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Définition

• Voiture de société : voiture mise à la disposition d'un 
travailleur par sa société ou son employeur et qui peut 
être utilisée pour des besoins privés

→ exclut les véhicules de service et les véhicules des 
indépendants

• 2 catégories de bénéficiaires : les salariés et les 
dirigeants d'entreprise (statut d'indépendant)



Comment identifier une voiture de société ?

• Contribution de solidarité CO2 pour les salariés 
UNIQUEMENT (pas pour les dirigeants d'entreprise)

• Avantage de toute nature (ATN)
– Usage privé d'une voiture de société est un avantage en nature 

qui doit être repris dans la déclaration fiscale (pour les salariés 
et les dirigeants d'entreprise)

– ATN sur la voiture de société doit en principe être mentionné 
avec un code spécifique mais pas toujours le cas → ATN et 
nombre de voitures de société est sous-estimé

→ impossible de connaitre le nombre de voitures de société mise à la 
disposition des dirigeants d'entreprise



Combien de voitures de société ?

• Pour les les salariés (sur base des contributions de solidarité CO2)
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Combien de voitures de société ?

• Pour les dirigeants d'entreprise, il n'y a aucun inventaire exhaustif 
→ une fourchette d'estimation

• Plus de 310 000 dirigeants d'entreprise en Belgique (2015)

• En 2013, la base de données du SPF Finances compte 122 350 
voitures de société pour les dirigeants d'entreprise (=MINIMUM)

• Vraisemblablement 245 000 voitures de société MAXIMUM pour 
les dirigeants d'entreprise

• Observateurs disent que 2/3 des dirigeants d'entreprise ont une 
voiture de société 

!  ≈ 625 000 voitures de société en Belgique (2015)

≈ 13,5% des travailleurs ont une voiture de société

≈ 11% des voitures sont des voitures de société



Lieu de résidence des bénéficiaires



Évolution du régime des voitures de société

2007 2015 2007-2015

Voitures de société des 
salariés

Voitures au nom d'une 
personne morale (voitures 
de société, véhicules de 
service, voitures de 
locations…)

289 000 425 000 47%

672 000 831 000 24%

→ Impossible de fournir des chiffres précis sur l'évolution du nombre 
de voitures de société mais la croissance est forte



Cout/bénéfice pour le travailleur – l'employeur 
– l'état

• Comparaison voiture de société – voiture personnelle avec 
indemnité kilométrique forfaitaire

• Même profil de consommation pour la voiture de société et 
la voiture personnelle avec indemnité kilométrique

• Cout identique pour l'employeur après déductions fiscales
• Voiture de leasing moyenne : VW Passat 1,6L diesel 

Bluemotion (105g CO2/km, prix : 34 500€, ATN : 2155€)
- travailleur marié, 1 enfant
- taxe communale : 7%
- salaire brut : 4500€ (13,92 périodes salariales)
- kilométrage annuel : 30 000km
- distance domicile-travail: 13 200 km (220 x 60 
km)
- déplacements professionnels : 3 300 km (220 x 
15 km)
- cout du leasing : 535 € (HTVA) sur 4 ans
- impôt des sociétés : 33,99%

- carte essence payée par l'organisation
- prix du diésel : 1,1€ (HTVA)
- consommation : 6 L/100km
- indemnité kilométrique forfaitaire :             
  0,346€/km
- prix de revient : 0,2747€/km (< Moniteur 
de l'automobile)
- impôt sur les personnes physiques 2017 
(revenus 2016)



Cout pour l'employeur
Voiture de société Voiture propre

Salaire brut 62 640 70 157

Indemnité kilométrique forfaitaire 1 142

Contribution CO
2 431

Cotisations ONSS employeur 32 % 18 720 20 966

Leasing (HTVA) 6 420

Frais de carburant (HTVA) 1 980

TVA non récupérable (leasing + carburant) 1 147

!"#$%&'($)*+,&-).#+,&+/0%"1+.) 23&445 26678

Déduction fiscale de l'indemnité kilométrique forfaitaire -332

Déduction fiscale des couts salariaux -27 654 -30 973

Déduction fiscale du cout de la voiture de société -2 765

9($)*+,&,$%$):$%+,&;+##+,&+/0%"1+.) 7<&23= 7<&27<

• Cout totale de la voiture de société (TVAC, sans les déductions): 10 595€, 
déductions fiscales: 2 765€, cout réel de la voiture de société : 7 212€



