

59
28

49
5

18
69

48
98

N
E

W
TR

E
E

20
11

0.
44

84
83

75
8

0.
49

81
60

35
2

-6
.4

9
0

-0
.3

04
0.

11
07

65
63

3
32

09
29

1.
91

5
-1

76
16

2
98

N
E

W
TR

E
E

20
12

0.
80

15
46

22
3

0.
88

64
71

59
2

-2
.9

6
0

-0
.1

17
0.

10
59

51
92

9
57

84
40

0
29

21
1

98
N

E
W

TR
E

E
20

13
0.

46
24

56
52

5
0.

50
11

47
43

7
-3

.8
3

0
-0

.1
14

0.
08

36
63

84
7

33
20

24
5.

46
8

-5
34

99
98

N
E

W
TR

E
E

20
14

0.
35

40
06

14
5

0.
41

53
68

80
6

-1
1.

36
0

-0
.8

16
0.

17
33

37
84

2
24

24
87

2
-6

49
71

1
99

N
Y

R
S

TA
R

20
07

0.
60

65
76

42
2

0.
74

20
83

72
6

2.
28

0
17

09
20

00
1.

51
0.

22
33

96
52

4
16

45
00

00
76

-2
40

70
00

99
N

Y
R

S
TA

R
20

08
0.

11
12

87
78

5
0.

14
65

34
16

6
-1

.5
4

0
56

98
80

00
-5

.1
5

0.
31

67
13

86
1

21
90

00
00

5.
7

-2
27

80
00

99
N

Y
R

S
TA

R
20

09
0.

40
51

56
08

0.
54

05
92

04
6

2.
41

0
0

43
42

40
00

0.
5

0.
33

42
80

34
2

83
40

00
01

5.
3

-7
50

20
00

99
N

Y
R

S
TA

R
20

10
0.

55
74

86
23

1
0.

68
90

24
41

3
3.

72
0

0
50

74
50

00
1.

54
0.

23
59

48
75

8
11

21
00

00
04

63
81

00
0

99
N

Y
R

S
TA

R
20

11
0.

33
80

01
66

9
0.

48
50

29
91

1
1.

09
0

12
48

40
00

1.
06

5
0.

43
49

92
63

10
37

13
75

02
-7

56
60

00
99

N
Y

R
S

TA
R

20
12

0.
24

90
31

45
7

0.
35

49
87

75
1.

46
0

10
86

90
00

0.
71

8
0.

42
54

73
05

76
40

81
30

5.
6

16
08

00
0

99
N

Y
R

S
TA

R
20

13
1.

38
0

93
41

00
0

0.
49

84
17

65
6

57
00

0
99

N
Y

R
S

TA
R

20
14

0.
29

13
31

57
3

0.
40

89
92

75
1

0.
14

0
10

41
50

00
-0

.8
41

0.
40

38
73

79
1

99
63

32
13

0.
5

-8
34

00
0



	
  

	
  

XXX.	
  

	
   	
  

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

07
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

08
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

09
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

10
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

11
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

12
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

13
0

10
0

O
N

TE
X

 G
R

O
U

P
20

14
0.

88
86

13
36

5
1.

38
83

13
45

7
-0

.1
7

0
0

0
0.

56
23

36
91

7
16

13
93

74
97

-2
38

69
08

10
1

O
P

TI
O

N
 T

R
A

D
IN

G
 C

O
M

PA
N

Y
20

07
2.

40
95

61
30

8
18

.7
93

50
66

7
17

.1
6

0
1.

59
4

6.
79

95
55

30
2

45
93

80
02

-6
71

00
0

10
1

O
P

TI
O

N
 T

R
A

D
IN

G
 C

O
M

PA
N

Y
20

08
11

.6
07

17
63

5
16

.1
23

51
63

8
-1

92
.1

0
-1

.1
75

0.
38

90
97

87
6

15
13

86
59

.7
5

-3
71

24
6

10
1

O
P

TI
O

N
 T

R
A

D
IN

G
 C

O
M

PA
N

Y
20

09
2.

88
17

34
46

1
2.

91
53

31
94

7
29

.9
2

0
0.

22
7

0.
01

16
58

02
7

39
25

61
1.

07
-1

25
46

9
10

1
O

P
TI

O
N

 T
R

A
D

IN
G

 C
O

M
PA

N
Y

20
10

0.
53

22
76

91
4

1.
97

78
13

75
6

-5
.7

8
0

-0
.0

88
2.

71
57

59
84

7
21

92
49

5.
45

-2
14

58
1

10
1

O
P

TI
O

N
 T

R
A

D
IN

G
 C

O
M

PA
N

Y
20

11
0.

12
61

54
12

7
0.

75
61

73
88

3
3.

29
0

0.
13

3
4.

99
40

47
92

5
10

44
04

5.
5

-2
97

40
2

10
1

O
P

TI
O

N
 T

R
A

D
IN

G
 C

O
M

PA
N

Y
20

12
0.

16
04

36
83

1.
11

72
69

70
2

0.
01

0
0.

00
2

5.
96

39
22

80
4

15
44

04
5.

5
-2

38
48

1
10

1
O

P
TI

O
N

 T
R

A
D

IN
G

 C
O

M
PA

N
Y

20
13

0.
21

27
08

42
9

1.
51

10
64

36
2

0.
48

0
0.

01
6

6.
10

39
23

15
7

21
61

66
3.

66
3

-1
56

89
8

10
1

O
P

TI
O

N
 T

R
A

D
IN

G
 C

O
M

PA
N

Y
20

14
1.

03
22

57
17

8
1.

04
98

83
94

6
8.

1
0

0.
01

70
75

89
1

16
36

68
8.

14
2

17
87

49
10

2
P 

C
 B

20
07

1.
11

80
07

72
6

1.
90

25
60

29
7

-1
.8

4
0

0
76

8.
17

8
0.

70
17

41
63

6
22

38
60

80
-3

37
14

10
2

P 
C

 B
20

08
0.

38
90

02
77

7
0.

40
67

50
64

40
.1

6
0

0
0.

84
0.

04
56

24
00

7
83

38
81

4.
85

3
-6

18
31

10
2

P 
C

 B
20

09
0.

76
08

35
57

5
0.

79
17

22
13

7
9

0
0

0.
88

3
0.

04
05

95
59

7
17

90
88

64
.2

7
-7

72
27

10
2

P 
C

 B
20

10
0.

80
69

51
94

6
0.

84
88

48
51

3
15

.0
4

0
0

0.
94

7
0.

05
19

19
53

2
22

38
60

80
-9

65
76

10
2

P 
C

 B
20

11
0.

60
47

55
13

7
0.

63
20

38
19

9
14

.4
8

0
0

0.
49

1
0.

04
51

14
24

5
19

30
79

94
.2

7
-9

19
20

10
2

P 
C

 B
20

12
0.

45
92

95
95

5
0.

47
66

66
57

9
7.

64
0

0
0.

09
1

0.
03

78
20

09
2

15
67

02
55

.7
3

-1
02

32
4

10
2

P 
C

 B
20

13
0.

90
03

83
41

5
0.

93
65

95
87

7
-0

.3
5

0
0

22
7.

58
6

0.
04

02
18

90
3

30
38

91
02

.6
4

-9
62

91
10

2
P 

C
 B

20
14

0.
89

74
27

65
5

0.
92

58
07

17
4

-0
.1

7
0

0
0.

01
7

0.
03

16
23

15
8

30
16

52
42

.0
5

-5
68

70
10

3
O

P
TI

O
N

20
07

3.
06

11
80

49
8

3.
61

65
45

03
2

-1
6.

89
0

18
00

93
33

0.
15

6
0.

18
14

21
71

6
23

14
08

55
6.

1
-1

99
59

80
10

3
O

P
TI

O
N

20
08

1.
00

83
73

41
1

3.
15

24
27

20
9

-3
4.

57
0

11
90

45
57

-0
.4

61
2.

12
62

49
79

5
78

37
36

61
.4

2
-1

14
31

56
7

10
3

O
P

TI
O

N
20

09
1.

08
89

32
61

5
2.

32
68

02
04

1
-2

6.
54

0
43

95
52

0
-0

.6
51

1.
13

67
73

13
2

64
34

88
99

.4
-2

47
13

46
4

10
3

O
P

TI
O

N
20

10
1.

19
12

61
77

9
12

.8
83

14
43

5
-4

8.
79

0
82

49
67

0
-0

.7
4

9.
81

47
04

37
5

47
84

91
81

.9
8

-1
01

59
08

1
10

3
O

P
TI

O
N

20
11

0.
57

75
71

38
9

2.
80

10
28

26
1

12
.8

0
30

69
05

68
-0

.0
35

3.
84

96
66

07
8

24
74

95
78

.5
8

11
05

06
00

10
3

O
P

TI
O

N
20

12
2.

23
84

32
70

4
5.

69
22

03
45

6
16

.2
2

0
28

42
03

14
0.

04
4

1.
54

29
41

53
6

25
57

45
63

.7
2

69
42

82
6

10
3

O
P

TI
O

N
20

13
2.

50
50

16
50

5
-2

.9
39

74
28

66
-1

32
.1

2
0

12
00

17
7

-0
.1

42
-2

.1
73

54
22

8
23

92
45

90
.9

9
-8

30
96

03
10

3
O

P
TI

O
N

20
14

1.
80

54
15

60
6

-1
.7

73
00

22
35

-7
1.

09
0

46
06

54
9

-0
.1

36
-1

.9
82

04
65

87
27

86
51

11
.2

4
-6

17
50

96
10

4
PA

IR
I D

A
IZ

A
20

07
5.

85
0

11
93

74
23

0.
94

80
43

66
7

45
87

96
8

10
4

PA
IR

I D
A

IZ
A

20
08

-2
.1

7
0

13
04

56
25

1.
29

68
36

58
3

28
30

60
6

10
4

PA
IR

I D
A

IZ
A

20
09

7.
15

0
17

93
29

18
1.

35
39

56
76

2
63

60
82

2
10

4
PA

IR
I D

A
IZ

A
20

10
2.

09
0

15
17

07
85

1.
83

38
91

86
4

48
76

86
3

10
4

PA
IR

I D
A

IZ
A

20
11

0.
31

15
24

65
5

1.
00

10
03

25
2

0.
39

0
18

37
45

49
4.

99
1

2.
21

32
39

22
4

23
43

46
63

.0
6

55
84

72
6

10
4

PA
IR

I D
A

IZ
A

20
12

0.
32

22
81

36
3

1.
10

80
11

44
6

1.
01

0
23

41
35

78
6.

69
1

2.
43

80
25

15
9

25
38

84
82

.0
6

81
09

47
4

10
4

PA
IR

I D
A

IZ
A

20
13

0.
81

39
63

41
3.

38
01

94
61

9
0.

97
0

31
72

75
83

12
.5

28
3.

15
27

59
91

3
66

42
98

46
13

40
73

27
10

4
PA

IR
I D

A
IZ

A
20

14
0.

67
48

90
81

2
2.

88
93

13
49

5
6.

16
0

41
76

48
89

14
.9

82
3.

28
11

56
89

8
58

94
95

09
.5

5
18

81
49

46
10

5
PA

P
E

TE
R

IE
S

 C
AT

A
LA

 - 
PA

P
IE

R
FA

B
R

IE
K

E
N

 C
AT

A
LA20

07
-8

.2
8

0
45

67
61

43
2.

01
04

94
86

4
35

12
64

10
5

PA
P

E
TE

R
IE

S
 C

AT
A

LA
 - 

PA
P

IE
R

FA
B

R
IE

K
E

N
 C

AT
A

LA20
08

-9
.0

6
0

47
26

50
04

2.
64

48
94

03
3

47
70

10
10

5
PA

P
E

TE
R

IE
S

 C
AT

A
LA

 - 
PA

P
IE

R
FA

B
R

IE
K

E
N

 C
AT

A
LA20

09
0.

27
85

04
87

4
0.

66
67

99
11

4
-1

.1
5

0
35

13
34

70
47

.6
19

1.
39

42
09

88
7

85
69

82
5.

01
7

26
16

02
7

10
5

PA
P

E
TE

R
IE

S
 C

AT
A

LA
 - 

PA
P

IE
R

FA
B

R
IE

K
E

N
 C

AT
A

LA20
10

0.
20

18
61

08
6

0.
68

46
14

15
4

-3
.5

2
0

36
27

23
68

-6
.0

32
2.

39
15

11
39

2
70

76
29

6.
69

6
10

73
53

8
10

5
PA

P
E

TE
R

IE
S

 C
AT

A
LA

 - 
PA

P
IE

R
FA

B
R

IE
K

E
N

 C
AT

A
LA20

11
0.

19
89

19
70

9
2.

63
92

09
54

8
-2

0.
66

0
34

40
59

47
-4

2.
83

4
12

.2
67

71
26

8
52

60
71

0
-1

84
83

23
10

5
PA

P
E

TE
R

IE
S

 C
AT

A
LA

 - 
PA

P
IE

R
FA

B
R

IE
K

E
N

 C
AT

A
LA20

12
-2

9.
64

0
22

72
94

95
-8

.6
67

89
56

62
-5

43
05

45
10

5
PA

P
E

TE
R

IE
S

 C
AT

A
LA

 - 
PA

P
IE

R
FA

B
R

IE
K

E
N

 C
AT

A
LA20

13
0

10
5

PA
P

E
TE

R
IE

S
 C

AT
A

LA
 - 

PA
P

IE
R

FA
B

R
IE

K
E

N
 C

AT
A

LA20
14

0
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
07

2.
21

59
29

25
6

5.
39

09
97

92
5

8.
41

0
20

61
37

6
0.

34
2

1.
43

28
38

42
9

41
95

62
4.

94
2

27
94

76
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
08

1.
32

41
65

42
1

3.
71

83
43

74
7

9.
18

0
31

22
50

7
0.

41
6

1.
80

80
65

94
1

30
01

25
0.

05
8

41
17

84
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
09

1.
05

80
82

23
7

2.
80

17
86

73
9

7.
3

0
30

85
86

4
0.

48
3

1.
64

79
84

65
8

24
50

00
0

40
50

57
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
10

1.
13

12
76

22
2.

