DE WAARDERING VAN VRUCHTGEBRUIK



De waardering van vruchtgebruik

Focus op onroerend vruchtgebruik
met vennootschappen

Robin MESSIAEN

A INTERSENTIA

Antwerpen - Gent - Cambridge



De waardering van vruchtgebruik. Focus op onroerend
vruchtgebruik met vennootschappen
Robin Messiaen

© 2023 Lefebvre Sarrut Belgium NV
Hoogstraat 139/6 — 1000 Brussel

ISBN 978-94-000-1659-0
D/2023/7849/141

NUR 822

Gedrukt in de Europese Unie

Verantwoordelijke uitgever: Paul-Etienne Pimont, Lefebvre Sarrut Belgium NV
Lay-out: Crius Group, Hulshout
Omslagontwerp: Danny Juchtmans / www.dsigngraphics.be

Alle rechten voorbehouden. Niets uit deze uitgave mag worden verveelvoudigd, opgesla-
gen in een geautomatiseerd gegevensbestand, of openbaar gemaakt, in enige vorm of op
enige wijze, hetzij elektronisch, mechanisch, door fotokopieén, opnamen of enige andere
manier, zonder voorafgaande schriftelijke toestemming van de uitgever.

Ondanks alle aan de samenstelling van de tekst bestede zorg, kunnen noch de auteurs
noch de uitgever aansprakelijkheid aanvaarden voor eventuele schade die zou kunnen
voortvloeien uit enige fout die in deze uitgave zou kunnen voorkomen.

Dit boek is eveneens digitaal beschikbaar op www.stradalex.com.



INHOUD

A Inleiding. .. ..o 1
B. Toelichting van de structuur vanhetboek ............... ... ... ... 5
DEEL 1.

ALGEMENE THEORIE BETREFFENDE DE WAARDERING VAN
VRUCHTGEBRUIK. ... ..o 9

A. Pimp my vruchtgebruik: EHBW-kit om een hogere waarde van het

vruchtgebruik te verkrijgen .......... ... .. 11

I Langereduur............oiiiiiiii i 12

II.  Ongelijk rendement (zie nr. 250 voor meer toelichting) ............... 12

III.  Financieel hefboomeffect (zie nr. 145 voor meer toelichting)........... 12

IV. Asymmetrische verdeling aankoopprijs en kostprijs van de werken . ... 13

V. Eindvergoeding ............ .. ... i 14

VI. Waarde-evolutie gelijkaannul ......... ... ... ... ... L 15

VII. Spartax Comfort Lease. ..........ouuuuuieeniiennieaniennnn. 16

VIIL Continuum perpetutm. . . .....ovuuiiiiiiiiiiiiiiiieeeennn 17

B. Opwarmer: de waardering van volle eigendom ....................... 19

I.  Ilfautreculer pour mieux sauter. ............oveuiuieennnneennnne.. 19

II.  De markt heeft altijd gelijk......... ... i 19
III.  Juridische en fiscale regels inzake de waardering van vruchtgebruik

(inleiding) . ... 21

1. Burgerlijkrecht....... ... ... . 21

2. Vennootschapsrecht. ......... .. ... 22

3. Fiscaalrecht.......... .. .. o i 23

3.1. Directebelastingen. ...........coooiiiiiiiiiiii 23

3.2, BtW . 24

3.3. Registratierechten.......... ... ... ... . .. i 25

A B S PP 27

V. Declash tussen vraagenaanbod............. ... ... .. ... ... 27

VI. Hetbelangvandecontext ..........coooiiiiiiiiiiiiiiinnan. 28

Intersentia v



Inhoud

C. De waardering van beperkt zakelijke rechten. ........................
I.  Demarkt heeft altijd gelijk (bis). .............. ... i
II.  De markt heeft altijd gelijk, zelfs al heeft ze ongelijk..................
III. De hamsterlogica achter tijdelijke zakelijke rechten ..................
IV.  Vruchtgebruik versus erfpacht en opstal op het vlak van de waardering.
V.  Inspiratiebronnen voor de waardering van vruchtgebruik.............
1. Erfpachtalgemeen ........... ... .. .. . .. il

2. Erfpacht op hotelkamerse.a. ........... ...,

3. Vruchtgebruik en lijfrente. ............. .. .. .. oL

4. Concessieovereenkomsten met de overheid......................

5. Communitylandtrust......... ... i

VI. Tijdelijke zakelijke rechten waarderen = juridisch waarderen..........
1. De pen iseen (waarderings)wapen ..................couinuan...

