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Unternehmensgriindungen in Deutschland

Konjunktur hilft den Dienstleistern

hohe Investitionsabsichten der unter-
nehmensnahen Dienstleister fiir das Fol-

Die Anzahl der Unternehmensgriindungen in Deutschland blieb im Jahr 2006 mit
rund 252.000 neuen Unternehmen auf dem Niveau des Vorjahres. Wéihrend bei den

Dienstleistungen die Anzahl der Unternehmensgriindungen zum Niveau des Vor-
jahres insgesamt leicht anstieg, ging sie im Handel und im Baugewerbe zurtick. In
der Industrie blieben die Griindungszahlen konstant. Zu diesem Ergebnis kommt

eine aktuelle Auswertung des ZEW-Griindungspanels.

Die Anzahl neuer Unternehmen in
Deutschland liegt mit rund 252.000
Unternehmensgriindungen im Jahr2006
aufdem Niveau des Vorjahres. Die Griin-
dungsintensitit (Anzahl der Griindungen
je 10.000 Erwerbsfdhigen) blieb mit 49
damit ebenfalls stabil. Unterschiede zei-
gen sich allerdings bei einer Differenzie-
rung nach Branchen. Wahrend die An-
zahl der Griindungen im Handel um 4
v.H. und im produzierenden Gewerbe um
6 v.H. im Vergleich zum Jahr 2005 zu-
riickging, blieb sie in den konsumorien-
tierten Dienstleistungen unverandert
und stieg in den unternehmensnahen
Dienstleistungen um 4 v.H. an.

Konjunktur treibt
Griindungsgeschehen

Die Anzahl neuer Unternehmen, die
Dienstleistungen fiir andere Unterneh-
men anbieten, ist im Jahr 2006 im Ver-
gleich zum Jahr 2005 um 4 v.H. ange-
stiegen. Der Riickgang, der sich im Jahr
2005 im Vergleich zum Vorjahr ergab,
war damit nur voriibergehend. Die
Griindungsintensitdat im Bereich der
unternehmensnahen Dienstleistungen
ist damit im Jahr 2006 auf einen Wert
von 10 gestiegen. Auf Beratungsunter-
nehmen (,Rechts-, Steuer- und Unter-
nehmensberatung, Markt- und Mei-
nungsforschung®) entfallt der groBte
Anteil der Griindungen im Bereich der
unternehmensnahen Dienstleistungen.

Im Jahr 2006 boten 12 v.H. mehr neue
Unternehmen Beratungsdienstleistun-
gen fiir andere Unternehmen an als
noch im Jahr 2005. Ein Grofteil davon
wurde im Bereich Unternehmens- und
Public-Relations-Beratung gegriindet.

Eine noch hohere Dynamik im Griin-
dungsgeschehen gab es in anderen
Teilbranchen der unternehmensnahen
Dienstleistungen (siehe Tabelle). Diese
Teilbranchen sind allerdings relativ
klein und tragen deshalb nur geringfu-
gig zur Gesamtentwicklung bei.

Die gestiegene Anzahl der Unterneh-
mensgriindungen im Bereich der unter-
nehmensnahen Dienstleistungen reflek-
tiert die gute Konjunktur in diesem
Marktsegment im Jahr 2006. Bereits in
der DIHK-Konjunkturumfrage vom Herbst
2005 zeigten sich tberdurchschnittlich

Griindungsdynamik in Deutschland

gejahr, was auf eine sich aufhellende
Konjunktur und damit auf gute Griin-
dungsbedingungen im Jahr 2006 hin-
deutete. Bei der DIHK-Konjunkturumfra-
ge vom Herbst 2006 bestétigte sich die-
se Erwartung. Die Einschatzung der wirt-
schaftlichen Lage durch unternehmens-
nahe Dienstleisterim Vergleich zum Vor-
jahr verbesserte sich gegen den Trend
anderer Dienstleistungsanbieter. Zeitar-
beitsfirmen und Leasing-Unternehmen
erreichten hinsichtlich der Veranderung
der Gewinnlage sogar fast die besten
Werte aller Wirtschaftszweige.