56
90

56
33

7
12

.5
7

0
30

96
05

3
0.

55
1

1.
27

09
36

33
9

25
11

24
9.

94
2

46
61

45
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
11

0.
86

73
63

73
8

1.
75

08
35

94
7

9.
38

0
29

20
19

4
0.

36
5

1.
01

85
72

70
2

18
43

62
4.

99
4

34
48

40
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
12

0.
63

40
50

65
5

1.
23

36
24

83
8.

41
0

31
93

08
8

0.
36

1
0.

94
56

24
96

8
14

33
24

9.
94

7
30

02
08

10
6

P
E

R
S

O
N

A
LI

ZE
D

 N
U

R
S

IN
G

 S
E

R
V

IC
E

S
20

13
0.

72
43

15
18

6
1.

70
32

54
22

1
16

.8
3

0
35

79
14

4
-0

.0
04

1.
35

15
36

45
2

18
13

00
0.

02
3

48
36

58
10

6
P

E
R

S
O

N
A

LI
ZE

D
 N

U
R

S
IN

G
 S

E
R

V
IC

E
S

20
14

0.
49

68
73

02
7

1.
19

85
25

31
8

18
.0

1
0

39
68

22
5

0.
48

2
1.

41
21

35
99

4
13

84
24

9.
99

4
58

18
20

10
7

P
H

A
R

C
O

20
07

1.
24

03
60

94
4.

44
20

95
07

2
0.

41
0

0.
08

8
2.

58
12

92
39

2
30

83
36

4.
88

6
23

15
61

10
7

P
H

A
R

C
O

20
08

0.
43

89
41

66
7

1.
38

01
90

41
-2

.9
6

0
0.

07
3

2.
14

43
58

45
3

12
24

27
7.

22
2

10
84

32
10

7
P

H
A

R
C

O
20

09
0.

31
34

98
90

4
0.

84
91

90
52

7
0.

01
0

-0
.1

91
1.

70
87

52
02

2
93

40
78

.1
34

26
01

72
10

7
P

H
A

R
C

O
20

10
0.

68
86

41
25

6
1.

63
53

21
39

7.
85

0
0.

32
8

1.
37

47
07

16
3

21
31

14
9.

11
4

51
54

93
10

7
P

H
A

R
C

O
20

11
1.

61
22

97
85

1
4.

28
36

22
03

7
7.

46
0

0.
07

3
1.

65
68

42
07

2
54

28
03

4.
5

49
35

58



	
  

	
  

XXXI.	
  

	
   	
  

10
7

P
H

A
R

C
O

20
12

1.
80

71
54

48
7

6.
34

93
96

17
2

-8
.3

2
0

-0
.0

8
2.

51
34

76
22

4
62

03
46

8
-2

64
61

10
7

P
H

A
R

C
O

20
13

0
10

7
P

H
A

R
C

O
20

14
2.

12
99

31
46

8
14

.0
34

55
09

4
-1

42
.2

9
0

3.
31

5.
58

92
03

05
7

31
01

73
4

-1
73

35
13

10
8

P
H

O
TO

N
IK

E
20

07
0

10
8

P
H

O
TO

N
IK

E
20

08
0

10
8

P
H

O
TO

N
IK

E
20

09
-2

.8
8

0
0.

28
89

62
99

1
-7

33
69

10
8

P
H

O
TO

N
IK

E
20

10
6.

33
10

15
03

2
8.

32
58

19
85

7
-4

.2
6

0
0.

31
50

84
57

1
15

87
56

40
.6

3
-6

67
86

10
8

P
H

O
TO

N
IK

E
20

11
6.

95
45

40
68

9.
22

53
89

25
5

-0
.6

6
0

0.
32

65
27

51
4

17
43

91
50

.5
7

-1
53

70
10

8
P

H
O

TO
N

IK
E

20
12

0
10

8
P

H
O

TO
N

IK
E

20
13

6.
42

71
05

00
2

8.
36

36
52

26
5

13
.2

7
0

0.
30

13
09

43
8

17
73

98
25

.2
9

-4
36

9
10

8
P

H
O

TO
N

IK
E

20
14

1.
02

14
05

38
4

1.
95

23
92

54
5

0.
96

0
0.

91
14

76
65

3
19

54
38

75
-2

78
34

9
10

9
P

IC
A

N
O

L
20

07
0.

18
56

43
59

5
0.

52
06

22
36

5
2.

84
0

31
77

93
71

3
3.

26
2

1.
80

44
18

64
6

29
39

99
99

.6
2

10
31

32
45

10
9

P
IC

A
N

O
L

20
08

0.
06

42
56

49
4

0.
22

72
29

95
-1

5.
88

0
18

82
63

32
6

-7
.7

74
2.

53
62

95
45

7
79

80
00

0.
01

9
-1

49
47

99
7

10
9

P
IC

A
N

O
L

20
09

0.
36

05
26

19
1

1.
11

61
17

60
2

-9
.8

1
0

17
02

12
53

8
-1

.3
29

2.
09

58
01

65
7

40
70

99
99

.1
6

-1
32

45
65

7
10

9
P

IC
A

N
O

L
20

10
1.

33
30

85
86

4
3.

17
46

52
01

8
16

.2
6

0
26

40
84

94
6

1.
99

1
1.

38
14

30
91

7
18

92
12

99
2.

6
23

49
40

75
10

9
P

IC
A

N
O

L
20

11
0.

87
88

00
49

2
1.

45
23

41
29

5
26

.6
2

0
34

88
68

78
4

3.
44

7
0.

65
26

40
57

5
17

87
70

00
6.

8
46

15
13

91
10

9
P

IC
A

N
O

L
20

12
1.

30
54

82
16

1
2.

01
44

49
02

6
21

.5
7

0
32

94
53

86
5

3.
12

4
0.

54
30

68
93

5
32

85
11

99
0.

5
49

17
31

85
10

9
P

IC
A

N
O

L
20

13
1.

33
29

23
24

1.
90

97
21

93
4

26
.3

3
0

43
19

19
34

7
4.

13
4

0.
43

27
32

13
43

38
27

00
4.

1
75

12
68

51
10

9
P

IC
A

N
O

L
20

14
1.

26
17

60
82

2
1.

71
52

77
89

9
16

.1
6

0
30

56
11

57
9

2.
96

1
0.

35
94

31
85

1
46

99
34

98
6.

5
44

49
88

22
11

0
P

R
O

X
IM

U
S

20
07

0.
72

73
39

09
2

3.
35

72
94

58
1.

44
0

27
34

61
20

00
5.

12
4

3.
61

58
59

07
4

11
40

49
68

62
2

10
28

73
10

00
11

0
P

R
O

X
IM

U
S

20
08

0.
56

62
88

54
6

3.
25

29
40

33
5

1.
37

0
26

19
96

90
00

4.
56

2
4.

74
43

15
94

5
92

38
22

69
14

97
34

31
00

0
11

0
P

R
O

X
IM

U
S

20
09

0.
52

86
15

21
8

3.
55

87
86

62
3

1.
92

0
25

95
89

60
00

4.
76

5.
73

22
81

73
6

85
58

79
63

15
95

06
03

00
0

11
0

P
R

O
X

IM
U

S
20

10
0.

52
10

89
44

7
4.

24
10

65
20

8
2.

88
0

0
44

49
65

30
00

6.
19

2
7.

13
88

43
51

6
84

92
88

15
17

17
83

88
80

00
11

0
P

R
O

X
IM

U
S

20
11

0.
51

06
62

10
3

4.
32

55
86

51
1

6.
11

0
42

61
62

10
00

4.
52

3
7.

47
05

44
76

81
93

72
91

95
17

49
09

20
00

11
0

P
R

O
X

IM
U

S
20

12
0.

45
51

72
18

8
4.

17
71

69
97

6
1.

93
0

41
89

40
70

00
4.

52
3

8.
17

71
20

37
7

75
05

84
80

97
16

50
99

80
00

11
0

P
R

O
X

IM
U

S
20

13
0.

42
56

08
42

9
4.

12
21

87
61

5
0.

89
0

39
86

22
00

00
4.

24
2

8.
68

53
98

99
3

72
69

23
02

44
14

88
17

70
00

11
0

P
R

O
X

IM
U

S
20

14
0.

60
37

56
15

5
5.

17
73

14
36

7
1.

05
0

39
64

13
40

00
4.

44
6

7.
57

51
75

08
2

10
17

45
56

69
2

14
26

29
90

00
11

1
Q

R
F

20
07

0
11

1
Q

R
F

20
08

0
11

1
Q

R
F

20
09

0
11

1
Q

R
F

20
10

0
11

1
Q

R
F

20
11

0
11

1
Q

R
F

20
12

0
11

1
Q

R
F

20
13

0
-0

.5
24

81
65

91
31

.9
5

11
1

Q
R

F
20

14
0

0.
88

3
85

09
56

86
11

2
Q

U
E

S
T 

FO
R

 G
R

O
W

TH
20

07
0.

53
0

16
00

34
29

0.
00

63
00

09
2

47
99

47
11

2
Q

U
E

S
T 

FO
R

 G
R

O
W

TH
20

08
-7

1.
53

0
0

0.
00

45
79

68
7

-4
85

91
71

6
11

2
Q

U
E

S
T 

FO
R

 G
R

O
W

TH
20

09
21

.1
3

0
19

13
61

34
0.

00
14

31
70

4
16

85
47

58
11

2
Q

U
E

S
T 

FO
R

 G
R

O
W

TH
20

10
19

.3
9

0
21

37
36

11
0.

00
06

29
94

3
19

39
99

28
11

2
Q

U
E

S
T 

FO
R

 G
R

O
W

TH
20

11
-1

4.
59

0
0

0.
00

13
52

11
-1

52
31

80
3

11
2

Q
U

E
S

T 
FO

R
 G

R
O

W
TH

20
12

14
.6

9
0

19
12

03
61

0.
00

08
91

17
2

14
56

16
14

11
2

Q
U

E
S

T 
FO

R
 G

R
O

W
TH

20
13

14
.7

4
0

20
09

79
08

0.
14

12
12

22
5

16
77

55
48

11
2

Q
U

E
S

T 
FO

R
 G

R
O

W
TH

20
14

7.
34

0
11

96
62

81
0.

08
01

26
25

6
76

74
77

1
11

3
R

E
A

LC
O

20
07

1.
74

20
24

09
9

2.
82

48
60

36
4

-3
.7

8
0

56
64

63
8

0.
28

7
0.

62
15

96
57

2
60

07
36

4.
87

9
22

76
25

11
3

R
E

A
LC

O
20

08
1.

37
99

23
71

2.
27

92
54

96
3

0.
17

0
54

26
11

2
0.

54
7

0.
65

17
25

36
3

48
63

10
5.

06
1

35
97

10
11

3
R

E
A

LC
O

20
09

1.
69

60
47

81
8

3.
12

29
70

74
1

4.
09

0
0.

76
0.

84
13

22
34

2
69

92
70

0
51

48
04

11
3

R
E

A
LC

O
20

10
1.

28
09

62
70

4
2.

60
55

84
82

3
1.

93
0

0.
65

5
1.

03
40

83
36

5
61

02
72

0.
24

3
49

08
72

11
3

R
E

A
LC

O
20

11
1.

20
92

90
82

3
2.

67
16

76
02

7
-2

.2
3

0
0.

33
9

1.
20

92
91

57
4

60
39

15
0

26
02

28
11

3
R

E
A

LC
O

20
12

1.
89

62
89

18
9

4.
07

36
90

57
3

-2
.3

2
0

0.
34

1.
14

82
43

25
5

88
36

22
9.

75
7

29
51

47
11

3
R

E
A

LC
O

20
13

2.
37

41
83

91
5

4.
82

44
30

04
1

2.
11

0
0.

61
3

1.
03

20
37

29
3

10
93

40
40

.4
9

58
93

83
11

3
R

E
A

LC
O

20
14

2.
62

12
70

89
5.

35
94

77
89

6
4.

2
0

76
22

38
7

0.
70

6
1.

04
46

10
46

6
12

71
40

00
59

80
99

11
4

R
E

A
LD

O
LM

E
N

20
07

0.
82

40
17

67
4

2.
14

27
33

50
8

1.
23

0
0

10
79

79
44

6.
80

9
1.

60
03

48
96

9
13

67
23

29
3.

3
71

45
01

11
4

R
E

A
LD

O
LM

E
N

20
08

0.
38

86
29

55
7

0.
94

84
36

54
3

0.
71

0
0

20
12

65
72

4
4.

41
1

1.
44

04
64

41
2

80
29

73
53

.5
1

14
70

36
49

11
4

R
E

A
LD

O
LM

E
N

20
09

0.
46

76
19

40
1

1.
19

47
05

17
6

-0
.2

0
0

18
80

27
90

2
1.

12
7

1.
55

48
66

65
3

92
02

07
54

.5
12

79
46

38
11

4
R

E
A

LD
O

LM
E

N
20

10
0.

37
90

26
81

2
1.

02
05

88
71

8
1.

9
0

0
18

73
96

45
6

2.
15

1
1.

69
26

55
79

81
47

50
35

.7
5

16
35

39
57

11
4

R
E

A
LD

O
LM

E
N

20
11

0.
51

96
34

15
7

1.
19

11
97

46
9

1.
93

0
0

20
58

97
13

8
1.

99
1.

29
23

77
03

7
96

14
26

76
.8

6
16

76
07

81
11

4
R

E
A

LD
O

LM
E

N
20

12
0.

62
24

71
47

2
1.

46
09

62
04

2
-5

.3
5

0
0

18
84

64
24

1
-2

.3
11

1.
34

70
34

54
9

87
28

21
76

.1
1

37
75

30
6

11
4

R
E

A
LD

O
LM

E
N

20
13

0.
74

80
67

61
3

1.
89

88
42

06
9

2.
23

0
0

19
89

58
20

6
2.

26
4

1.
53

83
29

46
1

10
45

71
96

1
13

32
14

87
11

4
R

E
A

LD
O

LM
E

N
20

14
0.

68
65

75
05

1
1.

75
68

30
78

5
1.