2. Blad, steen, schaar: blad wint toch van steen.....................

2.1. Overdracht/stopzetting van een lopende leasing: aan

welkewaarde? . ... .. ...

2.2. Overdracht van een grond belast met opstal: aan welke

waarde?. ... ...

230 Besluit. ...

D. De baseline van de waardering van vruchtgebruik en blote eigendom. ..
I.  Vruchtgebruik + blote eigendom = volle eigendom? . .................
II.  Vruchtgebruik < volle eigendom? . ............. .. .. .. ... . .. ..
III.  Vruchtgebruik en blote eigendom: een gearrangeerd huwelijk .........
IV. Een beperkt terugverdienmodel .............. ... ... ... ...
1. Inhoofde van de vruchtgebruiker............. ... ... .. ...

L1, Debasis ...

a. Deopbrengsten...............ooiiiiiiiiiii .,

b. Deuitgaven ......... ... ... i

c. Dewinst....... ...

12, Deextras......oouiiuiiiii i

a.  De eindvergoeding voor werken .....................

b.  De eindvergoeding voor aanwas .....................

c.  Meer- of minwaarde bij verkoop .....................

d.  De overlijdenskans van de vruchtgebruiker............

2. Inhoofde van de blote eigenaar................ ...l

2.1, Debasis ...

a. Deopbrengsten............. .. .. it

b. Deuitgaven ...........o.oiuiiiiiiiiiiiiiiii

c. Dewinst.... ...

2.2 Deextra’S ...ttt e

35
36
37
38
39

53

53
55

vi Intersentia



VI

VII

Intersentia

Inhoud

a.  De eindvergoeding voor werken ..................... 85
b.  De eindvergoeding voor aanwas ..................... 87
c.  Tussentijdse verkoop ...........coooiiiiiii ... 87
d.  De overlijdenskans van de vruchtgebruiker............ 88
Hoe worden vraag en aanbod inzake de prijszetting van vruchtge-
bruik en blote eigendom op elkaar afgestemd?....................... 88
De objectivering van het denkproces: ROl of yield ................... 89
I Metenisweten .........ouuiiiiiiiiiiii i 89
2. Een passende vergelijking: de waardering van aandelen........... 90
3. Actuariéle berekening .......... ... .. . i 92
3.1. Principe en betekenis van actualisatie ..................... 93
3.2. Eerste jaar actualiserenofniet? .............. ... ... ..... 98
3.3. Toepassing bij vruchtgebruik............... ... ... . ... 101
3.4. Toepassing bij blote eigendom ............... ... ... .... 108
4. Referentiepunt van de berekening. ............ ... ... ... ... 111
4.1. Rendement op investering .................c..coueuin.n. 111
4.2. Rendement op eigen inbreng (financieel hetboomeffect). .. .. 112
a.  Principe ... . 112
b.  Negatief hefboomeffect .............. ... ... .. ... 113
c.  Positief hefboomeftect...................... ... 121
d.  Bijzonderheden............. ... ... i 124
i Bij vruchtgebruik: toepassing & caveat.......... 124
ii.  Bij blote eigendom: toepassing & caveat......... 127
5. Besluit betreffende ROI: zinof onzin?. . ........................ 127
Toepassing van ROI op spanningsveld tussen vruchtgebruik en
blote eigendom bij waardering. ........ ... ... . oL 128
1. Dubbele vraagenaanbod ......... ... ... 128
2. Op zoek naar marktconformiteit tussen vraag en aanbod ........ 129
2.1. De afwezigheid van een “vruchtgebruikmarkt™ op zoek
naar afgeleide formules ........... ... ... ... . oL 129
2.2. Toepassingsvoorbeelden ............... ... ... .. ... 132
a.  Vanuit het idee van een vaststaande waarde van de
volle eigendom ........ ... ..o i il 132
b.  Willen of moeten kopen?............. ... ... ..... 133
c. Sterkofzwak?.......... ... ... 133
d.  Alternatieven qua investering of belegging . .......... 134
e.  “Démembrement” creéert naast mogelijkheden ook
beperkingen.............. i i 135
f.  Armworstelen als onderhandelingstechniek .......... 139
2.3. Gevolg: elke partij heeft haar eigen berekening............. 140
3. Projectieop de praktijk.......... ... .. 141
vii



Inhoud

E. Het aflijnen van de concrete parameters ...................c...c..... 145

L

IL.
I1I.

Iv.