Bildungsanbieter weiter auf
dem Vormarsch

Die Anzahl der Unternehmensgriin-
dungen im Bereich der konsumorien-
tierten Dienstleistungen liegt im Jahr
2006 bei einer Griindungsintensitat
von 13 auf dem Niveau des Vorjahres.
Dies ist vor allem darauf zuriickzufiih-
ren, dass sich dort in der grofiten Teil-
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Griindungsdynamik in Teilbranchen

Branche/Teilbranche Veranderungsrate*
Unternehmensnahe Dienstleistungen
Personaldienstleistungen (,,Gewerbsmé&fige Vermittlung und
Uberlassung von Arbeitskriften®) +18 v.H.
Hardwareberatung +27 v.H.
Analysedienste (,,Technische, physikalische und chemische Untersuchung®) + 41 v.H.
Mobilitatsdienstleistungen (,,Vermietung von Pkw*) +23 Vv.H.
Datenbankdienste +19 v.H.
Konsumorientierte Dienstleistungen
Gluicksspiel (,,Spiel-, Wett- und Lotteriewesen*) -13 v.H.
Bildungsdienstleistungen (,Erwachsenenbildung und
anderer Unterricht*) +8V.H.
Handel
Versandhandel + 34 v.H.**
Baugewerbe
Hoch- und Tiefbau -3 V.H.
Bauinstallationen -5Vv.H.
Baunebengewerbe (z.B. Fliesenleger, Bautischler, Gipser etc.) - 15 v.H.

*Verdnderung der Anzahl der Griindungen im Jahr 2006 im Vergleich zum Vorjahr. ** Zum vierten Mal in Folge Anstieg der

Griindungstatigkeit.

branche, dem Gastgewerbe, auf das 38
v.H. der Griindungen entfallen, kaum ei-
ne Verdnderung im Vergleich zum Jahr
2005 ergab. Neben dem Gastgewerbe
enthdlt der Bereich der konsumorien-
tierten Dienstleistungen zwei weitere
grof3e Teilbranchen, in denen sich die
Anzahl der Unternehmensgriindungen
kontrdr zueinander verdnderte. Das ist
zum einen ein Aggregat, das diverse,
keinem speziellen Sektor zuordenbare
Dienstleistungsunternehmen umfasst.
Zu diesem Aggregat gehdren z.B. Wa-
schereien und chemische Reinigungen,
Friseure und Kosmetiksalons, Bestat-
ter, Bader, Saunas, Solarien oder Ehe-
vermittlungsinstitute. Dort lieB die
Griindungstatigkeit im Jahr 2006 nach:
Im Vergleich zum Vorjahr ging die An-
zahl der neuen Unternehmen um 9 v.H.
zuriick. Dieser Riickgang wurde aber
durch die Teilbranche mit dem dritt-
hochsten Anteil, der Wohnungswirt-
schaft (,Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen®), zum GroBteil wieder ausge-
glichen. Dort stieg die Anzahl der Unter-
nehmensgriindungen im Vergleich zum
Jahr 2005 um 8 v.H.

In der Teilbranche der Bildungs-
dienstleistungen hat sich ein Trend eta-

bliert. Dort stieg die Griindungstatigkeit
zum fiinften Malin Folge (siehe Tabelle).

Drehtiir verliert an Schwung

Im Gegensatz zu den Dienstleis-
tungsbereichen warim Handel das Griin-
dungsgeschehen riickldufig. Im Jahr
2006 gab es dort im Vergleich zum Jahr
2005 um 4 v.H. weniger neue Unterneh-
men. Fiir die Griindungsintensitét ergibt
sich damit ein Wert von 12. Hauptverant-
wortlich fiir den Riickgang der Anzahl der
Griindungen ist der verkaufsraumge-
bundene Einzelhandel, auf den 48 v.H.
der neuen Unternehmen entfallen. Dort
wurden im Jahr 2006 um 8 v.H. weniger
Unternehmen gegriindet als im Vorjahr,
obwohl sich die Einschadtzung der wirt-
schaftlichen Lage durch den Einzelhan-
del laut den DIHK-Konjunkturumfragen
aus dem Jahr 2006 stetig verbesserte.
Die Abweichung ist damit zu erkldren,
dass sich die Griindungstatigkeit im Ein-
zelhandel — anders als etwa in den
unternehmensnahen Dienstleistungen
oder in der Industrie — eher antizyklisch
mit derwirtschaftlichen Entwicklung ver-
dndert. Dies kommt daher, dass die
Griindungstatigkeit im Einzelhandel re-