14
0

0
21

72
45

12
5

0.
58

4
1.

55
88

32
91

1
92

95
86

42
.9

4
10

93
48

56
11

5
R

E
C

TI
C

E
L

20
07

0.
38

69
47

16
2

1.
28

25
51

09
9

4.
01

1
1

1
36

42
21

99
8

0.
78

5
2.

31
45

38
07

1
28

23
27

49
0

44
03

38
79

11
5

R
E

C
TI

C
E

L
20

08
0.

15
91

04
33

3
0.

52
74

54
78

9
1.

24
1

1
2

35
05

41
90

1
0.

16
1

2.
31

51
50

31
3

11
62

76
49

3.
1

32
80

49
10



	
  

	
  

XXXII.	
  

	
   	
  

11
5

R
E

C
TI

C
E

L
20

09
0.

19
65

44
44

0.
65

60
29

54
3.

91
0

2
30

52
61

21
6

0.
70

3
2.

33
78

17
99

4
14

33
50

68
5.

2
42

43
52

82
11

5
R

E
C

TI
C

E
L

20
10

0.
29

10
58

53
8

0.
90

23
75

09
6

6.
32

0
2

33
54

97
40

5
0.

50
6

2.
10

03
21

61
22

94
26

44
1.

1
29

58
84

33
11

5
R

E
C

TI
C

E
L

20
11

0.
17

45
89

28
6

0.
51

10
54

26
2

3.
59

0
2

34
93

87
82

3
0.

60
2

1.
92

71
79

93
2

13
19

27
43

7.
7

36
19

65
47

11
5

R
E

C
TI

C
E

L
20

12
0.

19
93

10
35

8
0.

58
56

11
70

5
1.

67
0

2
32

56
56

92
7

0.
60

7
1.

93
81

90
01

3
15

24
68

77
2.

6
44

88
18

98
11

5
R

E
C

TI
C

E
L

20
13

0.
21

57
41

01
2

0.
63

89
52

75
5

5.
66

0
2

30
73

48
03

2
-1

.2
48

1.
96

16
65

76
3

16
29

73
61

7.
6

31
38

05
59

11
5

R
E

C
TI

C
E

L
20

14
0.

20
16

04
78

2
0.

62
88

72
38

5
-0

.9
8

0
2

29
87

37
22

3
-0

.3
29

2.
11

93
32

53
7

15
27

11
58

2.
9

26
87

08
88

11
6

R
E

IB
E

L
20

07
3.

82
82

60
63

1
17

.2
44

28
43

5
-1

3.
41

0
58

98
66

5
-0

.3
79

3.
50

44
71

07
1

14
04

66
76

.8
8

-2
51

11
4

11
6

R
E

IB
E

L
20

08
1.

94
46

90
13

2
12

.4
83

16
08

1
0.

63
0

60
86

08
5

0.
24

5.
41

90
99

17
5

10
43

46
74

.4
1

40
48

03
11

6
R

E
IB

E
L

20
09

1.
30

24
30

70
6

5.
96

41
21

57
4

10
.7

4
0

95
73

87
5

0.
76

3.
57

92
23

71
3

84
00

00
6

94
77

43
11

6
R

E
IB

E
L

20
10

1.
33

82
49

16
6

6.
49

94
54

17
9

5.
06

0
60

23
87

5
0.

56
8

3.
85

66
84

72
6

10
78

00
07

.8
8

79
01

88
11

6
R

E
IB

E
L

20
11

0.
72

06
18

24
1

2.
27

67
19

22
4

9.
4

0
14

34
13

28
3.

44
7

2.
15

93
97

20
5

96
50

67
3.

70
2

21
72

13
2

11
6

R
E

IB
E

L
20

12
0.

59
86

54
87

1
1.

43
81

16
1

14
.5

7
0

66
41

83
7

0.
75

5
1.

40
22

45
78

1
68

13
33

8.
37

8
18

66
09

9
11

6
R

E
IB

E
L

20
13

0.
24

08
40

01
2

0.
98

27
91

24
2

1.
53

0
40

77
35

6
0.

68
7

3.
08

06
80

82
4

47
78

66
9.

97
3

10
13

79
4

11
6

R
E

IB
E

L
20

14
0.

45
96

43
96

2
1.

61
66

63
58

6
-2

.8
8

0
47

06
97

5
0.

71
6

2.
51

72
08

36
1

93
33

34
0

38
62

20
11

7
R

E
N

TA
B

IL
IW

E
B

 G
R

O
U

P
20

07
1.

74
0

0
44

83
40

0.
70

88
80

93
9

-7
68

41
11

7
R

E
N

TA
B

IL
IW

E
B

 G
R

O
U

P
20

08
3.

69
0

0
10

54
26

8
0.

15
50

36
09

9
-3

98
60

11
7

R
E

N
TA

B
IL

IW
E

B
 G

R
O

U
P

20
09

2.
31

0
0

16
91

67
1

0.
32

52
38

54
-2

00
81

1
11

7
R

E
N

TA
B

IL
IW

E
B

 G
R

O
U

P
20

10
3.

07
54

70
37

6
4.

04
52

56
71

3
9.

2
1

1
1

25
14

60
7

0.
56

5
0.

31
53

29
46

17
25

55
69

9.
3

57
63

1
11

7
R

E
N

TA
B

IL
IW

E
B

 G
R

O
U

P
20

11
1.

59
98

19
19

8
1.

87
41

51
79

9
14

.6
5

0
1

26
92

74
0

0.
68

9
0.

17
14

77
19

10
28

46
62

4.
9

-1
75

69
8

11
7

R
E

N
TA

B
IL

IW
E

B
 G

R
O

U
P

20
12

1.
31

84
00

44
5

1.
35

38
97

81
3

7.
33

0
1

20
84

83
2

0.
06

5
0.

02
69

24
51

4
80

69
76

85
.4

3
-2

23
65

0
11

7
R

E
N

TA
B

IL
IW

E
B

 G
R

O
U

P
20

13
2.

14
29

70
62

5
2.

18
19

33
46

5
4.

9
0

1
36

92
27

2
0.

17
0.

01
81

81
71

9
13

63
27

58
5.

7
72

21
0

11
7

R
E

N
TA

B
IL

IW
E

B
 G

R
O

U
P

20
14

1.
10

84
72

03
9

1.
12

81
31

27
2.

64
0

1
40

29
67

0
0.

13
2

0.
01

77
35

41
2

11
86

22
96

6.
8

20
44

8
11

8
R

E
S

IL
U

X
20

07
0.

78
93

55
31

4
2.

11
32

05
73

4
2.

67
0

0
70

98
98

45
8.

28
9

1.
67

71
28

55
4

75
45

36
17

.9
8

56
49

71
4

11
8

R
E

S
IL

U
X

20
08

0.
61

45
39

93
4

1.
54

27
52

26
6

5.
16

1
1

1
77

01
45

68
11

.3
22

1.
51

04
18

25
1

59
41

23
00

55
32

50
9

11
8

R
E

S
IL

U
X

20
09

0.
93

57
43

83
9

2.
18

57
70

46
9

5.
98

1
1

2
72

44
76

35
10

.9
53

1.
33

58
64

13
90

60
37

57
.5

47
94

25
7

11
8

R
E

S
IL

U
X

20
10

1.
16

13
96

51
2.

50
66

91
90

4
6.

81
0

2
62

94
74

97
11

.3
9

1.
15

83
42

84
7

11
39

32
98

4.
9

47
34

52
5

11
8

R
E

S
IL

U
X

20
11

0.
94

70
02

68
3

2.
01

53
18

69
4

6.
91

0
2

68
72

88
11

10
.9

01
1.

12
81

02
5

10
19

71
31

4.
2

46
62

11
8

11
8

R
E

S
IL

U
X

20
12

0.
97

98
52

14
8

1.
94

79
84

09
5

6.
87

0
2

71
24

58
49

11
.4

23
0.

98
80

38
86

8
10

59
32

13
4.

2
49

19
92

9
11

8
R

E
S

IL
U

X
20

13
1.

60
03

89
79

7
3.

09
81

34
65

4
8.

92
0

2
77

86
71

82
11

.3
16

0.
93

58
62

55
5

18
46

73
23

2.
5

74
93

47
0

11
8

R
E

S
IL

U
X

20
14

1.
95

81
21

29
8

3.
42

37
87

88
6

5.
68

0
2

70
76

03
51

12
.1

75
0.

74
85

06
51

21
11

11
70

3
45

65
88

6
11

9
R

E
TA

IL
 E

S
TA

TE
S

20
07

0
5.

66
2

15
32

57
95

9
11

9
R

E
TA

IL
 E

S
TA

TE
S

20
08

0
3.

64
2

11
57

45
96

9.
6

11
9

R
E

TA
IL

 E
S

TA
TE

S
20

09
0

11
9

R
E

TA
IL

 E
S

TA
TE

S
20

10
0

5.
44

3
24

20
39

47
7.

8
11

9
R

E
TA

IL
 E

S
TA

TE
S

20
11

0
5.

07
1

26
55

08
02

2.
7

11
9

R
E

TA
IL

 E
S

TA
TE

S
20

12
0

5.
08

9
32

72
78

76
4.

2
11

9
R

E
TA

IL
 E

S
TA

TE
S

20
13

0
3.

91
9

42
95

51
00

2.
8

11
9

R
E

TA
IL

 E
S

TA
TE

S
20

14
0

4.
66

1
57

93
58

00
6.

1
12

0
R

O
S

IE
R

20
07

1.
29

69
56

72
5

2.
37

66
28

20
5

8.
49

0
93

34
04

16
31

.7
65

0.
83

24
65

30
8

63
75

00
00

54
58

93
3

12
0

R
O

S
IE

R
20

08
0.

84
56

31
47

7
1.

92
82

29
59

8
15

.3
7

0
14

43
50

41
6

61
.2

12
1.

28
02

24
40

2
63

75
25

48
.6

13
16

20
20

12
0

R
O

S
IE

R
20

09
1.

34
99

30
18

7
2.

17
94

25
16

1
-3

.9
1

0
68

46
93

45
-1

6.
18

8
0.

61
44

72
53

6
64

79
55

01
.5

6
-1

34
14

18
12

0
R

O
S

IE
R

20
10

1.
21

86
24

93
2

2.
43

02
76

53
6.

74
0

10
30

32
35

0
8.

12
2

0.
99

42
77

73
4

77
77

50
00

60
21

41
0

12
0

R
O

S
IE

R
20

11
0.

76
45

21
54

7
1.

82
97

02
30

4
7.

04
0

13
30

63
29

4
42

.1
25

1.
39

32
64

56
2

63
62

25
00

71
84

34
2

12
0

R
O

S
IE

R
20

12
0.

63
81

42
09

7
1.

56
62

43
74

6
3.

05
0

13
76

54
78

8
24

.7
02

1.
45

43
80

85
5

55
33

50
00

35
10

84
1

12
0

R
O

S
IE

R
20

13
0.

65
77

18
63

3
1.

37
42

20
3

2.
2

0
12

97
43

69
1

24
.7

96
1.

08
93

74
10

5
50

54
09

99
.2

2
33

18
98

0
12

0
R

O
S

IE
R

20
14

1.
97

0
13

56
49

72
3

1.
59

76
72

60
4

37
35

90
9

12
1

R
O

U
LA

R
TA

 M
E

D
IA

 G
R

O
U

P
20

07
0.

90
12

16
86

2.
26

97
43

76
7

4.
59

0
28

50
75

03
8

4.
19

6
1.

51
85

32
31

5
54

10
36

19
6.

1
26

40
67

45
12

1
R

O
U

LA
R

TA
 M

E
D

IA
 G

R
O

U
P

20
08

0.
21

84
78

35
3

0.
50

86
19

47
1

1.
36

0
29

92
32

90
7

4.
25

6
1.

32
80

08
57

6
13

83
89

23
7.

9
17

91
50

02
12

1
R

O
U

LA
R

TA
 M

E
D

IA
 G

R
O

U
P

20
09

0.
27

19
12

49
8

0.
57

88
20

56
2

3.
71

0
0

27
49

95
55

9
1.

95
1.

12
87

01
57

4
16

86
99

90
7.

3
12

62
98

16
12

1
R

O
U

LA
R

TA
 M

E
D

IA
 G

R
O

U
P

20
10

0.
55

52
63

82
3

1.
06

95
22

64
2

5.
65

0
27

62
80

80
3

3.
93

9
0.

92
61

52
26

9
33

74
90

86
8

22
73

00
05

12
1

R
O

U
LA

R
TA

 M
E

D
IA

 G
R

O
U

P
20

11
0.

31
50

20
81

2
0.

59
40

82
11

5
2.

47
0

27
76

02
59

5
3.

27
5

0.
88

58
50

41
9

19
18

60
40

0.
8

14
65

02
77

12
1

R
O

U
LA

R
TA

 M
E

D
IA

 G
R

O
U

P
20

12
0.

23
43

63
37

0.
51

76
00

87
7

1.
06

0
26

22
83

96
0

2.
34

7
1.

20
85

39
92

7
13

56
16

38
5.

4
66

42
11

3
12

1
R

O
U

LA
R

TA
 M

E
D

IA
 G

R
O

U
P

20
13

0.
27

70
32

40
3

0.
71

16
46

31
8

1.
88

0
24

36
96

60
9

0.
87

3
1.

56
88

19
89

3
14

15
29

90
0.

7
26

99
34

7
12

1
R

O
U

LA
R

TA
 M

E
D

IA
 G

R
O

U
P

20
14

0.
44

25
62

2.
73

32
22

20
7

5.
93

0
22

91
09

08
3

-1
0.

17
7

5.
17

59
07

97
4

16
09

13
04

9.
6

93
26

62
0

12
2

S
A 

FL
O

R
ID

IE
N

N
E

 N
V

20
07

1.
43

48
66

71
8

2.
11

15
44

33
1

17
.3

4
0

21
57

99
0

16
.1

41
0.

47
15

96
12

6
11

23
32

22
0

-3
16

33
0

12
2

S
A 

FL
O

R
ID

IE
N

N
E

 N
V

20
08

0.
77

36
86

31
4

1.
40

52
96

56
5

0.
64

0
19

48
01

6
6.