Bénéfice pour l'employé

Voiture de société Voiture propre Gain

Salaire brut 62 640 70 157

Avantage de toute nature (ATN) 2 155

!"#$%&,$%$:)+&-).#&:/0",$-%+ 7>&528 5<&385

Cotisations sociales ONSS -8 146 -9 123

Impôt des personnes physiques -20 640 -22 949

Cotisation spéciale pour la sécurité sociale -620 -620

Neutralisation de l'avantage de toute nature -2 155

Indemnité kilométrique forfaitaire 1 142

?$%$:)+&;+# 44&64> 4=&7<5 @8&454

Cout annuel de la voiture personnelle -8 241

?$%$:)+&;+#&A0"'(+B 44&64> 4<&477 6&=7=

• Cash for car: 5 914€ mais taxation de l'avantage de toute 
nature (50% de 2 155€) → moins avantageux



Manque à gagner fiscal
Voiture de société Voiture propre Perte

Contribution CO
2 431

Cotisations ONSS employeur 32 % 18 720 20 966

TVA non récupérable (leasing + carburant) 1 147

TVA sur le carburant de la voiture propre 416

Déduction fiscale de l'indemnité kilométrique 
forfaitaire

-332

Déduction fiscale des couts salariaux -27 654 -30 973

Déduction fiscale du cout de la voiture de société -2 765

Cotisations sociales ONSS 8 146 9 123

Impôt des personnes physiques 20 640 22 949

Cotisation spéciale pour la sécurité sociale 620 620

!"#$$% 32&6=4 66&572 4&>=7

• Estimation du cout fiscal du régime des voitures de société : 3 486€ x 
625 000 ≈ 2 175 000 000€

• Ces résultats sont sensibles à l'estimation du prix de revient par km, aux 
kilomètres parcourus et au type de voiture de société



Implications du régime des voitures de société
• Plus on parcourt de kilomètres privés (domicile-travail et 

déplacements personnels), plus la voiture de société est 
intéressante pour un travailleur

• Plus on fait de kilomètres professionnels, moins la voiture de société 
est avantageuse pour le travailleur

• Plus la voiture de société est chère, plus le régime des voitures de 
société est avantageux pour le travailleur et l'entreprise

• La carte carburant est particulièrement intéressante pour l'entreprise 
et le travailleur : pour 100€ de carburant offert au travailleur pour ses 
déplacements privés, l'employeur ne débourse que 70€

• La conversion de la voiture de société en cash est plus intéressante 
que les chiffres souvent avancés. Dans le cas présent, le travailleur 
pourrait recevoir 450€ par mois en cash

• L'avantage de toute nature sous-estime fortement la valeur réelle de 
l'avantage pour le travailleur (cout annuel de la voiture : 10 600€, 
avantage de toute nature : 2 155€)



Équité fiscale du régime des voitures de société

• Le régime des voitures de société concerne 
essentiellement les plus hauts revenus
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• Problème d'équité horizontale : niveaux de taxation différents 
selon que l'on soit payé en cash ou en nature (impôt des 
personnes physiques et cotisations sociales)

• Problème d'équité verticale : régime des voitures de société réduit 
la progressivité de l'impôt (impôt des personnes physiques et 
cotisations sociales)

• Les dirigeants d'entreprise paient moins de taxes que les salariés 
car ils ne paient pas de cotisation de solidarité CO2

• 2 mécanismes posent particulièrement question :
– La carte carburant est une taxation négative : 100€ donné au 

salarié pour ses déplacements privés coutent 70€ à 
l'employeur

– Plus la voiture de société est chère, plus le régime est 
avantageux pour le travailleur : si on double la valeur de la 
voiture, on double la taxe sur l'avantage de toute nature (ATN)

Équité fiscale du régime des voitures de société



Équité fiscale du régime des voitures de société
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• Baisse de la cotisation spéciale CO2 malgré la hausse du 
nombre de véhicules concernés



• Près d'un salarié du secteur privé sur 4 qui travaille à Bruxelles a 
une voiture de société

Interventions de l'employeur par lieu de travail

Bruxelles Flandre Wallonie Belgique
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• Navette plus longue vers Bruxelles mais pour les voitures 
de société

Longueur de la navette par lieu de travail

Bruxelles Flandre Wallonie Belgique
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Conclusions
• Nombre de voitures de société inconnu

• La voiture de société est intéressante pour le travailleur et 
l'organisation mais provoque un manque à gagner fiscal 
considérable