Standardauswertungen fiir externe Datennutzer

Indikatoren zum Griindungsgeschehen in Deutschland und Osterreich kénnen
externen Datennutzern in Form von standardisierten Tabellen zur Verfiigung ge-
stellt werden. Ausgewiesen werden Griindungsintensitaten (absolute Zahl der
Griindungen je 10.000 Einwohnerim Altervon 18 bis 65 Jahre (Erwerbsféhige)) fiir
zwei verschiedene Branchenabgrenzungen. In der Auswertung 1wird die Abgren-
zung technologieorientierter Wirtschaftszweige zu Grunde gelegt. In der Auswer-
tung 2 wird dagegen eine Auszahlung der Griindungszahlen auf der Ebene der

lativ stark durch den so genannten Dreh-
tureffekt beeinflusst ist: Viele Einzel-
handelsgriindungen sind Ersatzangebo-
te fiir geschlossene Ladengeschéfte. Im
Abschwung oder in der Konsumflaute
dreht sich die Drehtiir schneller: Die An-
zahl freier geeigneter Lokalitdten steigt
aufgrund der héheren Anzahl an Unter-
nehmensschlieBungen. Diese werden
auch trotz maRiger wirtschaftlicher Be-
dingungen vergleichsweise schnell wie-
derbesetzt, weil es im Handel relativ ge-
ringe Markteintrittsbarrieren gibt. Bei
anziehender Konjunktur schwacht sich
dieser Effekt entsprechend ab.

Eine positive Entwicklung gibt es aller-
dings auBerhalb des verkaufsraumge-
bundenen Einzelhandels. Im Versand-
handel stieg die Anzahl der Griindungen
imJahr2006 um 34 v.H.im Vergleich zum
Vorjahr. Dort erhéht sich das Griindungs-
aufkommen seit dem Jahr 2000 stetig.

Bausektor schwach

Wie im Handel ist auch im produzie-
renden Gewerbe (Bergbau, verarbeiten-
des Gewerbe, Energie- und Wasserver-
sorgung, Baugewerbe) die Anzahl neuer
Unternehmen im Jahr 2006 zuriickge-
gangen. Im Vergleich zum Vorjahr wur-
den dort um 6 v.H. weniger Unterneh-
men gegriindet. Die Griindungsinten-
sitdt sank auf einen Wert von 8. Die Ent-
wicklung wird im produzierenden Ge-
werbe vom Baugewerbe dominiert, auf
das 72 v.H. der dortigen Griindungen
entfallen. Im Baugewerbe sank die An-
zahl neuer Unternehmen um 8 v.H. im
Vergleich zum Vorjahr. Innerhalb des
Baugewerbe gab es allerdings Unter-
schiedliche Entwicklungen (siehe Ta-
belle). Im klassischen Industriebereich,
dem verarbeitenden Gewerbe, gab esim
Jahr 2006 keine wesentliche Verdnde-
rung des Griindungsaufkommens zum
Niveau des Jahres 2005.

Georg Metzger, metzger@zew.de

Anmerkung: Griindungsintensitdten und v.H.-Werte
wurden gerundet.

Wirtschaftszweig-Zweisteller nach der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Aus-
gabe 1993 des Statistischen Bundesamtes bzw. geeigneter Aggregate vorge-
nommen. Die vorgegebene Sektorstruktur erlaubt den unmittelbaren Vergleich
mit anderen Datenquellen, z.B. der Gewerbeanzeigenstatistik des Statistischen
Bundesamtes. Regionale Ebene stellen in beiden Auswertungen die Bundeslan-
der, Raumordnungsregionen und Kreise dar. Das aktuelle Angebot von Standard-
auswertungen ist unter http://www.zew.de/ verfiigbar.
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Business Angels und Hightech-Griindungen