12
3

0.
81

63
64

78
8

81
68

14
80

-1
41

39
1

12
2

S
A 

FL
O

R
ID

IE
N

N
E

 N
V

20
09

0.
91

20
52

25
6

1.
66

27
38

73
1

-0
.9

6
0

0
18

35
98

7
16

.2
2

0.
82

30
73

95
6

90
75

72
00

21
95

76
12

2
S

A 
FL

O
R

ID
IE

N
N

E
 N

V
20

10
0.

86
58

56
38

6
1.

22
83

93
48

2
0.

54
0

0
18

05
41

0
23

.6
18

0.
41

87
03

49
6

12
25

22
22

0
-1

25
30

0
12

2
S

A 
FL

O
R

ID
IE

N
N

E
 N

V
20

11
0.

80
57

78
60

3
1.

25
18

40
26

3
-1

.8
4

0
17

47
30

6
49

.2
79

0.
55

35
78

44
9

11
79

84
36

0
-2

17
87

53
12

2
S

A 
FL

O
R

ID
IE

N
N

E
 N

V
20

12
0.

60
76

95
51

8
0.

88
98

83
60

4
-0

.3
4

0
14

96
70

2
-1

0.
42

6
0.

46
43

57
68

8
85

31
17

68
-1

17
76

1
12

2
S

A 
FL

O
R

ID
IE

N
N

E
 N

V
20

13
0.

45
86

20
71

5
0.

74
84

84
71

3
-2

.4
5

0
13

28
87

7
-1

3.
76

1
0.

63
20

34
27

62
98

54
98

.1
9

-2
25

90
45



	
  

	
  

XXXIII.	
  

	
   	
  

12
2

S
A 

FL
O

R
ID

IE
N

N
E

 N
V

20
14

0.
50

97
78

55
3

0.
83

96
93

75
9

-0
.9

6
0

81
83

00
14

.2
71

0.
64

71
73

53
8

69
97

37
99

.8
2

-9
35

41
5

12
3

S
A

P
E

C
20

07
0.

88
89

10
56

7
2.

03
99

62
66

1
2.

37
0

64
43

16
5

16
.5

13
1.

29
49

02
02

6
13

88
87

50
0

-4
68

39
0

12
3

S
A

P
E

C
20

08
0.

35
24

76
89

8
1.

11
42

83
38

9
0.

48
0

47
88

30
-4

.8
99

2.
16

12
94

81
1

75
88

00
00

-5
24

14
3

12
3

S
A

P
E

C
20

09
0.

42
05

25
23

4
1.

29
55

92
49

5
0.

23
0

81
36

13
-1

1.
26

2
2.

08
08

91
20

3
88

75
25

00
-4

68
86

3
12

3
S

A
P

E
C

20
10

0.
71

24
29

33
0.

98
60

78
39

3
-2

.8
1

0
10

08
93

8
7.

11
4

0.
38

41
06

91
6

67
88

54
97

.9
3

-6
69

86
8

12
3

S
A

P
E

C
20

11
0.

59
24

18
48

8
0.

79
50

10
95

2
3.

82
0

12
43

27
5

3.
44

9
0.

34
19

75
25

7
57

58
75

00
-3

49
49

5
12

3
S

A
P

E
C

20
12

0.
68

37
75

33
4

0.
86

52
99

10
8

3.
94

0
15

04
03

7
6.

29
6

0.
26

54
72

81
2

65
44

64
98

.9
7

-4
04

07
4

12
3

S
A

P
E

C
20

13
0.

60
28

24
61

4
0.

74
89

50
59

1.
36

0
14

62
53

7
-1

7.
14

4
0.

24
24

02
18

1
67

73
64

52
.2

7
-3

16
72

4
12

3
S

A
P

E
C

20
14

0.
33

16
01

42
2

0.
45

05
05

38
5

-0
.5

5
0

12
16

83
2

7.
34

0.
35

85
74

94
8

42
00

50
00

-2
78

56
81

12
4

S
C

H
E

E
R

D
E

R
S

 V
A

N
 K

E
R

C
H

O
V

E
'S

 V
E

R
E

N
IG

D
E

 F
A

B
R

IE
K

E
N

20
07

4.
76

0
57

85
54

50
0.

64
21

13
27

4
57

31
70

0
12

4
S

C
H

E
E

R
D

E
R

S
 V

A
N

 K
E

R
C

H
O

V
E

'S
 V

E
R

E
N

IG
D

E
 F

A
B

R
IE

K
E

N
20

08
1.

24
0

52
44

93
66

0.
68

72
58

32
8

44
96

01
0

12
4

S
C

H
E

E
R

D
E

R
S

 V
A

N
 K

E
R

C
H

O
V

E
'S

 V
E

R
E

N
IG

D
E

 F
A

B
R

IE
K

E
N

20
09

2.
29

0
48

77
62

58
0.

74
09

81
67

51
96

70
3

12
4

S
C

H
E

E
R

D
E

R
S

 V
A

N
 K

E
R

C
H

O
V

E
'S

 V
E

R
E

N
IG

D
E

 F
A

B
R

IE
K

E
N

20
10

0.
42

0
52

72
10

73
0.

81
23

71
74

7
50

47
17

8
12

4
S

C
H

E
E

R
D

E
R

S
 V

A
N

 K
E

R
C

H
O

V
E

'S
 V

E
R

E
N

IG
D

E
 F

A
B

R
IE

K
E

N
20

11
-1

.1
8

0
53

52
65

71
0.

77
36

18
83

8
43

86
96

7
12

4
S

C
H

E
E

R
D

E
R

S
 V

A
N

 K
E

R
C

H
O

V
E

'S
 V

E
R

E
N

IG
D

E
 F

A
B

R
IE

K
E

N
20

12
-0

.7
1

0
49

26
48

22
0.

73
73

94
98

8
40

30
93

5
12

4
S

C
H

E
E

R
D

E
R

S
 V

A
N

 K
E

R
C

H
O

V
E

'S
 V

E
R

E
N

IG
D

E
 F

A
B

R
IE

K
E

N
20

13
-7

.2
4

0
43

70
51

12
0.

71
42

95
69

5
83

41
15

12
4

S
C

H
E

E
R

D
E

R
S

 V
A

N
 K

E
R

C
H

O
V

E
'S

 V
E

R
E

N
IG

D
E

 F
A

B
R

IE
K

E
N

20
14

4.
34

0
47

16
61

28
0.

54
29

46
10

9
46

70
60

1
12

5
S

E
TT

LE
M

E
N

TS
20

07
0

12
5

S
E

TT
LE

M
E

N
TS

20
08

0
12

5
S

E
TT

LE
M

E
N

TS
20

09
0

12
5

S
E

TT
LE

M
E

N
TS

20
10

0
12

5
S

E
TT

LE
M

E
N

TS
20

11
0

12
5

S
E

TT
LE

M
E

N
TS

20
12

0
12

5
S

E
TT

LE
M

E
N

TS
20

13
0

12
5

S
E

TT
LE

M
E

N
TS

20
14

0
12

6
S

IO
E

N
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
07

0.
83

97
60

64
3

2.
53

47
08

07
4.

99
0

69
11

51
1

0.
89

7
2.

01
83

69
74

7
20

96
32

49
0.

1
16

94
65

12
6

S
IO

E
N

 IN
D

U
S

TR
IE

S
20

08
0.

30
92

75
02

6
0.

93
08

12
44

1
4.

37
0

75
23

81
2

2.
00

96
59

23
3

75
29

65
65

.9
9

32
19

6
12

6
S

IO
E

N
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
09

0.
37

21
67

44
2

1.
30

27
72

99
3

-1
.4

2
0

0
94

31
71

13
-0

.5
2

2.
50

05
02

35
5

84
70

86
38

.0
2

25
31

11
6

12
6

S
IO

E
N

 IN
D

U
S

TR
IE

S
20

10
0.

68
31

79
65

9
2.

46
93

29
84

4
3.

58
0

11
25

42
09

6
0.

84
7

2.
61

44
66

34
2

15
78

66
09

9
13

78
80

30
12

6
S

IO
E

N
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
11

0.
50

74
81

66
3

1.
73

66
98

72
2

4.
22

0
13

20
00

06
8

0.
54

2
2.

42
21

90
10

1
11

23
03

11
7.

5
16

11
62

92
12

6
S

IO
E

N
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
12

0.
56

27
92

80
7

1.
90

11
55

93
3

6.
46

0
13

88
66

85
0

0.
62

2.
37

80
74

27
8

14
11

81
06

0
18

34
51

65
12

6
S

IO
E

N
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
13

0.
70

86
91

78
7

2.
19

06
84

43
3

8.
74

0
15

14
50

15
6

0.
66

8
2.

09
11

66
58

9
18

16
10

17
9.

4
16

12
44

45
12

6
S

IO
E

N
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
14

0.
83

07
40

80
2

2.
54

97
62

08
8

6.
2

0
14

96
24

44
0

0.
83

2
2.

06
92

63
11

9
22

39
33

57
5.

9
18

28
70

93
12

7
S

IP
E

F
20

07
1.

75
0

12
37

74
64

6
1.

21
14

14
77

9
-6

37
34

6
12

7
S

IP
E

F
20

08
7.

38
0

16
70

85
69

7
0.

42
98

66
64

7
35

59
37

12
7

S
IP

E
F

20
09

1.
3

0
0

15
06

86
61

3
0.

43
50

25
17

4
23

31
85

4
12

7
S

IP
E

F
20

10
3.

15
0

0
17

60
60

20
9

0.
73

78
38

49
5

16
49

59
7

12
7

S
IP

E
F

20
11

2.
51

0
23

83
11

91
0

1.
42

33
35

09
1

37
12

51
7

12
7

S
IP

E
F

20
12

21
.4

9
0

22
34

21
82

0
0.

35
41

31
42

2
44

03
75

3
12

7
S

IP
E

F
20

13
0.

26
0

20
43

12
15

4
0.

60
83

76
57

2
46

73
01

5
12

7
S

IP
E

F
20

14
1.

71
02

77
56

5
3.

35
40

94
89

6
0.

54
0

20
00

06
67

2
6.

72
2

0.
96

11
40

68
6

42
68

18
96

5.
9

47
79

16
2

12
8

S
M

A
R

TP
H

O
TO

 G
R

O
U

P
20

07
0.

32
75

22
25

9
0.

33
40

27
65

1.
37

0
10

66
80

0
0.

33
4

0.
01

98
62

41
7

42
11

24
29

.8
8

-4
64

88
9

12
8

S
M

A
R

TP
H

O
TO

 G
R

O
U

P
20

08
0.

10
68

15
24

0.
10

88
40

91
7

1.
36

0
76

24
95

0.
19

5
0.

01
89

64
29

8
13

91
54

11
.7

3
-5

21
05

4
12

8
S

M
A

R
TP

H
O

TO
 G

R
O

U
P

20
09

0.
18

62
96

64
0.

18
90

19
52

2
1.

41
0

77
65

54
0.

17
0.

01
46

15
86

4
24

53
50

68
.9

6
-5

26
49

5
12

8
S

M
A

R
TP

H
O

TO
 G

R
O

U
P

20
10

0.
17

24
39

22
4

0.
17

48
30

77
3

1.
61

0
58

00
00

0.
15

9
0.

01
38

68
93

1
23

07
02

87
.9

8
-2

62
29

3
12

8
S

M
A

R
TP

H
O

TO
 G

R
O

U
P

20
11

0.
10

64
56

83
3

0.
10

73
28

43
6

0.
58

0
58

78
80

0.
06

2
0.

00
81

87
37

1
13

91
54

11
.7

3
-2

89
44

0
12

8
S

M
A

R
TP

H
O

TO
 G

R
O

U
P

20
12

0.
22

79
92

39
8

0.
23

17
09

41
9

-0
.4

7
0

56
67

60
-0

.0
5

0.
01

63
03

23
6

15
38

01
91

.6
2

-3
31

56
4

12
8

S
M

A
R

TP
H

O
TO

 G
R

O
U

P
20

13
0.

40
71

30
57

1
0.

41
59

21
81

5
-0

.7
8

0
29

61
62

0.
00

1
0.

02
15

93
20

3
20

14
07

28
.1

9
-4

11
17

0
12

8
S

M
A

R
TP

H
O

TO
 G

R
O

U
P

20
14

0.
20

10
99

36
0.

20
52

17
29

4
-0

.7
9

0
22

76
96

0.
04

4
0.

02
04

77
09

1
98

50
64

6.
61

8
-3

79
17

4
12

9
S

O
C

. D
E

 S
E

R
V

IC
E

S
, D

E
 P

A
R

TI
C

IP
AT

IO
N

S
 D

E
 D

IR
E

C
TI

O
N

 E
T 

D
'E

LA
B

O
R

AT
IO

N
20

07
1.

89
53

02
66

2
2.

61
10

89
7

17
.0

6
0

13
05

91
59

6
7.

94
0.

37
76

63
71

2
30

92
01

07
5

46
44

55
8

12
9

S
O

C
. D

E
 S

E
R

V
IC

E
S

, D
E

 P
A

R
TI

C
IP

AT
IO

N
S

 D
E

 D
IR

E
C

TI
O

N
 E

T 
D

'E
LA

B
O

R
AT

IO
N

20
08

1.
31

93
47

35
1

1.
74

89
68

38
1

8.
48

0
12

11
23

95
5

6.
68

6
0.

32
56

31
48

22
41

18
90

0
43

65
16

5
12

9
S

O
C

. D
E

 S
E

R
V

IC
E

S
, D

E
 P

A
R

TI
C

IP
AT

IO
N

S
 D

E
 D

IR
E

C
TI

O
N

 E
T 

D
'E

LA
B

O
R

AT
IO

N
20

09
1.

32
49

20
63

7
1.

74
67

98
64

7
5.

58
0

11
83

05
38

2
6.

81
1

0.
31

84
17

60
2

23
23

78
10

3.
5

58
54

61
1

12
9

S
O

C
. D

E
 S

E
R

V
IC

E
S

, D
E

 P
A

R
TI

C
IP

AT
IO

N
S

 D
E

 D
IR

E
C

TI
O

N
 E

T 
D

'E
LA

B
O

R
AT

IO
N

20
10

1.
79

25
49

58
2.