VL
VIL
VIIL
IX.

viii

De aankoopprijs van het onroerend goed en mogelijke verschillen

met de onderliggende waarde ............ ... ... il 145
Bijkomende kosten en de btw-aftrek............ .. ... ... oo 147
Van brutohuurwaarde naar nettohuurwaarde ...................... 149
1. Kostenforfait........... ... i 149
2. LeegstandsriSico............ouiiuiiiiniiiiiiii i 150
3. Gebruikerspremie.......... ... 150
Actualisatievoet of rendementseis. .. ............ ... ... . ol 151
Bouwperiode. . ... 153
Index ... 155
Eindwaarde........ ... .. i 159
Optimale gemoedsrust door flexibele clausules ..................... 163
Bouwwerken: verplicht apart te waarderen? ........................ 164
1. Conceptueleaanpak....... ... 164
2. Waardering van een nieuwbouw- of verbouwingsproject:
monolithische waardering of waardering in twee stappen? ....... 165
2.1 Inleiding. .....coouiinii 166
2.2. Juridischeanalyse........... ... ... ... . ool 167
2.3. Detoets aan de normaliteit................. ... ... ... 169
2.4. De cijfermatige lakmoesproef................ .. ... ..... 170
a. Uitgangspunt..................o i il 171
b.  Gelijjk rendement bij de loutere aankoop ............. 171
c.  Gelijk rendement bij de loutere verbouwingswerk-
zaamheden........ ... ... .. .o oL 173
d.  Gelijk rendement bij de globale beoordeling . ......... 175
e. Conclusie..............oooiiinn 177
2.5. De terugkeer naar de werkelijkheid. ................. .. .. 178
2.6. Tweespalt binnendefiscus............. ... ... ... 179
2.7 Besluit. ... ... 180
Voorlopig besluit: de minimumvoorwaarden van een correcte waar-
dering. ... ... i 180
I Algemeen. ... ..ot 180
2. Deimpact van de bijkomende kosten . ............. ... .. .. ... 184
3. Bijkomende kosten en btw-aftrek ............ ... ... ool 187
4. Van brutohuurwaarde naar nettohuurwaarde .................. 189
5. Een passende actualisatievoet .............. ..o, 190
6. Debouwperiode. ... ... 191
7. Indexatie van de huurwaarde en de eindwaarde van het onroe-
rendgoed ... ... 191
8. Het financiéle hefboomeftect ............................ ... 191
Intersentia



Inhoud

F. Voorstel van de schematische aanpak van waardering ................ 193
I Algemeneuitleg......... ... .. . . 193
1. Verzamelen van de parameters .............ccouuueeennneeennn. 193
2. Keuzevandemethode........ ... ... ... .. il 193
2.1. Gelijjkrendement .......... ..ot 194
2.2. Ongelijkrendement ......... ... ... 194
2.3. Uitsmijter: de Spartax-methodes......................... 195
2.4. Neveneffecten ........ ... i 200
2.5. Adhocelementen.............. ... ... il 201
3. Evaluatie:livedierepeat .......... ... 201
G. BesluitvanDeel I ......... .. i 203
DEEL 2.
EMPIRISCHE TOETSING VAN DE (FISCALE) PRAKTIJK:
VOORTSCHRIJDENDE ANALYSE IN WOORD ENBEELD ............ 205
A. Tengeleide ...... ... oo 207
B. Een historisch overzicht (inzake directe belastingen)................. 209
I.  Hoehetbegon........... ... .. 209
II.  De eerste onderbouwde benadering ............... ... ... ... ..., 210
III. De gewapende vrede rond de methode Ruysseveldt.................. 211
IV. Rumble in the jungle - part I: de ruling van 2010 ................... 212
V. Rumble in the jungle - part II: de Leuvense rechtspraak van 2016. .. .. 215
1. Rb.Leuven 8april2016...... ..o, 215
2. Rb.Leuven 8april2016........... .. ... i 216
3. Rb.Leuven 10juni2016. . ......coouviuniiniiiiiinnennn.. 216
4. Rb.Leuven27juli2016 .........coouiiiriiiiiiiiiienn.. 217
VI. Rumble in the jungle — part III: de “rule of thumb” van de ruling-
COMUIMUSSIE . . oottt it 218
VII. Dehoudingvan AAFisc.... ..., 221
1. Demeerderheid.............cooiiiiiii i 221
2. Deinventieve minderheid................. ... ... ool 221
VIII. De krachtlijnen van de huidige (fiscale) rechtspraak................. 222
1. Methode. ...t 222
2. Parameters......... ... ... 226
IX. Tussenbesluit: welke methode(s) wel/niet kiezen op basis van de
rechtspraak? .. ... .. .. 226