»Business Angels“spielen in der Friihphase fiir die Finanzierung von jungen High-
tech-Unternehmen eine wichtige Rolle. Sie iibernehmen dabei die noch vor weni-
gen Jahren von Risikokapitalunternehmen ausgefiillte Rolle des wichtigsten Gebers
von externem Eigenkapital fiir neue Hochtechnologieunternehmen. Dies gilt nicht
nurin den Vereinigten Staaten, Schweden oder im Vereinigten Kénigreich. Auch in
Deutschland sind Business Angels in der Startphase inzwischen wichtiger als
Risikokapitalgesellschaften. Dies ergab eine im Auftrag des Bundesministeriums
fiir Wirtschaft und Technologie (BMWi) durchgefiihrte Studie des ZEW, bei der im
Friithjahr 2007 rund 3.000 Unternehmen aus Fuk-und technologieintensiven Wirt-

schaftszweigen befragt wurden.

»Business Angels“, also Privatinves-
toren, die aus ihrem Privatvermdgen
Eigenkapitalbeteiligungen an jungen
Unternehmen erwerben und dariiber
hinaus unternehmerisches Know-how
und andere Unterstiitzungsleistungen
in das finanzierte Unternehmen ein-
bringen, spielen in der Frithphase fiir
die Finanzierung von jungen Hightech-
Unternehmen eine wichtige Rolle.

In den ersten Jahren nach Griindung
erhalten ca. 5 v.H. der Hightech-Unter-
nehmen in Deutschland eine Finanzie-
rung durch Business Angels. Bei Aus-
griindungen aus der Wissenschaft und
beijungen Unternehmen mit besonders
intensiven Innovations- und FuE-Aktivi-
tdten liegt der Anteil doppelt so hoch. Im
Mittel investieren die Business Angels
30.000 Euroin die Unternehmen, in ein-
zelnen Féllen jedoch auch betrachtlich
héhere Betrdge. In weiteren 3 v.H. der
Unternehmen sind private Investoren in-
volviert, die jedoch keine weitere Unter-
stiitzung fiir die Unternehmensentwick-
lung leisten. Demgegeniiber sind Risi-
kokapital-Unternehmen nur bei 2,5 v.H.
der Hightech-Griindungen mit dabei.
Bezogen auf die durchschnittlichen
Finanzierungsanteile erweisen sich die
Business Angels ebenso als eine wich-
tigere Finanzierungsquelle als Risiko-
kapitalgesellschaften. Wie die Abbil-
dung 1 zeigt, tragen Business Angels
den Uberwiegenden Teil des Finanzie-
rungsanteils von AuBenstehenden bei.

Auch wenn sich VC-Gesellschaften
nach dem Zusammenbruch des Neuen
Marktes stark aus der Friihphasenfinan-
zierung zuriickgezogen haben, beschrén-
ken sich VC-Gesellschaften weiterhin
nicht ausschlieflich auf die Wachs-
tumsphase der jungen Unternehmen,

sondern unterstiitzen zudem Unterneh-
men in der Seed- und Start-up-Phase. Im
Vergleich zu Business Angels inves-
tieren VC-Gesellschaften mit ca. 2 Mio.
Euro im Durchschnitt einen deutlich ho-
heren Betrag in junge Hightech-Unter-
nehmen. Das unterschiedliche Verhal-
ten von Business Angels und VC-Gesell-
schaften wird hier deutlich: Business
Angels investieren vergleichsweise ge-
ringe Geldbetrdge in junge Unterneh-
men und bringen dariiber hinaus ihre
Erfahrung und ihre Netzwerke ein, um
das Unternehmen am Markt zu positio-

Drittel dieser Unternehmen der Fall. Da-
gegen haben nur bei etwa 12 v.H. der
Unternehmen, in denen Business An-
gels aktiv sind, Griinder ein Patent ein-
gebracht. Die Frage nach der Nutzung ei-
gener Patente bejahen sogar60 v.H. der
VC-finanzierten Hightech-Unternehmen.
Etwa 18 v.H. der Unternehmen mit einer
Business-Angel-Finanzierung stiitzen
sich auf eigene Patente. Dies zeigt,
dass VC-Gesellschaften héhere Anfor-
derungen an die technologischen Poten-
ziale ihrer Portfolio-Unternehmen stel-
len als Business Angels.