82
70

09
83

5
6.

45
0

11
99

59
64

3
6.

11
2

0.
57

70
88

81
4

22
26

66
28

3.
8

42
61

91
3

12
9

S
O

C
. D

E
 S

E
R

V
IC

E
S

, D
E

 P
A

R
TI

C
IP

AT
IO

N
S

 D
E

 D
IR

E
C

TI
O

N
 E

T 
D

'E
LA

B
O

R
AT

IO
N

20
11

1.
74

09
40

43
9

2.
55

34
59

22
2

11
.7

1
0

12
20

61
76

7
4.

90
2

0.
46

67
12

55
7

22
82

69
25

0
57

88
53

0
12

9
S

O
C

. D
E

 S
E

R
V

IC
E

S
, D

E
 P

A
R

TI
C

IP
AT

IO
N

S
 D

E
 D

IR
E

C
TI

O
N

 E
T 

D
'E

LA
B

O
R

AT
IO

N
20

12
2.

09
18

80
87

3.
07

47
14

93
5

8.
65

0
12

47
26

57
1

5.
08

0.
46

98
32

66
9

29
67

08
51

2.
6

63
85

42
5

12
9

S
O

C
. D

E
 S

E
R

V
IC

E
S

, D
E

 P
A

R
TI

C
IP

AT
IO

N
S

 D
E

 D
IR

E
C

TI
O

N
 E

T 
D

'E
LA

B
O

R
AT

IO
N

20
13

1.
93

15
64

38
7

2.
73

55
31

75
3

10
.3

7
0

12
90

48
52

5
5.

91
3

0.
41

62
26

01
5

28
74

11
73

7.
5

10
81

64
42

12
9

S
O

C
. D

E
 S

E
R

V
IC

E
S

, D
E

 P
A

R
TI

C
IP

AT
IO

N
S

 D
E

 D
IR

E
C

TI
O

N
 E

T 
D

'E
LA

B
O

R
AT

IO
N

20
14

1.
84

71
88

71
2.

65
86

51
12

4
8.

94
0

13
81

27
92

1
6.

87
4

0.
43

92
95

89
3

29
88

25
20

0
97

77
19

9
13

0
S

O
C

IE
TE

 B
E

LG
E

 D
E

 C
O

N
S

TR
U

C
TI

O
N

S
 A

E
R

O
N

A
U

TI
Q

U
E

S
20

07
0.

26
12

57
70

1
1.

27
75

80
14

4.
95

0
11

76
24

31
0

7.
01

1
3.

89
01

14
73

7
56

18
39

99
.6

3
18

61
87

08
13

0
S

O
C

IE
TE

 B
E

LG
E

 D
E

 C
O

N
S

TR
U

C
TI

O
N

S
 A

E
R

O
N

A
U

TI
Q

U
E

S
20

08
0.

15
14

04
12

6
0.

68
25

42
80

2
4.

31
0

12
67

68
16

7
6.

94
5

3.
50

80
85

87
7

33
60

00
00

14
28

34
66

13
0

S
O

C
IE

TE
 B

E
LG

E
 D

E
 C

O
N

S
TR

U
C

TI
O

N
S

 A
E

R
O

N
A

U
TI

Q
U

E
S

20
09

0.
15

24
25

34
0.

73
36

94
83

6
3.

74
0

13
66

88
91

7
11

.7
64

3.
81

34
70

24
38

40
00

00
15

07
47

87
13

0
S

O
C

IE
TE

 B
E

LG
E

 D
E

 C
O

N
S

TR
U

C
TI

O
N

S
 A

E
R

O
N

A
U

TI
Q

U
E

S
20

10
0.

28
82

83
91

3
1.

19
63

42
67

7
4.

81
0

12
93

37
35

1
12

.7
4

3.
14

98
76

67
7

67
22

40
00

.5
5

18
65

74
95



	
  

	
  

XXXIV.	
  

	
   	
  

13
0

S
O

C
IE

TE
 B

E
LG

E
 D

E
 C

O
N

S
TR

U
C

TI
O

N
S

 A
E

R
O

N
A

U
TI

Q
U

E
S

20
11

0.
21

78
22

17
8

0.
92

22
07

02
2

2.
59

0
13

25
51

49
4

12
.4

23
3.

23
37

60
76

2
55

91
99

98
.1

7
17

34
01

59
13

0
S

O
C

IE
TE

 B
E

LG
E

 D
E

 C
O

N
S

TR
U

C
TI

O
N

S
 A

E
R

O
N

A
U

TI
Q

U
E

S
20

12
0.

26
81

63
47

4
1.

00
70

32
98

3
5

0
14

03
46

36
1

9.
36

6
2.

75
52

95
21

1
67

68
00

01
.8

3
28

67
33

75
13

0
S

O
C

IE
TE

 B
E

LG
E

 D
E

 C
O

N
S

TR
U

C
TI

O
N

S
 A

E
R

O
N

A
U

TI
Q

U
E

S
20

13
0.

41
45

13
25

3
1.

39
28

75
55

3
2.

5
0

16
44

28
64

3
10

.6
86

2.
36

02
67

81
7

98
35

19
98

.9
25

23
86

28
13

0
S

O
C

IE
TE

 B
E

LG
E

 D
E

 C
O

N
S

TR
U

C
TI

O
N

S
 A

E
R

O
N

A
U

TI
Q

U
E

S
20

14
0.

35
13

11
40

5
1.

93
55

44
97

8
-1

0.
81

0
16

95
65

37
0

6.
00

6
4.

50
94

84
91

6
82

82
39

95
.9

7
-6

64
41

70
13

1
S

O
FI

N
A

20
07

1.
39

16
29

44
2

1.
79

24
09

95
1

2.
59

0
94

32
62

7.
24

4
0.

28
79

93
69

7
29

20
00

00
00

-1
14

95
48

6
13

1
S

O
FI

N
A

20
08

1.
07

99
96

11
6

1.
28

23
26

11
13

.6
1

0
13

44
20

8
2.

31
8

0.
18

73
43

28
17

50
17

50
28

-8
17

43
44

13
1

S
O

FI
N

A
20

09
1.

38
79

44
91

2
1.

66
50

08
11

3
3.

45
0

13
46

09
2

4.
98

0.
19

96
21

18
24

14
00

00
00

-1
03

69
52

8
13

1
S

O
FI

N
A

20
10

1.
32

68
00

70
9

1.
59

83
64

13
4

2.
29

0
14

64
46

9
3.

98
5

0.
20

46
75

38
6

24
42

04
50

33
-1

25
56

13
7

13
1

S
O

FI
N

A
20

11
1.

19
97

96
07

5
1.

58
68

50
27

8
3.

1
0

11
88

94
0

3.
94

7
0.

32
26

00
00

1
21

12
96

00
16

-1
15

34
53

5
13

1
S

O
FI

N
A

20
12

1.
37

41
52

01
8

1.
70

28
69

05
7

1.
52

0
16

78
08

9
4.

37
6

0.
23

92
14

46
4

23
80

37
50

00
-1

41
39

46
4

13
1

S
O

FI
N

A
20

13
1.

76
0

12
21

02
6

0.
35

97
82

04
1

-1
96

42
74

0
13

1
S

O
FI

N
A

20
14

1.
46

06
70

37
2

2.
01

53
29

22
9

2.
91

0
13

72
20

0
8.

25
7

0.
37

97
28

99
5

30
19

77
50

53
-1

68
02

26
6

13
2

S
O

FT
IM

AT
20

07
0.

60
41

13
16

3
1.

09
91

91
29

5
2

0
94

00
34

94
0.

40
3

0.
81

95
12

3
42

47
40

33
.6

10
27

20
0

13
2

S
O

FT
IM

AT
20

08
0.

53
17

68
73

0.
80

79
75

54
1

3.
75

0
83

81
14

07
-0

.0
86

0.
51

94
11

53
3

27
51

79
68

.7
5

15
23

12
0

13
2

S
O

FT
IM

AT
20

09
0.

68
45

40
64

8
1.

05
66

24
38

6
0.

21
0

73
60

38
57

0.
12

1
0.

54
35

52
41

4
33

71
56

69
.5

7
79

23
7

13
2

S
O

FT
IM

AT
20

10
1.

21
41

93
55

9
1.

34
68

24
41

7
2.

71
0

42
90

10
68

0.
23

8
0.

10
92

33
66

2
37

97
39

46
.0

5
10

28
81

7
13

2
S

O
FT

IM
AT

20
11

1.
12

15
55

41
3

1.
32

54
06

85
2

-0
.9

7
0

40
26

60
0.

22
3

0.
18

17
57

83
3

27
28

54
77

.1
1

-2
80

59
2

13
2

S
O

FT
IM

AT
20

12
1.

05
63

74
31

9
1.

45
33

93
21

6
-0

.3
3

0
48

35
77

0.
57

0.
37

58
31

60
1

21
58

85
33

.5
7

-8
15

69
13

2
S

O
FT

IM
AT

20
13

1.
08

27
94

04
5

1.
57

74
51

98
-0

.3
1

0
52

05
30

0.
17

7
0.

45
68

34
69

4
19

55
92

60
.3

-3
34

79
13

2
S

O
FT

IM
AT

20
14

0.
74

68
99

72
9

1.
07

66
69

58
3

0.
16

0
56

49
39

0.
29

5
0.

44
15

18
30

5
13

56
52

94
.4

5
14

11
50

13
3

S
O

LV
A

C
20

07
0.

83
77

74
65

4
0.

91
40

62
72

9
2.

08
0

0
15

.3
59

0.
09

10
60

37
5

18
05

46
21

86
-6

20
00

0
13

3
S

O
LV

A
C

20
08

0.
45

38
82

19
6

0.
49

24
46

67
1

2.
09

0
0

7.
77

8
0.

08
49

65
82

5
10

09
83

47
82

-7
47

00
0

13
3

S
O

LV
A

C
20

09
0.

57
52

54
92

6
0.

62
17

47
61

2
3.

09
0

0
0

10
.0

65
0.

08
08

20
97

3
12

76
82

89
31

-8
71

00
0

13
3

S
O

LV
A

C
20

10
0.

65
39

14
84

8
0.

70
66

73
52

2
3.

11
0

0
36

.1
43

0.
08

06
81

23
6

14
53

39
70

27
-7

93
00

0
13

3
S

O
LV

A
C

20
11

0.
56

02
93

04
2

0.
60

53
94

37
2

3.
27

0
0

4.
70

6
0.

08
04

95
43

9
12

46
22

78
77

-6
83

00
0

13
3

S
O

LV
A

C
20

12
0.

76
97

73
51

6
0.

83
15

56
83

7
3.

27
0

0
11

.3
72

0.
08

02
61

20
2

17
13

65
90

24
-7

61
00

0
13

3
S

O
LV

A
C

20
13

0.
83

32
65

05
1

0.
89

84
08

53
9

3.
56

0
0

5.
10

9
0.

07
81

78
08

18
58

10
10

71
-9

19
00

0
13

3
S

O
LV

A
C

20
14

0.
82

77
29

49
6

0.
89

12
91

42
3

3.
43

0
0

0.
07

67
90

21
7

18
47

41
36

01
-1

19
40

00
13

4
S

O
LV

AY
20

07
1.

29
76

13
06

8
2.

01
80

96
47

9
1.

67
0

30
86

96
00

0
9.

77
6

0.
55

52
37

43
2

81
05

89
81

70
23

18
70

00
13

4
S

O
LV

AY
20

08
0.

67
85

24
01

9
1.

08
41

81
63

1
5.

68
0

0
40

49
80

00
0

5.
30

1
0.

59
78

53
20

5
44

93
39

50
41

-8
67

56
00

0
13

4
S

O
LV

AY
20

09
0.

91
40

80
42

8
1.

53
77

70
52

4.
9

0
0

25
02

18
00

0
6.

52
9

0.
68

23
14

30
8

63
99

17
08

57
-2

46
99

00
0

13
4

S
O

LV
AY

20
10

0.
49

40
15

12
8

1.
01

05
83

41
1.

54
0

42
70

88
00

0
21

.5
23

1.
04

56
52

76
1

67
54

91
53

57
-2

85
73

00
0

13
4

S
O

LV
AY

20
11

0.
37

52
92

95
8

0.
79

85
00

36
3

0.
57

0
48

47
77

00
0

3.
50

6
1.

12
76

72
26

3
53

92
07

41
14

-1
42

76
10

00
13

4
S

O
LV

AY
20

12
0.

76
58

19
78

4
1.

24
94

37
49

3
8.

78
0

29
52

16
00

0
7.

09
6

0.
63

15
03

39
7

92
62

06
87

64
-1

45
01

10
00

13
4

S
O

LV
AY

20
13

0.
73

26
15

24
3

1.
29

87
58

49
9

1.
66

0
32

46
31

00
0

3.
71

9
0.

77
27

70
23

7
97

40
63

02
95

-1
32

03
80

00
13

4
S

O
LV

AY
20

14
0.

75
91

61
43

7
1.

22
61

49
21

1
6.

64
0

30
49

58
00

0
0.

15
3

0.
61

51
36

21
6

95
20

40
74

78
-1

34
42

00
00

13
5

S
U

C
R

E
R

IE
 E

T 
R

A
FF

IN
E

R
IE

 D
E

 L
'A

FR
IQ

U
E

 C
E

N
TR

A
LE

20
07

1.
47

63
12

39
8

80
.8

33
93

53
9

-3
.3

9
0

0
53

.7
53

94
77

8
39

15
99

9.
83

2
-8

98
33

13
5

S
U

C
R

E
R

IE
 E

T 
R

A
FF

IN
E

R
IE

 D
E

 L
'A

FR
IQ

U
E

 C
E

N
TR

A
LE

20
08

0.
48

28
76

99
4

26
.2

80
01

81
2

-6
.5

8
0

0
53

.4
23

81
67

8
12

76
00

0.
04

2
-1

73
69

5
13

5
S

U
C

R
E

R
IE

 E
T 

R
A

FF
IN

E
R

IE
 D

E
 L

'A
FR

IQ
U

E
 C

E
N

TR
A

LE
20

09
0.