Intersentia ix



Inhoud

C. Enkele markante beslissingen buiten de sfeer van de directe belas-

TINGEN. .. 229
I.  Parlementaire vraag van 22 januari2009 ............ ... ... ... ... 229
II.  Gent9 april 2019 (verkoop blote eigendom op lijfrente) .............. 229
III.  De “dictatuur” van de waarderingsregels betreffende de omzetting
van vruchtgebruik ....... ... 230
D. Bespreking van enkele topics............ ... ... ... oo 231
L. VE=VG+BE. .. ... 231
II. Huurwaarde ......... ... 232
III.  AankoopKosten . ............oiuuiiuiinii i 234
IV. Deficitair vruchtgebruik. .......... .. ..o o 235
V. Vanbruto- naar nettohuur................ ... oo 236
1. Kostenforfait.............. ... i 237
2. Leegstand..........oiuiiiniii 239
3. Gebruikerspremie. ...... ... 241
VI. Bepaling van de actualisatievoet................ ... ... 241
VII. Bepalingvandeindex.......... ... ... .. i 243
VIIIL De waarde-evolutie ........... ... ... 245
IX. Wiebeweert, moetbewijzen ............. i 245
Lo Algemeen. ..ottt 245
2. Huurwaarde ............ ... i 247
X.  Aankoop met renovatie/uitbreiding............. ... oo oo 248
E. Een bescheiden poging tot (voorlopig) besluit ....................... 253
DEEL 3.
TOPICS . . 255
A. De methode van de rulingcommissie............................... 257
I Historiek ..... ... 257
II.  Uitgangspunt: gelijkwaardige rendementen ........................ 258
III. Exemplatieve berekening ............ ... ... ... .. il 261
IV. Vergelijking met de methode Ruysseveldt....................... ... 263
V.  Derendementstoets. .............ouiiiiiiiiiiiiiiiiiii 265
1. Intheorie: gelijkwaardig rendement voor beide partijen. ......... 265
2. De impact van de bijkomende kosten op het reéle rendement . . . .. 267
2.1. Aankoop onder registratierechten. ....................... 268
2.2. Aankoop onder het btw-stelsel. . ......................... 269
3. Deimpact van de indexatie op het reéle rendement.............. 272
3.1. Aankoop onder registratierechten........................ 274

X Intersentia



Inhoud

3.2. Aankoop onder het btw-stelsel........................... 275
4. De impact van de waarde-evolutie op het reéle rendement. . ...... 279
4.1. Bij de aankoop onder registratierechten................... 279
4.2. Bijaankoop onder het btw-stelsel ........................ 281
5. De frequentie van de actualisatie. ................ ... ... ... 284

6. De mythe van de wiskundige helderheid op basis van het eeu-
wigdurende vruchtgebruik......... ... ... oo 285

7. Het contrast met de waardering van vruchtgebruiken met een
periodieke vergoeding........... .. i 287
8. Voorbeeld van een frappanteruling ........................... 289

9. Vergelijking met Spartax-waardering onder gelijk rendement:
eenvoorbeeld ........ ... ... oo 290
VL Besluit ... 294
B. Houding AAFisC. . . ...ttt 297
I AAFiscbasis........oooiiii i 297
II. AAFisc:spontanemutaties ................ ... oo i 305