Dies spiegelt sich jedoch nicht un-
mittelbar in einem hoheren Anteil der
Unternehmen mit Marktneuheiten wider:
Knapp 38 v.H. derUnternehmen, die von
Business Angels finanziert werden, ge-
lang 2006 die Einfithrung einer Markt-
neuheit. Bei den Unternehmen mit einer
Venture-Capital-Ausstattung sind dies
zwar etwa 44 v.H., statistisch signifikant
ist diese Differenz nicht. Die dennoch
deutlich erkennbaren Unterschiede der

inanzierungsstruktur von Hightech-Griindungen,

die 2005 und 2006 neues Kapital von Dritten erhalten haben
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Quelle: ZEW-Hightech-Griindungspanel 2007

nieren und Kundeninteresse zu gewin-
nen. VC-Gesellschaften steigen, auch
bei der Frihphasenfinanzierung, mit
héheren Betrdgen in ein junges Unter-
nehmen ein, wenn das hohe Marktpo-
tenzial des Geschédftsmodells tiberzeu-
gend dargelegt werden kann. Formelles
Risikokapital von VC-Gesellschaften
wird haufiger in Unternehmen platziert,
deren Griinder schon vor der Griindung
ein Patent besaBen. Dies ist bei einem

FuE-Tatigkeit und des Patentierungsver-
haltens zwischen Hightech-Unterneh-
men, in denen sich auf der einen Seite
Business Angels und auf der anderen
Seite Venture-Capital-Gesellschaften en-
gagieren, lassen vermuten, dass Busi-
ness Angels und VC-Geber beziiglich ih-
res Auswahlprozesses komplementdr
sind. In aller Regel konkurrieren sie nicht
um die gleichen potenziellen Portfo-
liounternehmen.
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Business Angels unterstiitzen die
Unternehmen, in die sie investieren,
durch ihre Erfahrung und ihre Kontakte.
In jeweils etwa einem Drittel der Falle
erhalten die Unternehmen jedoch auch
Hilfe durch die Uberlassung von Infra-
struktur, durch die Unterstiitzung bei
Produktion und Entwicklung oder durch
Hilfe in administrativen und kaufmaén-
nischen Dingen. Die von den Business
Angels erbrachten Unterstiitzungsleis-
tungen werden von den Griindern ge-
schatzt und als tatsachlicher Mehrwert
fir das eigene Unternehmen angese-
hen. Insofern stehen die deutschen
Business Angels ihren US-amerikani-
schen Vorbildern in nichts nach.

Bei der Kontaktaufnahme zwischen
Business Angels und jungen Unterneh-
men spielt der Zufall eine wichtige Rolle.
Kontakte sind viel ofter ein Zufallspro-
dukt als das Ergebnis einer zielgerichte-
ten Suche der jungen Unternehmen
nach einem Kapitalgeber. So bilden bei
93 v.H. der Unternehmen, die eine Fi-
nanzierung durch Business Angels er-
halten haben, private Kontakte den Aus-
gangspunkt. Suchen die Unternehmen
aktiv nach einem Business Angel,
nimmt die Bedeutung von organisierten
Kontaktwegen wie Business Angels-
Netzwerken zu. Inimmerhin rund 12 v.H.
der Fdlle werden Kontakte zu potenziel-
len Privatinvestoren iiber die heute auch
in Deutschland verbreiteten Business
Angels-Netzwerke aufgenommen.