76
63

45
59

8
39

.6
69

93
98

3
-8

.2
8

0
0

50
.7

65
07

71
3

20
23

99
9.

95
8

-2
18

42
1

13
5

S
U

C
R

E
R

IE
 E

T 
R

A
FF

IN
E

R
IE

 D
E

 L
'A

FR
IQ

U
E

 C
E

N
TR

A
LE

20
10

1.
44

80
44

08
45

.7
00

52
30

9
44

.1
6

0
0

30
.5

60
17

38
6

24
28

79
9.

99
2

74
07

09
13

5
S

U
C

R
E

R
IE

 E
T 

R
A

FF
IN

E
R

IE
 D

E
 L

'A
FR

IQ
U

E
 C

E
N

TR
A

LE
20

11
0.

81
05

41
54

9
25

.1
48

43
79

3
-2

1.
71

0
0

30
.0

26
70

95
8

13
59

59
9.

96
2

-3
64

06
1

13
5

S
U

C
R

E
R

IE
 E

T 
R

A
FF

IN
E

R
IE

 D
E

 L
'A

FR
IQ

U
E

 C
E

N
TR

A
LE

20
12

15
97

.5
10

37
3

-0
.4

74
48

38
6

0
0

-1
.0

00
29

70
15

77
00

00
-1

30
60

1
13

5
S

U
C

R
E

R
IE

 E
T 

R
A

FF
IN

E
R

IE
 D

E
 L

'A
FR

IQ
U

E
 C

E
N

TR
A

LE
20

13
83

.6
66

09
62

2
-0

.2
38

09
89

74
0

0
-1

.0
02

84
58

24
44

00
00

-2
25

12
6

13
5

S
U

C
R

E
R

IE
 E

T 
R

A
FF

IN
E

R
IE

 D
E

 L
'A

FR
IQ

U
E

 C
E

N
TR

A
LE

20
14

79
80

.3
92

25
5

-0
.4

25
68

36
83

0
0

-1
.0

00
05

33
41

81
40

00
.0

1
-6

42
16

13
6

S
V

 P
AT

R
IM

O
N

IA
20

07
0.

42
29

48
42

2.
53

00
44

03
9

7.
01

0
0

0.
65

4.
98

19
20

70
4

67
47

00
0.

07
4

15
49

24
0

13
6

S
V

 P
AT

R
IM

O
N

IA
20

08
0.

42
25

96
71

7
2.

39
02

01
25

6
4.

6
0

0
80

11
25

1
0.

47
2

4.
65

59
86

58
9

66
29

99
9.

87
6

12
09

00
9

13
6

S
V

 P
AT

R
IM

O
N

IA
20

09
0.

51
33

90
79

8
2.

87
79

89
15

4
-6

.8
8

1
1

1
46

51
39

4
-0

.4
35

4.
60

58
44

62
6

60
83

99
9.

77
7

-2
14

46
9

13
6

S
V

 P
AT

R
IM

O
N

IA
20

10
0.

33
41

00
15

8
2.

08
71

79
89

9
-1

1.
22

0
1

33
57

76
6

-0
.5

47
5.

24
71

67
97

2
27

29
99

9.
87

6
-1

64
75

9
13

6
S

V
 P

AT
R

IM
O

N
IA

20
11

0.
02

28
89

28
8

0.
21

44
54

43
5

-3
.7

0
1

36
67

82
1

-0
.1

94
8.

36
92

04
96

2
20

79
99

.9
95

32
46

46
13

6
S

V
 P

AT
R

IM
O

N
IA

20
12

0.
06

29
72

49
4

0.
43

02
76

87
4

9.
9

0
1

63
73

04
0

0.
38

5.
83

27
74

68
6

62
39

99
.9

86
15

62
34

1
13

6
S

V
 P

AT
R

IM
O

N
IA

20
13

0.
15

16
72

89
9

0.
73

30
43

76
3.

47
0

1
61

62
70

0
0.

23
3

3.
83

30
57

05
1

12
74

00
0.

02
5

15
21

01
5

13
6

S
V

 P
AT

R
IM

O
N

IA
20

14
0.

07
06

75
57

7
0.

57
66

43
00

1
1.

77
0

1
64

94
57

2
0.

23
4

7.
15

90
13

49
7

11
69

99
9.

96
9

14
81

02
6

13
7

TE
A

M
 K

A
LO

R
IK

20
07

1.
22

60
34

16
6

2.
06

10
27

28
6

6.
47

0
11

82
89

1
0.

07
6

0.
68

10
52

08
1

27
92

08
50

14
91

34
13

7
TE

A
M

 K
A

LO
R

IK
20

08
0.

76
55

99
97

4
1.

13
94

67
33

6
5.

85
0

15
03

89
7

0.
10

6
0.

48
83

32
54

8
17

82
07

86
.3

7
43

23
32

13
7

TE
A

M
 K

A
LO

R
IK

20
09

0.
20

92
62

64
7

0.
29

68
91

90
9

1.
12

0
10

85
14

6
0.

02
8

0.
41

87
52

56
5

47
10

12
6.

13
9

59
90

2
13

7
TE

A
M

 K
A

LO
R

IK
20

10
0.

16
44

21
26

1
0.

24
66

38
59

5
-0

.5
1

0
11

36
04

2
-0

.0
94

0.
50

00
40

79
3

38
84

64
0.

05
8

16
53

71
13

7
TE

A
M

 K
A

LO
R

IK
20

11
0.

22
19

17
10

5
0.

37
24

27
81

7
-0

.3
6

0
12

00
16

8
-0

.6
32

0.
67

82
29

45
7

38
84

64
0.

05
8

24
77

87
13

7
TE

A
M

 K
A

LO
R

IK
20

12
0.

24
63

28
42

1
0.

43
53

36
75

8
-0

.0
8

0
19

56
84

1
-0

.6
37

0.
76

73
02

26
2

43
21

66
1.

93
1

34
19

96
13

7
TE

A
M

 K
A

LO
R

IK
20

13
1.

12
0

12
09

46
0

0.
77

12
58

33
3

-5
73

60
0

13
7

TE
A

M
 K

A
LO

R
IK

20
14

0.
04

86
01

45
2

0.
08

88
96

78
1

-4
.0

7
0

72
25

58
-0

.1
37

0.
82

90
97

20
6

77
69

27
.9

83
-3

00
13

8
13

8
TE

LE
N

E
T 

G
R

O
U

P 
H

O
LD

IN
G

20
07

1.
36

42
55

18
9

1.
93

27
62

20
2

-0
.1

1
0

0
0.

19
2

0.
41

67
16

04
21

44
35

65
74

-1
71

88
44



	
  

	
  

XXXV.	
  

	
   	
  

13
8

TE
LE

N
E

T 
G

R
O

U
P 

H
O

LD
IN

G
20

08
0.

84
68

69
14

7
1.

23
85

81
11

5
-2

.7
6

0
0

-0
.1

4
0.

46
25

41
33

7
13

33
57

10
27

-1
35

48
97

13
8

TE
LE

N
E

T 
G

R
O

U
P 

H
O

LD
IN

G
20

09
1.

40
11

84
82

4
2.

21
95

35
53

-2
.8

8
0

0
0

2.
11

7
0.

58
40

41
96

6
21

94
22

42
55

-2
60

75
3

13
8

TE
LE

N
E

T 
G

R
O

U
P 

H
O

LD
IN

G
20

10
1.

15
05

82
26

5
1.

53
37

01
35

2
-1

.4
9

0
0

0.
79

5
0.

33
29

78
88

3
33

11
58

17
12

-3
96

00
0

13
8

TE
LE

N
E

T 
G

R
O

U
P 

H
O

LD
IN

G
20

11
1.

41
21

64
32

1
2.

20
32

17
27

6
-1

.6
0

0
0.

14
8

0.
56

01
70

60
2

33
44

81
42

82
-8

99
00

0
13

8
TE

LE
N

E
T 

G
R

O
U

P 
H

O
LD

IN
G

20
12

1.
29

61
93

86
8

22
.7

90
97

57
9

-1
.1

8
0

0
0.

29
3

16
.5

82
99

43
5

40
39

63
22

59
-1

01
60

00
13

8
TE

LE
N

E
T 

G
R

O
U

P 
H

O
LD

IN
G

20
13

-1
.8

0
0

0.
52

91
10

95
5

-1
49

70
00

13
8

TE
LE

N
E

T 
G

R
O

U
P 

H
O

LD
IN

G
20

14
0.

78
99

91
67

7
1.

24
47

65
63

6
-2

.4
5

0
0

0.
93

5
0.

57
56

69
35

54
24

21
95

24
33

43
40

00
13

9
TE

R
 B

E
K

E
20

07
0.

55
15

20
15

3
1.

51
53

30
62

6
0.

52
0

13
64

62
13

.8
85

1.
74

75
52

57
6

91
69

90
63

14
23

43
4

13
9

TE
R

 B
E

K
E

20
08

0.
52

86
48

08
8

1.
28

82
50

98
5

2.
01

0
0

17
.4

11
1.

43
68

78
21

2
74

41
60

73
.2

7
93

39
76

13
9

TE
R

 B
E

K
E

20
09

0.
68

72
51

25
4

1.
57

23
36

32
4

4.
94

0
13

1
15

.9
81

1.
28

78
62

51
8

93
54

42
10

.7
11

20
88

4
13

9
TE

R
 B

E
K

E
20

10
0.

59
61

78
93

1.
31

87
51

55
4

1.
42

0
0

17
.4

34
1.

21
20

06
26

9
10

36
10

73
4.

5
11

53
98

4
13

9
TE

R
 B

E
K

E
20

11
0.

48
07

53
04

1
1.

13
97

81
3

2.
09

0
0

15
.6

14
1.

37
08

24
93

9
88

36
36

71
12

17
45

2
13

9
TE

R
 B

E
K

E
20

12
0.

43
18

71
4

1.
09

40
18

26
5

1.
72

0
0

14
.7

28
1.

53
32

03
78

6
83

16
58

08
13

44
94

4
13

9
TE

R
 B

E
K

E
20

13
0.

54
0

0
1.

54
67

64
68

5
12

94
49

7
13

9
TE

R
 B

E
K

E
20

14
0.

62
67

64
81

6
1.

36
27

60
24

3
7.

62
0

0
14

.7
96

1.
17

42
76

88
3

10
99

00
15

0.
6

15
27

99
5

14
0

TE
S

S
E

N
D

E
R

LO
 C

H
E

M
IE

20
07

1.
06

52
97

73
2

1.
95

13
98

33
8

5.
74

0
64

38
17

47
4

4.
66

9
0.

83
17

86
85

8
91

71
97

96
1.

9
48

73
02

98
14

0
TE

S
S

E
N

D
E

R
LO

 C
H

E
M

IE
20

08
0.

58
97

83
62

2
1.

14
60

04
66

9
11

.2
7

0
93

19
25

58
3

5.
05

2
0.

94
30

93
33

5
59

94
38

39
6.

2
12

20
73

72
4

14
0

TE
S

S
E

N
D

E
R

LO
 C

H
E

M
IE

20
09

0.
76

77
53

67
4

1.
90

61
68

56
5

-1
0.

31
0

57
13

72
24

2
-6

.0
08

1.
48

27
86

56
64

07
49

75
6.

5
-7

57
92

45
7

14
0

TE
S

S
E

N
D

E
R

LO
 C

H
E

M
IE

20
10

0.
85

25
04

48
3

1.
61

23
05

09
8

15
.4

8
0

60
04

08
73

4
0.

69
6

0.
89

12
57

07
78

07
76

74
4.

3
71

50
87

0
14

0
TE

S
S

E
N

D
E

R
LO

 C
H

E
M

IE
20

11
0.

60
85

66
39

1
1.

05
16

35
66

6
20

.0
8

0
53

88
62

91
1

-3
.2

51
0.

72
80

54
20

8
60

65
67

95
8.

4
-2

64
84

74
14

0
TE

S
S

E
N

D
E

R
LO

 C
H

E
M

IE
20

12
0.

71
73

34
19

2
1.

82
28

76
02

3
4.

1
0

52
39

74
89

5
-6

.4
57

1.
54

11
81

02
76

16
51

53
6.

7
-2

44
84

10
0

14
0

TE
S

S
E

N
D

E
R

LO
 C

H
E

M
IE

20
13

0.
53

85
73

33
4

1.
18

93
63

32
5

13
.1

0
49

77
71

81
9

-2
.0

46
1.

20
83

59
07

9
60

33
40

07
5.

1
-4

83
60

95
0

14
0

TE
S

S
E

N
D

E
R

LO
 C

H
E

M
IE

20
14

0.
70

80
31

79
2

1.
21

36
38

80
2

7.
6

0
37

36
50

62
6

1.
25

0.
71

41
02

08
6

88
75

72
02

3.
8

29
47

79
14

14
1

TE
TR

Y
S

20
07

0
14

1
TE

TR
Y

S
20

08
0.

59
39

86
23

5
2.

19
52

09
86

5
-5

.3
4

0
0

-0
.3

34
2.

69
57

25
22

32
52

21
0.

06
7

-2
17

03
6

14
1

TE
TR

Y
S

20
09

0.
56

58
00

90
9

3.
76

61
98

65
7

-9
.5

1
0

29
15

51
-0

.7
5

5.
65

64
02

75
5

34
27

06
0.

06
7

-4
12

65
1

14
1

TE
TR

Y
S

20
10

0.
62

62
20

49
9

4.
53

59
62

12
5

-6
.5

3
0

47
58

74
-0

.3
52

6.
24

33
94

51
3

27
97

60
0

-9
14

64
14

1
TE

TR
Y

S
20

11
0.

96
77

84
43

15
.5

61
03

37
8

-3
.2

8
0

89
06

23
-0

.4
94

15
.0

79
02

88
7

34
97

00
0

71
88

5
14

1
TE

TR
Y

S
20

12
0.

90
32

03
54

4
8.

61
42

12
83

5
-8

.2
3

0
62

54
2

0.
31

3
8.