C. De impact van de levensverwachting van de vruchtgebruiker (of zijn

bestuurder) . ... ... .. . 309
I Situering ... ... 309
Lo Algemeen. . ..o 309
2. Ontbindende voorwaarde van overlijden van de bestuurder van
de vruchtgebruiker. .. ... ... ..o o 309
3. De omgekeerde gesplitste aankoop .............. ...l 311
4. Faillissementsrisico van de vennootschap-vruchtgebruiker. .. .... 312
II.  Cijfermatige impact. .........ovuttittn i 313
Lo Algemeen. . ....ouuuin 313
2. Bij de omgekeerde gesplitste aankoop................... ... 314
200 Algemeen....... ... 314
2.2. Toepassingsgeval ....... ... ... 316
3. Ontbindende voorwaarde van overlijden van de bestuurder ... ... 324
4. Successief vruchtgebruik...... ... ... ... o 326
41, Begrip......oii 326
4.2. Mogelijke toepassingsgevallen........................... 327
4.3, Waardering ........ ... ... i 328
5. Verkoop van blote eigendom op lijfrente .. ..................... 330
5.1. Algemene toelichting............ .. ... .. L. 330
5.2 Waardering ...........ouutiirtiiiiiiiiiiiniea.. 331
a.  Waardering vruchtgebruik - blote eigendom . ........ 331
b.  Vruchtgebruik op het hoofd van de langstlevende . . . .. 331

Intersentia

xi



Inhoud

c. “Afgetopte”duur............ ... i 332
d.  Blote eigendom op lijfrente......................... 332
5.3. Fiscaliteit ........... ... i 333
a.  Registratierechten............... .. .. .. ... ... 333
b.  Directe belastingen............... ... ... ... ... 334
5.4. Concreet toepassingsgeval: Gent 9 april 2019 .............. 334
a.  Feiten envraagstelling............... ... .. ... ..., 334
b.  Waardering van het levenslange vruchtgebruik en
de blote eigendom. ........ ... i 334
c.  Waardering van de maandelijkse lijfrente ............ 336
d.  Bedenkingen:algemeen.............. ... ... ... ... 336
e.  Bedenkingen: uitwerking ............. ... ... 341

i.  Waardering vruchtgebruik - blote eigendom . ... 341
ii.  Berekening van maandelijkse lijfrentebetalingen. 342

£ Besluit............i 345
D. Turbovruchtgebruik: gedifferentieerde bijdrageregeling.............. 347
Lo Algemeen. . ..ot 347
IL  Uitgangspunt ..........ueeiiiiiii i 348
III.  Pro rata bijdrage versus turbovruchtgebruik (100% recht op btw-

aftrek). ... o 348
IV.  Pro rata bijdrage versus turbovruchtgebruik (geen recht op btw-aftrek) 353
V. Verdere optimalisatiemogelijkheid: de eindvergoeding bij werken. .. .. 354
Lo Algemeen. . ..ot 354
2. Uitgangspunt........ ... 357
3. Pro rata bijdrage (100% recht op btw-aftrek).................... 357

4. Turbovruchtgebruik: maximale bijdrage door vruchtgebruiker
(100% recht op btw-aftrek) ........... ... 359
5. Eindvergoedingsregeling. ........... ... ... it 361
VI. De impact van de eindvergoeding als ultimum remedium . ........... 364
Lo SHtuering. ... ..o 364
2. Toelichting......... ... i 365
3. Voorbeeld: geen eindvergoeding . ............ ... ... ...l 367
4. Voorbeeld: eindvergoeding. .......... ... ... i 369
5. Voorbeeld: tussentijdse betalingen met eindvergoeding.......... 371
VII. Eindvergoeding in functie van de reéle eindwaarde? ................ 373
E. Verlenging van vruchtgebruik ........ ... ... ... ... .o ool 381
I Algemeen: begrip.........ovuiiiuiiiii e 381
I Waardering. . .......ouuutinuti e 382
1. Temporeeleffect ..... ..ottt 382

xii Intersentia



Inhoud

2. Aandacht voor bestaande vergoedingsregelingen................
3. Bijkomende kosten: wat met registratierechten?.................
III. Fiscale aspecten: registratierechten. . ............ ... ... ...
F. Vruchtgebruik met een periodieke vergoeding.......................
I.  Inleiding: burgerrechtelijke vennootschappen......................
I Waardering. ..ot
III.  Fiscaleaspecten .............oouiuiiiuiiniiiiiiiiiiaanann
1. Directebelastingen........... ... ... i
2. Registratierechten. ...........c..oiiiiiiiiiiiiiii
3. BtW
IV. Besluit ...