• Pour le travailleur, le régime des voitures des société est 
avantageux parce que l'ATN est très faible par rapport à sa valeur 
réelle et qu'il n'y a pas de cotisation sociale

• Pour l'organisation, le régime des voitures de société est profitable 
grâce à la très faible cotisation de solidarité CO2 (à la place des 
cotisations sociales employeur) ; pas de cotisation pour les 
dirigeants d'entreprises

• Le régime des voitures de société pose de sérieuses questions en 
matière d'équité fiscale

• Prise en compte des seules externalités négatives sur le plan fiscal 
(pollution atmosphérique, congestion, environnement, santé...)
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Objectives et content
• Characteristics of individual company car users à Beldam 

2010

• Characteristics and variability of the companies which use 
company cars à Brussels travel plans 2014 ; 
bedrijfsvervoerplannen (BVP) van het Brussels Gewest 
2014



Source : Beldam 2010
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Individual characteristics : gender and age



Source : Beldam 2010
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Source : Beldam 2010

Household characteristics : Income level



Companies : travel plans of the BCR Ða rich data set 
on a selection of companies

¥ Only companies located within Brussels Capital Region (+/-
16% of the belgian workforce (LFS, 2014)

¥ Only companies with over 100 workers; every site with over 100 
workers (+/- 38% of workers occupied in BCR)

¥ Employees are more represented on average then workers and 
self employed



The companies which use company cars
¥ How to define a company which uses company cars?

Source : PDE 2014

Sites, workers and CC vs # CC / 100 workers

# CC / 100 workers 
Sites Workers CC 

# % # % # % 

No CC 210 42,3 103.699 39,4 0 0,0 

0 - 10 135 27,2 84.314 32,0 2.586 8,4 

10 - 25 41 8,2 24.396 9,3 4.249 13,9 

25 - 50 50 10,1 30.585 11,6 10.617 34,6 

50 - 75 46 9,3 15.419 5,9 9.102 29,7 

>= 75  15 3,0 5.012 1,9 4.113 13,4 

Total 497 100,0 263.425 100,0 30.667 100,0 
 

è ÇCC È sample : 152 sites (30,6%) ; 75.412 workers (28,6%) ; 28.081 
company cars (91,6%)  



Typology



VS locations per group



! The use of company cars is linked with specific sectors : 
Bank and insurance, business / services and Electricity
and water >< not at all with others : public 
administrations , education , health. 

! The use of company cars is not independant of the 
mobility profile of companies (type 1) : a high use of 
company cars in the context of sites with poor
accessibility in public transport, large parking facilities
and car use for H-W journeys

Conclusions
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Estimations IEW  citées dans
European Commission, country report 
Belgium 2016, SWD(2016) 71 final
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�&�R�Q�V�H�L�O�V�X�S�p�U�L�H�X�U�G�H�V���)�L�Q�D�Q�F�H�V��������������
�/�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H�I�L�V�F�D�O�H�H�W���O�¶�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���� �S����������

�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���P�R�E�L�O�L�W�p���H�W���G�H���V�H�V���L�Q�F�L�G�H�Q�F�H�V

�1�R�P�E�U�H���G�H���Y�R�L�W�X�U�H�V�����W�D�L�O�O�H���G�H�V���Y�R�L�W�X�U�H�V�����Q�R�P�E�U�H���G�H���N�L�O�R�P�q�W�U�H�V���U�R�X�O�p�V

�(�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�H���O�¶�L�P�D�J�H���G�H���O�D���Y�R�L�W�X�U�H

�,�P�D�J�H���G�H���O�D���Y�R�L�W�X�U�H���F�R�P�P�H���P�D�U�T�X�H�X�U���G�H���U�p�X�V�V�L�W�H���V�R�F�L�D�O�H�����F�R�P�P�H���R�E�M�H�W���G�¶�D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q

�(�Q�W�U�H�W�L�H�Q���G�H���O�D���P�D�X�Y�D�L�V�H���L�P�D�J�H���G�H���O�D���S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���O�¶�L�P�S�{�W

�,�O���H�V�W���O�p�J�D�O���G�H���Q�H���S�D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�H�U���j���O�¶�2�1�6�6���H�W���j���O�¶�L�P�S�{�W�«

�,�Q�p�T�X�L�W�p�K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�H���H�W���Y�H�U�W�L�F�D�O�H