53
73

99
28

1
34

97
00

0
-1

05
59

0
14

1
TE

TR
Y

S
20

13
0.

22
66

11
55

4
38

.5
61

34
67

6
-8

.4
2

0
83

00
00

16
9.

16
49

63
6

10
49

10
0

-2
23

53
8

14
1

TE
TR

Y
S

20
14

-2
.5

3
0

74
57

06
-5

1.
85

82
58

87
10

44
60

14
2

TE
X

A
F

20
07

1.
84

82
12

71
4

1.
94

52
20

70
8

8.
96

0
16

60
71

5
0.

91
3

0.
05

24
87

49
8

38
46

33
21

.1
4

79
11

75
14

2
TE

X
A

F
20

08
1.

08
54

68
96

1
1.

18
42

81
93

4
4.

92
0

13
55

49
7

1.
69

0.
09

10
32

55
8

24
55

78
41

.9
1

26
97

8
14

2
TE

X
A

F
20

09
1.

50
90

20
64

6
1.

82
44

99
16

2
6.

77
0

13
63

18
4

1.
30

9
0.

20
90

61
84

9
40

49
81

15
.2

4
35

89
97

14
2

TE
X

A
F

20
10

2.
37

45
30

58
9

2.
90

43
44

53
8

3.
62

0
13

45
63

0
1.

75
3

0.
22

31
23

72
4

67
13

54
00

.1
5

21
62

77
14

2
TE

X
A

F
20

11
1.

30
85

06
72

2
1.

46
04

33
99

1
3.

86
0

14
90

92
5

1.
31

5
0.

11
61

07
44

2
53

58
07

47
.6

5
59

51
18

14
2

TE
X

A
F

20
12

1.
57

86
79

62
3

1.
76

05
43

80
8

3.
49

0
15

58
98

8
3.

22
9

0.
11

52
00

16
5

68
25

16
60

.7
8

23
96

16
14

2
TE

X
A

F
20

13
2.

16
60

23
86

1
2.

55
33

99
44

6
2.

71
0

17
59

90
6

3.
11

4
0.

17
88

41
79

10
52

47
89

0
12

51
29

14
2

TE
X

A
F

20
14

1.
67

11
58

82
3

1.
86

94
26

96
5

1.
81

0
17

51
79

3
2.

46
8

0.
11

86
41

10
4

10
20

26
66

6
10

17
30

14
3

TH
IN

K
-M

E
D

IA
20

07
0.

87
43

02
34

8
1.

09
55

89
71

3.
76

0
67

10
20

0.
80

6
0.

25
31

01
61

4
14

77
80

86
.0

3
53

23
61

14
3

TH
IN

K
-M

E
D

IA
20

08
0.

56
47

08
57

8
0.

67
29

89
81

7
7.

65
0

53
43

71
0.

30
4

0.
19

17
47

09
6

13
62

18
21

.8
3

14
16

45
7

14
3

TH
IN

K
-M

E
D

IA
20

09
0.

52
09

91
19

4
0.

56
89

56
72

3
12

.0
6

0
41

06
25

0.
81

5
0.

09
20

65
92

7
13

26
33

53
.1

7
34

15
84

14
3

TH
IN

K
-M

E
D

IA
20

10
0.

30
17

23
89

2
0.

33
71

37
77

2
0.

3
0

43
07

18
0.

29
5

0.
11

73
71

83
9

78
86

31
8.

17
1

-2
02

18
9

14
3

TH
IN

K
-M

E
D

IA
20

11
0.

28
81

79
30

4
0.

39
38

87
29

2
2.

53
0

59
71

44
-2

.6
27

0.
36

68
13

33
6

53
41

18
8.

13
4

36
38

97
14

3
TH

IN
K

-M
E

D
IA

20
12

0.
57

30
89

82
4

1.
16

00
13

34
7

-7
.7

5
0

39
91

39
-0

.7
64

1.
02

41
38

74
2

64
52

44
1.

82
9

-7
18

42
7

14
3

TH
IN

K
-M

E
D

IA
20

13
0.

35
05

33
94

7
0.

91
19

47
31

4
-5

.0
1

0
39

64
56

0.
39

3
1.

60
15

94
83

8
44

87
57

8.
70

1
-4

15
06

8
14

3
TH

IN
K

-M
E

D
IA

20
14

0.
31

26
38

97
4

-1
.6

35
24

32
79

6.
54

0
39

40
68

-1
.6

41
-6

.2
30

45
24

51
15

32
34

3.
96

7
37

26
52

14
4

TH
R

O
M

B
O

G
E

N
IC

S
20

07
-1

6.
13

0
12

78
71

7
0.

18
21

54
07

-2
22

41
15

7
14

4
TH

R
O

M
B

O
G

E
N

IC
S

20
08

10
.8

8
0

30
14

08
24

0.
05

08
73

37
6

12
86

63
66

14
4

TH
R

O
M

B
O

G
E

N
IC

S
20

09
-1

7.
64

0
43

93
46

1
0.

05
35

25
92

4
-1

40
92

64
5

14
4

TH
R

O
M

B
O

G
E

N
IC

S
20

10
-1

4.
92

0
65

35
50

6
0.

02
54

81
60

6
-1

44
06

98
0

14
4

TH
R

O
M

B
O

G
E

N
IC

S
20

11
-2

0.
56

0
26

19
90

0
0.

06
17

70
07

-2
14

86
46

5
14

4
TH

R
O

M
B

O
G

E
N

IC
S

20
12

5.
51

52
56

98
6

6.
15

33
89

84
6

7.
6

0
75

10
49

56
0.

84
8

0.
11

57
03

17
6

15
07

92
23

92
32

84
68

10
14

4
TH

R
O

M
B

O
G

E
N

IC
S

20
13

5.
2

0
99

91
11

96
0.

02
72

84
38

36
36

25
37

14
4

TH
R

O
M

B
O

G
E

N
IC

S
20

14
1.

08
55

64
14

9
1.

12
32

27
35

2
-2

3.
49

0
77

71
50

4
-1

.4
16

0.
03

46
94

58
1

23
67

78
92

7.
4

-4
76

80
73

0
14

5
TI

G
E

N
IX

20
07

2.
39

18
91

57
6

2.
56

49
71

02
-2

3.
47

0
10

62
20

-0
.5

02
0.

07
23

60
87

6
11

06
69

00
3.

4
-1

10
14

65
5

14
5

TI
G

E
N

IX
20

08
1.

61
73

42
71

1
1.

81
09

42
88

1
-3

7.
22

0
46

88
0

-0
.6

36
0.

11
97

02
57

2
56

52
70

54
.5

-1
30

29
88

4
14

5
TI

G
E

N
IX

20
09

2.
14

57
18

71
8

2.
48

99
27

72
7

-2
2.

33
0

98
02

0
-0

.4
73

0.
16

04
16

63
6

11
31

87
43

7
-1

07
66

19
5

14
5

TI
G

E
N

IX
20

10
1.

09
15

62
83

3
1.

41
25

73
37

3
-5

2.
4

0
65

82
68

-0
.5

05
0.

29
40

83
41

8
39

21
26

53
.7

4
-1

81
05

65
9

14
5

TI
G

E
N

IX
20

11
0.

84
59

37
42

8
0.

95
65

85
86

2
-1

6.
22

0
11

46
14

3
-0

.4
12

0.
13

07
99

81
4

66
51

95
48

.6
5

-1
18

51
21

6
14

5
TI

G
E

N
IX

20
12

1.
12

52
78

05
5

1.
27

62
00

38
4

-8
.1

3
0

40
83

98
0

-0
.2

03
0.

13
41

20
06

5
91

26
26

15
.8

9
-5

43
63

97



	
  

	
  

XXXVI.	
  

	
   	
  

14
5

TI
G

E
N

IX
20

13
0.

94
94

58
22

1
1.

04
28

56
06

1
-6

.2
2

0
43

00
70

8
-0

.1
15

0.
09

83
69

57
6

83
44

78
39

.3
4

-5
02

20
28

14
5

TI
G

E
N

IX
20

14
0.

93
45

94
33

5
1.

14
43

06
63

-6
.6

2
0

41
49

70
2

-0
.0

81
0.

22
43

88
53

5
83

44
78

39
.3

4
-4

31
24

41
14

6
TI

N
C

20
07

0
14

6
TI

N
C

20
08

-1
0.

39
0

0.
01

94
68

09
-3

23
07

61
14

6
TI

N
C

20
09

-1
.5

5
0

0.
02

85
87

41
3

-1
88

05
81

14
6

TI
N

C
20

10
-3

.8
7

0
0.

23
33

14
43

9
-2

98
61

86
14

6
TI

N
C

20
11

-4
.4

6
0

0.
06

30
14

16
-3

26
51

40
14

6
TI

N
C

20
12

-0
.9

3
0

0.
48

10
74

30
7

-2
77

39
43

14
6

TI
N

C
20

13
-1

0.
22

0
21

74
51

0.
00

04
09

02
2

-1
63

03
55

14
6

TI
N

C
20

14
2.

6
0

63
05

37
0.

70
26

26
20

5
-1

37
19

41
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
07

0.
92

42
36

78
1.

95
66

04
71

3
3.

53
0

39
01

14
4

0.
2

1.
11

69
94

99
5

99
31

74
8.

62
4

40
49

60
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
08

0.
64

28
80

78
5

1.
45

55
20

47
2

-1
.8

2
0

41
28

30
4

-0
.2

18
1.

26
40

59
65

3
68

91
91

9.
88

3
-3

42
48

0
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
09

0.
50

82
18

19
2

0.
98

98
34

30
3

3.
22

0
35

98
82

8
0.

28
6

0.
94

76
55

98
8

62
76

56
9.

88
3

-3
33

90
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
10

0.
40

16
41

32
9

0.
77

65
18

42
3

0.
77

0
28

90
63

7
0.

03
8

0.
93

33
62

74
8

51
93

55
3.

74
2

35
81

31
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
11

0.
46

15
22

72
2

0.
97

22
30

65
6

4.
43

0
33

27
45

2
-0

.2
25

1.
10

65
71

48
6

60
82

15
4.

58
3

57
21

11
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
12

0.
60

14
71

11
2

1.
26

11
13

90
2

2.
16

0
33

08
34

2
0.

16
1.

09
67

15
62

1
82

04
66

5.
63

35
84

14
14

7
U

 &
 I 

LE
A

R
N

IN
G

20
13

0.
22

31
97

75
8

0.
49

97
59

03
-3

.2
7

0
27

89
70

1
-0

.5
09

1.
23

90
86

16
1

27
82

45
1.

77
8

-4
40

20
9

14
7

U
 &

 I 
LE

A
R

N
IN

G
20

14
0.

27
40

05
84

7
0.

72
07

36
93

6
5.

76
0

33
78

95
0

-1
.0

86
1.

63
03

70
43

3
26

04
08

9.
64

8
30

90
66

14
8

U
C

B
20

07
0.

92
96

23
51

1.
34

88
65

42
2

2.
04

0
0

99
70

00
0

0.
87

8
0.

45
09

80
34

6
56

87
86

61
21

-9
00

90
00

14
8

U
C

B
20

08
0.

71
30

86
12

0.
99

25
25

33
8

4.
02

1
1

1
0

0.
23

5
0.

39
18

73
21

6
42

72
40

55
72

-1
30

55
00

0
14

8
U

C
B

20
09

0.
67

45
41

12
4

1.
24

18
71

53
4

1.
81

0
0

1
0

2.
80

3
0.

84
10

61
21

9
53

57
92

66
94

-1
02

60
00

14
8

U
C

B
20

10
0.

58
98

31
93

1.
08

10
90

34
7

2.
86

0
1

0
0.

56
7

0.
83

28
78

64
7

47
06

98
08

99
37

46
00

0
14

8
U

C
B

20
11

0.
65

29
02

12
9

1.
10

90
33

24
2.

3
0

1
0

1.
28

2
0.

69
86

20
68

5
59

61
19

75
33

-6
92

96
00

0
14

8
U

C
B

20
12

0.
86

38
74

87
3

1.
43

77
96

94
4

2.
55

0
1

0
1.

37
4

0.
66

43
57

73
6

79
25

03
77

71
-3

66
04

00
0

14
8

U
C

B
20

13
1.

03
64

54
02

6
1.

80
36

06
87

2
2.

08
0

1
0

1.
09

0.
74

01
70

62
7

99
30

74
58

97
-2

09
50

00
0

14
8

U
C

B
20

14
1.

34
60

26
03

3
2.

10
69

40
99

1
0.

85
0

1
0

1.
02

3
0.

56
53

04
97

5
12

29
27

57
73

4
-5

71
34

00
0

14
9

U
M

IC
O

R
E

20
07

0.
99

32
35

81
7

3.
12

33
48

57
3

7.
56

0
0

22
55

26
20

00
6.

04
2

2.
14

46
18

65
2

44
53

54
52

50
16

63
84

00
0

14
9

U
M

IC
O

R
E

20
08

0.
40

78
35

14
1

1.
64

71
45

59
2

2.
02

1
1

1
21

16
89

20
00

2.
46

9
3.

03
87

53
38

3
16

88
39

99
63

16
32

85
00

0
14

9
U

M
IC

O
R

E
20

09
0.

65
40

06
84

1
2.

43
53

45
81

8
3.

68
1

1
2

18
82

50
80

00
1.

36
3

2.
72

37
29

61
8

28
07

99
99

54
95

38
80

00
14

9
U

M
IC

O
R

E
20

10
0.

96
83

97
64

4
3.

41
17

03
25

8
1.

78
0

0
2

24
97

50
20

00
3.

15
7

2.
52

30
40

17
4

46
70

39
97

80
17

54
91

00
0

14
9

U
M

IC
O

R
E

20
11

0.
75

38
51

17
7

2.
70

36
54

21
7

3.
39

0
2

43
58

81
40

00
4.

16
2

2.
58

64
56

98
6

38
24

40
01

01
22

36
58

00
0

14
9

U
M

IC
O

R
E

20
12

1.
05

44
53

50
8

3.
45

06
30

49
1

3.
04

0
2

44
33

21
90

00
1.