Private Kontakte sind allerdings der
Erfolg versprechendste Weg gemessen
an der Wahrscheinlichkeit, mit der aus
einem Kontakt eine Finanzierung resul-
tiert. Die Erfolgsquote liegt fiir private
Kontakte bei tiber 50 v.H. Andere Kon-
taktwege haben Erfolgsquoten, die mit-
unter weit unter 20 v.H. liegen. Beteili-
gungen durch einen Privatinvestor kom-
men trotz eines Kontakts haufig deshalb
nicht zustande, weil sich Investor und
Unternehmen nicht tiber die Bedingun-

Abbildung 2: Wie wichtig war fiir die Entwicklung Ihres Unternehmens

die Unterstiitzung von Business Angels in den genannten Bereichen?
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gen der Beteiligung einigen kdnnen, kei-
ne Einigung liber eine fiir beide Seiten
traghare Weiterentwicklung des Unter-
nehmens erzielt wird oder die ,,Chemie*
zwischen dem oder den Griinder(n) und
dem potenziellen Investor nicht stimmt.
Andererseits haben drei Viertel der
Hightech-Griindungen noch nicht ein-
mal Kontakt zu potenziellen Privatin-
vestoren. Zwei Griinde hierfiir stechen
besonders hervor: Ein hoher Anteil der
Unternehmen kann den Finanzbedarf
aus anderen Quellen decken und ist da-
hernicht aufdie Finanzierung durch Bu-
siness Angels angewiesen. Ebenso
wichtigist aber, dass sich viele Griinder
scheuen, Mitspracherechte an externe
Investoren abzugeben (58 v.H. der Unter-
nehmen ohne Kontakt zu Privatinvesto-
ren). Mangelnde Kontaktmoglichkeiten
und Unwissenheit iiber die Betati-
gungsfelder von Business Angels sind
ebenfalls haufig genannte Griinde da-
fiir, dass Business Angels nicht in An-
spruch genommen werden. Hier kénn-
ten Business Angels-Netzwerke anset-
zen, um die Zahl der Beteiligungen von
Privatinvestoren zu erhdhen.
Schétzungen zufolge gibt es in den
USA rund 225.000 Business Angels, die

ZEW Griindungsreport, erscheint halbjahrlich.

jungen Unternehmen mit Geld, Rat und
Tat zur Seite stehen. In Deutschland
diirften es wohl lediglich 2 v.H. davon
sein. Business Angels in Deutschland
sind damit zwar seltener als in den USA,
fur die jungen, Business-Angel-
finanzierten Unternehmen jedoch nicht
weniger hilfreich. Bei den in diesem
Herbst im Bundestag diskutierten Refor-
men fiir privates Beteiligungskapital soll-
te daher darauf geachtet werden, dass
die Rahmenbedingungen fiir die Beteili-
gung von Business Angels an jungen
Unternehmen verbessert werden bei-
spielsweise hinsichtlich der steuerlichen
Behandlungvon VerduBerungsgewinnen
bei Investitionen in junge Hightech-
Unternehmen oder durch erweiterte Ver-
rechnungsmaglichkeiten fiir Verluste aus
Beteiligungen an diesen Unternehmen.
Georg Licht, licht@zew.de

Fryges, Helmut, Sandra Gottschalk, Georg Licht
und Kathrin Miiller (2007), Hightech-Griindungen
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www.zew.de/businessangels.

Gottschalk, Sandra, Helmut Fryges, Georg Metz-
ger, Diana Heger, Georg Licht (2007), Start-ups
zwischen Forschung und Finanzierung: Hightech-
Griindungen in Deutschland, in Zusammenarbeit
mit Microsoft, Mannheim, www.zew.de/htg07.

Herausgeber: Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW) Mannheim,

L7, 168161 Mannheim - Postanschrift: Postfach 1034 43 - 68034 Mannheim * Internet: www.zew.de. www.zew.eu
Redaktion: Forschungsbereich Industriedkonomik und Internationale Unternehmensfithrung

Georg Metzger, Telefon 0621/1235-185, Telefax 0621/1235-170 , E-Mail metzger@zew.de

Diana Heger, Telefon 0621/1235-382, Telefax 0621/1235-170, E-Mail heger@zew.de

Nachdruck und sonstige Verbreitung (auch auszugsweise): mit Quellenangabe und Zusendung eines Belegexemplars
© Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW), Mannheim, 2007

LEW

Zentrum fir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

IMPRESSUM





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /RelativeColorimetric
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /UseDeviceIndependentColor
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (North America Prepress)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.33000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /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 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 2.66667
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /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 true
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth 8
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /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 <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. 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 suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