�‡ �'�X���S�R�L�Q�W���G�H���Y�X�H���G�H���O�¶�p�T�X�L�W�p���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�H�����L�O���Q�¶�H�V�W���S�D�V���M�X�V�W�L�I�L�p���T�X�H���O�H�V���U�H�Y�H�Q�X�V���V�D�O�D�U�L�D�X�[���D�L�H�Q�W��
�X�Q�H���L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H���V�H�O�R�Q���T�X�¶�L�O�V���V�R�Q�W���D�W�W�U�L�E�X�p�V���H�Q���Q�D�W�X�U�H���R�X���H�Q���H�V�S�q�F�H�����&�H���S�U�L�Q�F�L�S�H��
�Y�D�X�W���W�D�Q�W���S�R�X�U���O�¶�L�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�Y�H�Q�X�V���T�X�H���S�R�X�U���O�H�V���F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�F�L�D�O�H�V��

�‡ �'�X���S�R�L�Q�W���G�H���Y�X�H���G�H���O�¶�p�T�X�L�W�p���Y�H�U�W�L�F�D�O�H�����O�D���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���E�p�Q�p�I�L�F�L�D�L�U�H�V���G�H���Y�R�L�W�X�U�H�V���G�H��
�V�R�F�L�p�W�p���G�D�Q�V���O�H���G�L�[�L�q�P�H���G�p�F�L�O�H�����F�R�Q�M�X�J�X�p�H���D�X���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���I�L�V�F�D�O���G�H���I�D�Y�H�X�U���G�H���F�H���W�\�S�H��
�G�¶�D�Y�D�Q�W�D�J�H���G�H���W�R�X�W�H���Q�D�W�X�U�H�����U�p�G�X�L�W���O�D���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�L�W�p���G�H���O�¶�L�P�S�{�W��
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�6�R�X�U�F�H�����&�R�S�H�Q�K�D�J�H�Q���(�F�R�Q�R�P�L�F�V������������

�����š� �P�}�Œ�]���u�]�v�] �^�u���o�o �>�}�Á���Œ�r
�u�����]�µ�u

�D�����]�µ�u �h�‰�‰���Œ�r
�u�����]�µ�u

�>���Œ�P��

�W���Œ�•�}�v�v���•
�‰�Œ�]�À� ���•

�ò�õ���9 �ò�î�9 �ñ�î���9 �ï�ñ���9 �ï�ì���9 �î�ð���9

�W���Œ�•�}�v�v���•
�u�}�Œ���o���•

�í�í���9 �ï�ô���9 �ð�ô�9 �ò�ñ���9 �ó�ì���9 �ó�ò���9

�,�P�P�D�W�U�L�F�X�O�D�W�L�R�Q�V���G�H���Y�R�L�W�X�U�H�V���Q�H�X�Y�H�V���G�D�Q�V��������
�S�D�\�V���H�X�U�R�S�p�H�Q�V
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�8�1 �,�1�&�,�7�$�1�7�¬ �/�¶�$�8�7�2�0�2�%�,�/�,�7�e

�(�U�P�D�Q�V������������

�7�\�S�H���������S�O�X�V�����������G�H���Y�R�L�W�X�U�H�V���V�D�O�D�L�U�H�V

�¾ �(�I�I�H�W���L�Q�G�X�L�W���S�D�U���O�H���P�D�X�Y�D�L�V���S�U�R�I�L�O���G�¶�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�"

�¾ �2�X�P�D�X�Y�D�L�V�H�V���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��� ���D�X�W�U�H���L�Q�G�L�F�D�W�H�X�U���G�H���O�D���S�R�O�L�W�L�T�X�H���J�p�Q�p�U�D�O�H���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V��
���O�R�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q�V�����R�S�W�L�P�L�V�D�W�L�R�Q���I�L�V�F�D�O�H�����«���"