98
3

2.
27

24
35

51
3

50
02

79
98

35
22

34
73

00
0

14
9

U
M

IC
O

R
E

20
13

0.
86

37
75

71
7

2.
85

51
14

80
1

2.
52

0
2

30
56

34
90

00
2.

95
5

2.
30

53
89

23
4

40
74

60
02

20
18

05
19

00
0

14
9

U
M

IC
O

R
E

20
14

0.
80

65
96

60
3

3.
07

93
59

02
5

2.
11

0
2

27
94

32
60

00
3.

16
6

2.
81

77
18

84
6

37
30

16
00

34
14

20
95

00
0

15
0

U
N

IV
E

R
S

A
L 

.B
E

20
07

0
15

0
U

N
IV

E
R

S
A

L 
.B

E
20

08
0

15
0

U
N

IV
E

R
S

A
L 

.B
E

20
09

0
15

0
U

N
IV

E
R

S
A

L 
.B

E
20

10
0

15
0

U
N

IV
E

R
S

A
L 

.B
E

20
11

0
15

0
U

N
IV

E
R

S
A

L 
.B

E
20

12
0

15
0

U
N

IV
E

R
S

A
L 

.B
E

20
13

0
15

0
U

N
IV

E
R

S
A

L 
.B

E
20

14
0

15
1

VA
N

 D
E

 V
E

LD
E

20
07

3.
55

04
23

51
1

5.
35

19
31

38
2

28
.5

8
0

13
16

07
48

9
2.

50
1

0.
50

74
06

47
3

51
17

65
80

2.
5

40
38

18
42

15
1

VA
N

 D
E

 V
E

LD
E

20
08

2.
51

31
05

26
2

3.
18

86
34

07
3

29
.3

7
0

13
04

07
49

0
0.

23
5

0.
26

88
02

43
4

32
53

61
04

0
37

84
11

83
15

1
VA

N
 D

E
 V

E
LD

E
20

09
2.

68
43

93
04

3.
94

81
15

16
2

24
.1

3
0

0
13

69
87

55
1

2.
28

3
0.

47
07

66
45

8
39

11
48

02
0.

9
36

91
48

57
15

1
VA

N
 D

E
 V

E
LD

E
20

10
3.

56
84

54
64

8
5.

46
40

10
57

1
25

.2
4

0
0

15
26

63
84

8
3.

44
8

0.
53

11
97

92
7

52
75

70
18

7.
7

41
94

97
58

15
1

VA
N

 D
E

 V
E

LD
E

20
11

3.
37

41
75

90
8

5.
50

27
49

54
9

28
.3

0
0

15
56

38
16

7
3.

40
9

0.
63

08
42

60
7

47
06

83
24

2.
8

46
86

42
87

15
1

VA
N

 D
E

 V
E

LD
E

20
12

3.
50

45
13

33
4

5.
90

52
23

96
1

22
.2

9
0

15
44

26
50

4
2.

35
2

0.
68

50
33

99
2

45
56

28
82

6.
2

39
35

94
14

15
1

VA
N

 D
E

 V
E

LD
E

20
13

22
.0

7
0

15
49

46
76

9
0.

83
64

81
43

8
38

34
96

54
15

1
VA

N
 D

E
 V

E
LD

E
20

14
2.

62
71

70
83

8
3.

74
45

40
24

3
67

.9
9

0
17

52
98

44
9

0.
79

5
0.

42
53

12
75

7
51

87
77

35
2.

9
50

95
32

06
15

2
VA

S
TN

E
D

 R
E

TA
IL

 B
E

LG
IU

M
20

07
0

0
4.

70
3

16
65

75
61

6.
1

15
2

VA
S

TN
E

D
 R

E
TA

IL
 B

E
LG

IU
M

20
08

0
0

4.
32

9
14

46
87

17
6.

1
15

2
VA

S
TN

E
D

 R
E

TA
IL

 B
E

LG
IU

M
20

09
0

0
2.

39
5

19
09

52
53

2.
3

15
2

VA
S

TN
E

D
 R

E
TA

IL
 B

E
LG

IU
M

20
10

1
1

1
3.

47
2

21
83

76
57

5
15

2
VA

S
TN

E
D

 R
E

TA
IL

 B
E

LG
IU

M
20

11
0

1
7.

14
9

22
84

32
05

2.
2

15
2

VA
S

TN
E

D
 R

E
TA

IL
 B

E
LG

IU
M

20
12

0
1

3.
67

5
24

17
37

78
2.

3
15

2
VA

S
TN

E
D

 R
E

TA
IL

 B
E

LG
IU

M
20

13
0

1
15

2
VA

S
TN

E
D

 R
E

TA
IL

 B
E

LG
IU

M
20

14
0

1
29

44
02

10
0.

4
15

3
V

G
P

20
07

1.
51

82
45

55
1.

72
10

75
98

3
-0

.0
6

0
0

2.
01

9
0.

13
35

95
27

6
30

15
98

35
2

-7
68

9
15

3
V

G
P

20
08

1.
27

25
08

74
4

1.
80

23
71

01
3

0.
02

0
0

1.
63

1
0.

41
63

91
85

31
59

11
85

0
74

16
4

15
3

V
G

P
20

09
1.

14
98

93
06

8
1.

72
24

76
90

2
2.

05
0

0
0.

06
3

0.
49

79
45

28
8

30
66

20
32

5
10

64
1



	
  

	
  

XXXVII.	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

15
3

V
G

P
20

10
1.

20
71

74
85

7
1.

68
29

49
14

1
2.

14
0

0
1.

42
1

0.
39

41
22

13
2

30
84

78
63

7.
1

-2
50

75
15

3
V

G
P

20
11

2.
29

13
09

71
3

2.
30

75
83

42
4

2.
78

0
0

0.
00

71
02

35
35

28
92

11
5.

2
-1

74
26

44
15

3
V

G
P

20
12

2.
45

0
0

0.
03

13
36

86
-1

19
66

41
15

3
V

G
P

20
13

1.
13

49
66

93
6

2.
44

92
87

28
0.

66
0

0
1.

30
8

1.
15

80
25

18
1

33
87

68
99

3
-8

74
67

2
15

3
V

G
P

20
14

1.
40

64
96

35
5

2.
86

67
97

06
1

4.
02

0
0

2.
65

6
1.

03
82

54
12

9
42

23
92

71
8

-1
93

88
47

15
4

V
IO

H
A

LC
O

20
07

0
15

4
V

IO
H

A
LC

O
20

08
0

15
4

V
IO

H
A

LC
O

20
09

0
15

4
V

IO
H

A
LC

O
20

10
0

15
4

V
IO

H
A

LC
O

20
11

0
15

4
V

IO
H

A
LC

O
20

12
0

15
4

V
IO

H
A

LC
O

20
13

-0
.0

9
0

22
98

69
1

0.
00

29
71

17
4

-7
22

35
2

15
4

V
IO

H
A

LC
O

20
14

0.
38

54
54

84
1

0.
38

61
94

11
1

0.
32

0
44

03
30

9
-0

.3
99

0.
00

19
17

93
2

42
14

34
10

6.
5

-3
38

42
37

15
5

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 D
E

 P
A

U
W

20
07

0
0

6.
19

1
39

09
68

80
5.

5
15

5
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 D

E
 P

A
U

W
20

08
1

1
1

-1
.8

37
25

90
70

53
4.

9
15

5
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 D

E
 P

A
U

W
20

09
0

1
0.

03
5

42
52

76
52

0.
2

15
5

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 D
E

 P
A

U
W

20
10

0
1

2.
60

1
45

93
68

84
6.

8
15

5
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 D

E
 P

A
U

W
20

11
0

1
2.

17
8

50
54

43
60

7
15

5
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 D

E
 P

A
U

W
20

12
0

1
3.

45
3

71
24

59
15

5.
4

15
5

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 D
E

 P
A

U
W

20
13

0
1

4.
95

5
84

73
76

32
9.

2
15

5
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 D

E
 P

A
U

W
20

14
0

1
3.

71
3

10
93

05
42

11
15

6
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 E

S
TA

TE
S

 B
E

LG
IU

M
20

07
0

15
6

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 E
S

TA
TE

S
 B

E
LG

IU
M

20
08

0
15

6
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 E

S
TA

TE
S

 B
E

LG
IU

M
20

09
0

15
6

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 E
S

TA
TE

S
 B

E
LG

IU
M

20
10

0
15

6
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 E

S
TA

TE
S

 B
E

LG
IU

M
20

11
0

15
6

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 E
S

TA
TE

S
 B

E
LG

IU
M

20
12

0
3.

99
8

15
67

33
68

1.
5

15
6

W
A

R
E

H
O

U
S

E
S

 E
S

TA
TE

S
 B

E
LG

IU
M

20
13

0
15

89
81

77
7.

9
15

6
W

A
R

E
H

O
U

S
E

S
 E

S
TA

TE
S

 B
E

LG
IU

M
20

14
0

3.
59

18
49

14
08

5.
6

15
7

W
E

R
E

LD
H

AV
E

 B
E

LG
IU

M
20

07
1

1
1

7.
72

2
26

73
97

15
0.

2
15

7
W

E
R

E
LD

H
AV

E
 B

E
LG

IU
M

20
08

0
1

4.
98

3
25

59
86

76
6.

5
15

7
W

E
R

E
LD

H
AV

E
 B

E
LG

IU
M

20
09

0
1

2.
96

2
32

79
14

74
0.

5
15

7
W

E
R

E
LD

H
AV

E
 B

E
LG

IU
M

20
10

0
1

3.
94

9
36

52
38

36
9.

5
15

7
W

E
R

E
LD

H
AV

E
 B

E
LG

IU
M

20
11

0
1

7.
18

3
35

67
07

26
2.

4
15

7
W

E
R

E
LD

H
AV

E
 B

E
LG

IU
M

20
12

0
1

5.
78

1
52

04
26

33
5

15
7

W
E

R
E

LD
H

AV
E

 B
E

LG
IU

M
20

13
0

1
5.

50
9

52
49

68
24

5.
3

15
7

W
E

R
E

LD
H

AV
E

 B
E

LG
IU

M
20

14
0

1
6.

15
9

65
69

98
83

1.
3

15
8

ZE
N

IT
E

L
20

07
0.

49
33

53
51

3
0.

64
24

91
89

8
-1

.8
4

1
1

1
0

-0
.5

9
0.

30
22

95
17

6
41

22
05

10
.9

4
23

77
45

15
8

ZE
N

IT
E

L
20

08
0.

17
20

08
43

7
0.

27
99

31
93

8
-8

.8
1

1
1

2
0

-0
.6

42
0.

62
74

31
38

2
10

76
03

73
.9

1
14

69
24

15
8

ZE
N

IT
E

L
20

09
0.

15
62

28
84

2
0.

25
06

75
05

2
-1

8.
96

0
2

0
-0

.0
98

0.
60

45
37

59
6

77
80

57
8.

32
32

96
54

3
15

8
ZE

N
IT

E
L

20
10

0.
13

23
10

06
4

0.
23

86
96

81
6

-1
.2

1
0

2
0

0.
03

8
0.

80
40

71
52

66
21

76
8.

89
9

-7
66

71
15

8
ZE

N
IT

E
L

20
11

0.
12

15
08

93
9

0.
24

19
54

02
8

-1
0.

37
0

2
0

0.
14

1
0.

99
12

44
69

6
56

28
50

3.
53

9
-6

46
68

7
15

8
ZE

N
IT

E
L

20
12

0.
22

18
58

31
2

0.
43

41
52

79
8

-2
.0

5
0

2
0

0.
16

1
0.

95
68

92
23

9
10

09
81

97
.6

6
-2

14
84

15
8

ZE
N

IT
E

L
20

13
0.

26
77

94
01

4
0.

44
68

45
17

1
1.

11
0

2
0

0.
20

5
0.

66
86

15
3

11
91

91
84

.3
1

28
76

4
15

8
ZE

N
IT

E
L

20
14

0.
64

04
08

74
3

0.
71

99
17

67
6

-0
.8

2
0

2
0

0.
11

2
0.

12
41

53
43

6
28

47
36

06
.3

1
28

05
1

15
9

ZE
TE

S
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
07

1.
53

25
74

06
3

1.
69

65
85

89
8

0.
94

0
36

96
41

6
2.

30
2

0.
10

70
17

17
7

11
21

06
04

7.
1

-2
15

56
6

15
9

ZE
TE

S
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
08

0.
94

99
63

66
6

1.
04

53
08

08
6

2.
61

0
0

47
34

07
9

2.
23

7
0.

10
03

66
40

2
68

98
83

40
.2

3
44

31
89

15
9

ZE
TE

S
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
09

1.
23

08
28

15
3

1.
34

74
52

37
9

1.
88

0
0

57
34

68
3

1.
96

9
0.

09
47

52
67

3
88

12
18

25
.9

6
16

52
49

2
15

9
ZE

TE
S

 IN
D

U
S

TR
IE

S
20

10
1.

32
62

24
48

5
1.

50
97

69
40

5
2.

9
0

66
19

38
0

2.
87

3
0.

13
83

96
54

6
93

78
10

21
.5

4
19

80
22

3
15

9
ZE

TE
S

 IN
D

U
S

TR
IE

S
20

11
3

0
65

42
73

7
0.

08
84

06
70

8
13

89
11

6
15

9
ZE

TE
S

 IN
D

U
S

TR
IE

S
20

12
1.

25
96

83
63

1.
34

24
51

95
4

1.
69

0
53

51
45

6
0.

65
4

0.
06

57
05

67
6

80
95

35
06

.7
5

78
62

46
15

9
ZE

TE
S

 IN
D

U
S

TR
IE

S
20

13
1.

43
48

84
08

6
1.

62
16

84
81

6
2.

31
0

53
68

75
2

0.
63

0.
13

01
85

29
94

05
05

13
.4

1
39

90
71

15
9

ZE
TE

S
 IN

D
U

S
TR

IE
S

20
14

1.
96

30
88

07
4

2.
26

87
98

52
2

7.
18

0
70

99
70

5
0.

65
4

0.
15

57
29

38
7

13
46

62
00

7.
6

14
81

84
0