G. Blote eigendom als zekerheidsmechanisme: de paradox van de
irrelevante waardering. ............ ... . .. L i

H. De waardering van een lopend vruchtgebruik.................... ...
L Algemeen. ... ... e
II.  Voorlopige set van methodes........... ... ... ... ... .o
1. Actualisatie van de toekomstige opbrengsten ...................
2. Rendementsoefening op basis van het verleden .................
3. Methodevandefiscus..................oiiiiiiiiiL
4. Gemiddelde........ ... ...
III.  Startpunt van het voorbeeld. ............. ... . ... .. ..
IV.  Verkoop onroerend goed - geen verbouwingen.....................
Lo Prorata...... ..o
2. Gelijjkrendement ...
3. Vooropgesteld rendement in hoofde van één van beide partijen . . .
4. Projectie van toekomstige opbrengsten aan initieel rendement. . . .
5. Andere ... ...
V. Verkoop onroerend goed - verbouwingen. .........................
Lo Prorata...... ..o
2. Gelijjkrendement ...........coiiiiiii
3. Vooropgesteld rendement in hoofde van één van beide partijen . . .
VI. Empirische analyse van de (fiscale) rechtspraak.....................
1. Gentl0november2015....... ...t
2. Rb.Aarlen26april 2017 ...t
3. Rb.Hasselt 26 februari2018............. ... ... . ... L
4. Rb.Luik4januari202] .........coiuiiiniiiiiiininenn..
VII. Administratieve precedenten. ..............couiiiiiiiineennn..
Intersentia

xiii



Inhoud

I. Forfaitaire waarderingsmethoden in diverse rechtstakken ............ 423
I.  Inhetburgerlijk recht (omzetting van vruchtgebruik) ............... 423
II.  Op het vlak van de registratierechten.............................. 429

I Inleiding. ..o 429

2. Voorbeeld....... ... 431

3.0 Besluit. ... 434
III.  Op het vlak van de directe belastingen ............................ 435
IV. Ophetvlakvandebtw........ ... ... ..o it 436
V. Op het vlak van de successierechten................... .. ... ..., 439
VI.  Wettelijk forfait als oplossing? Geen Cuba aan de Noordzee. ......... 440
Besluitennawoord .......... ... ... .. i 445
Bibliografie . ... 447
Xiv Intersentia




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 1
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AdobeArabic-Bold
    /AdobeArabic-BoldItalic
    /AdobeArabic-Italic
    /AdobeArabic-Regular
    /AdobeHebrew-Bold
    /AdobeHebrew-BoldItalic
    /AdobeHebrew-Italic
    /AdobeHebrew-Regular
    /AdobePiStd
    /AdobeSansMM
    /AdobeSerifMM
    /AdobeThai-Bold
    /AdobeThai-BoldItalic
    /AdobeThai-Italic
    /AdobeThai-Regular
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /Algerian
    /ArborText
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialmonospacedBoldforSAP
    /ArialMonospacedBoldforsap
    /ArialmonospacedforSAP
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /BaskOldFace
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BlackadderITC-Regular
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /Chiller-Regular
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CooperBlack
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /CourierStd
    /CourierStd-Bold
    /CourierStd-BoldOblique
    /CourierStd-Oblique
    /CurlzMT
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /Kartika
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LatinWide
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /Mangal-Regular
    /MaturaMTScriptCapitals
    /MicrosoftSansSerif
    /MinionPro-Bold
    /MinionPro-BoldIt
    /MinionPro-It
    /MinionPro-Regular
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MonotypeCorsiva
    /MSOutlook
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MVBoli
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Regular
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /OCRAExtended
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /PalaceScriptMT
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /PoorRichard-Regular
    /Pristina-Regular
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /SAPDingsNormal
    /SAPIconsNormal
    /ScriptMTBold
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /SnapITC-Regular
    /Stencil
    /Sylfaen
    /Symbol
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TempusSansITC
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