�d�Ç�‰�������[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•���í �î �ï

�s�}�]�š�µ�Œ���•���•���o���]�Œ���•�ð�ô�U�ò���9 �î�ó�U�ó���9 �î�ï�U�ò���9

�W���Œ�š�u�}�����o�����À�}�]�š�µ�Œ���ó�õ�U�í���9 �ï�î�U�î���9 �ï�ô�U�ì���9

���������•�•�]���]�o�]�š� �D���µ�À���]�•�����‰�}�µ�Œ��
�ô�í�U�ò���9

���Æ�����o�o���v�š�����‰�}�µ�Œ����
�ñ�ô�U�î���9

���}�v�v�����‰�}�µ�Œ��
�ñ�í�U�ó���9

�©���/�j���R�•���O�¶�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H���H�V�W���G�H���W�R�X�W�H���I�D�o�R�Q���O�D�U�J�H�P�H�Q�W���X�W�L�O�L�V�p�H���H�Q���U�D�L�V�R�Q���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���G�H���O�D��
�P�D�X�Y�D�L�V�H���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���H�Q���7�&�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���H�Q���F�R�P�P�X�Q�������O�H���Q�R�P�E�U�H���G�H���Y�R�L�W�X�U�H�V���G�H���V�R�F�L�p�W�p���D�X�U�D��
�F�H�U�W�H�V���X�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���V�X�U���O�D���U�p�S�D�U�W�L�W�L�R�Q���P�R�G�D�O�H�����P�D�L�V���P�R�L�Q�V���P�D�U�T�X�p�H���T�X�H���G�D�Q�V���O�H�V���]�R�Q�H�V���W�U�q�V��
�D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�V�����R�•���O�D���P�L�V�H���j���G�L�V�S�R�V�L�W�L�R�Q���G�¶�X�Q�H���Y�R�L�W�X�U�H���G�H���V�R�F�L�p�W�p���S�R�X�V�V�H���G�H�V���X�V�D�J�H�U�V���S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V��
�G�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���F�R�O�O�H�F�W�L�I�V���j���X�W�L�O�L�V�H�U���O�¶�D�X�W�R�P�R�E�L�O�H�ª �,�%�*�(�����������������3�O�D�Q�V���G�H���'�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V��

�G�¶�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����$�Q�D�O�\�V�H�V���H�W���S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�V�����S��������
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�‡ �&�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���V�R�X�W�H�Q�X�H���G�X���Q�R�P�E�U�H���G�H���Y�R�L�W�X�U�H�V���V�D�O�D�L�U�H�V

�‡ �/�L�H�X�[���G�H���U�p�V�L�G�H�Q�F�H���G�H�V���E�p�Q�p�I�L�F�L�D�L�U�H�V�������L�P�D�J�H���G�H�V���G�L�V�S�D�U�L�W�p�V���V�R�F�L�D�O�H�V

���À�}�o�µ�š�]�}�v�����µ���v�}�u���Œ�����������À�}�]�š�µ�Œ���•�����v�š�Œ�����î�ì�ì�ò�����š���î�ì�í�ñ

�W���Œ�������µ�š�}�u�}���]�o���������o�P���W���Œ�•�}�v�v���•���u�}�Œ���o���•�s�}�]�š�µ�Œ���•���•���o���Œ�]� �•

�=�í�ï�U�ì���9 �=�ï�í�U�ó�9 �=�ñ�ò�9

�)�(�%�,�$�&���	���0�D�\������������
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UN INDICATEUR DE
TRANSFORMATION SOCIALE

Source : Corporate Vehicles Orbservatory. 2010

Rapport entre voitures salaires et de service
PDE RBC: 7,35 fois plus de voitures salaires que de véhicules de service.

Affectations des véhicules de l’entreprise en fonction de sa taille

�D�}�]�v�•���������í�ì��
���u�‰�o�}�Ç� �•

�í�ì�������õ�õ��
���u�‰�o�}�Ç� �•

�í�ì�ì�������ð�õ�õ��
���u�‰�o�}�Ç� �•

�W�o�µ�•���������ñ�ì�ì��
���u�‰�o�}�Ç� �•

�s� �Z�X���š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š22% 20% 8% 5%

�s� �Z�X���•���Œ�À�]���� 21% 17% 16% 21%

�s� �Z�X�����}�u�u���Œ���]���µ�Æ29% 29% 21% 9%

�s� �Z�X���]�v�����v�š�]�À���• 28% 34% 54% 64%



�(�Q���J�X�L�V�H���G�H���F�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q
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�)�,�1�$�1�&�(�6��������
�6�X�U���O�H���S�O�D�Q���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����R�F�W�U�R�\�H�U���X�Q���U�p�J�L�P�H���I�L�V�F�D�O���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���j���X�Q���D�Y�D�Q�W�D�J�H���H�[�W�U�D���V�D�O�D�U�L�D�O��
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�p���G�D�Q�V���O�H���K�D�X�W���G�H���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�Y�H�Q�X�V���Q�¶�H�V�W���Q�L���H�I�I�L�F�D�F�H���Q�L���p�T�X�L�W�D�E�O�H���S����������

�&�¶�H�V�W���D�X�[���F�R�W�L�V�D�W�L�R�Q�V���V�R�F�L�D�O�H�V���T�X�¶�L�Q�F�R�P�E�H���O�¶�R�E�M�H�F�W�L�I���G�H���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���H�W��
�F�¶�H�V�W���D�X�[���W�D�[�H�V���V�X�U���O�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V���H�W���j���O�D���I�L�V�F�D�O�L�W�p���V�X�U���O�H�X�U���X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���T�X�H���G�R�L�W���L�Q�F�R�P�E�H�U���O�D���S�U�L�V�H��
�H�Q���F�R�P�S�W�H���G�H���O�H�X�U�V���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H�V�����/�D���F�R�Q�I�X�V�L�R�Q���G�H�V���J�H�Q�U�H�V���Q�¶�H�V�W��
�S�D�V���D�F�F�H�S�W�D�E�O�H�������S������������

�,�O���I�D�X�W���D�O�O�H�U���S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���Y�H�U�V���O�D���V�X�S�S�U�H�V�V�L�R�Q�G�X���U�p�J�L�P�H���I�L�V�F�D�O���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�H�V���Y�R�L�W�X�U�H�V���G�H��
�V�R�F�L�p�W�p�V���H�W���D�O�L�J�Q�H�U���O�D���W�D�[�D�W�L�R�Q���G�H���O�¶�D�Y�D�Q�W�D�J�H���G�H���W�R�X�W�H���Q�D�W�X�U�H���V�X�U���F�H�O�O�H���G�H�V���V�D�O�D�L�U�H�V�����W�D�Q�W���G�D�Q�V��
�O�H���F�K�H�I���G�H���O�¶�H�P�S�O�R�\�H�X�U���T�X�H���G�D�Q�V���O�H���F�K�H�I���G�X���V�D�O�D�U�L�p�����/�H���P�r�P�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���V�¶�D�S�S�O�L�T�X�H���D�X�[���F�D�U�W�H�V��
�F�D�U�E�X�U�D�Q�W�����S��������������
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�7�U�R�L�V���p�F�X�H�L�O�V���j���p�Y�L�W�H�U

�‡ �&�D�Q�W�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���U�p�I�O�H�[�L�R�Q���D�X���V�H�X�O���G�R�P�D�L�Q�H���G�H���O�D���P�R�E�L�O�L�W�p

�‡ �$���S�U�L�R�U�L�G�H���V�W�U�L�F�W�H���Q�H�X�W�U�D�O�L�W�p���E�X�G�J�p�W�D�L�U�H���S�R�X�U���O�H�V���E�p�Q�p�I�L�F�L�D�L�U�H�V�����H�P�S�O�R�\�H�X�U�V���H�W���H�P�S�O�R�\�p�V��

�‡ �5�H�I�X�V�����F�R�Q�V�F�L�H�Q�W���R�X���Q�R�Q�����G�H���F�R�Q�V�L�G�p�U�H�U���O�¶�H�Q�M�H�X���G�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���D�X���E�L�H�Q���V�R�F�L�D�O

�&�D�V�K���I�R�U���F�D�U�V���H�W���D�Y�D�W�D�U�V

�‡ �%�X�G�J�H�W���P�R�E�L�O�L�W�p��� ���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�X���V�D�O�D�L�U�H���H�[�H�P�S�W�H���G�H���W�D�[�H�V���H�W���L�P�S�{�W�V�����G�p�G�L�F�D�F�p�H���j���O�D��
�V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���G�H���E�H�V�R�L�Q�V���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V

�‡ �$�S�U�q�V���O�D���P�R�E�L�O�L�W�p�����X�Q���E�X�G�J�H�W���D�O�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����X�Q���E�X�G�J�H�W���O�R�J�H�P�H�Q�W�����X�Q���E�X�G�J�H�W���K�D�E�L�O�O�H�P�H�Q�W�"������������
�����������������������!���9�H�U�V���G�X���©�Q�R�L�U���R�I�I�L�F�L�H�O�ª�"



�$���Y�R�W�U�H���V�H�U�Y�L�F�H

�3�L�H�U�U�H���&�R�X�U�E�H

�&�K�D�U�J�p���G�H���P�L�V�V�L�R�Q���P�R�E�L�O�L�W�p

��������������������������

�S���F�R�X�U�E�H�#�L�H�Z���E�H

�Z�Z�Z���L�H�Z���E�H

�Z�Z�Z���V�D�Q�W�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���E�H
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�0�R�G�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���S�R�X�U���O�H���G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�R�P�L�F�L�O�H���W�U�D�Y�D�L�O���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H�V���G�L�I�I�L�F�X�O�W�p�V��
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