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Aktueller Kurs: 0,165 Eure | Stopp-Kurs: 0,124 Euro

Unternehmensdaten Innovatives Konzept fiir boomenden Markt

Name: IBMC China, AG

Branche: Bekleidung IBMC will als Partner ausldndischer Bekleidungsmarken in

Sitz: Miinchwilen, Schweiz China Tausende Modegeschdfte erdffnen und adressiert

Internet: www.ibmcChina.com damit den expandierenden Konsumsektor im Reich der Mit-
te. Namhafte Marken sind aus Sicht der Gesellschaft dabei

ISIN: CH0036541933 der Garant fiir ein rasantes Wachstum und zweistellige Net-

WKN: AONAN tomargen. Mit der zuletzt vermeldeten Kooperation mit Car-

Symbol: 4i1B

refour, in deren Rahmen schon im ersten Quartal 330 neue
Marktsegment:  Open Market B'outhue'n erofj.”net We'rden sollen, konnte kurzl.wh ein wich-
Marktkap.: 11.6 Mio. Euro tiger Meilenstein erreicht werden. Trotz derartiger Erfolgs-
Aktienzahl: 70 Mio. Stiick meldungen ist es wegen dem sehr friihen Unternehmenssta-
dium allerdings noch nicht absehbar, ob die ehrgeizigen

Plidne komplett realisiert werden kénnen. Der zu erwarten-

Chart (DJ STOXX Asia/Pacific 600 Retail ) de positive Newsflow bietet aber in jedem Fall schon kurz-

- Jristig eine interessante Tradingchance, mit hohem Kurspo-
::z tenzial bei weiteren aussichitsreichen Abschliissen.

- Auslandische Mode fiir China

120 IBMC China (IBMC steht fiir International Brand Management
:z Consultants) ist eine Aktiengesellschaft nach Schweizer Recht,
o die sich den Aufbau von Markenbekleidungsketten in China

a5 e e ] zum Ziel gesetzt hat. Als Ausgriindung der amerikanischen

ASAP Expo Inc., die sich auf die Veranstaltung von Textil-
messen und die Vermittlung von Geschiftskontakten zwischen
China und westlichen, insbesondere amerikanischen Unter-
Markt mit riesigem Potenzial nehmen spezialisiert hat, baut die Neugriindung auf die lang-

Aussichtsreiches Geschaftskonzept jahrige Branchenerfahrung und die engmaschige Vernetzung

Erste grofle Kooperationen vereinbart ihres Fithrungsteams. Dabei ist es beabsichtigt, als Lizenz-

= sehr frithes Unternehmensstadium nehmer ausldndischer Bekleidungsmarken eigene Beklei-
U iu

[=] Keine tiberpriifbare Bérsenhistorie . . i i )
) Diinne Kapitaldecke Filialnetz als auch ein weitverzweigtes Franchisesystem zu e-

dungsketten in ganz China aufzubauen und dabei sowohl ein

tablieren. Die Produktion wird dabei von chinesischen Part-
nerunternehmen tibernommen, die bereits seit Jahren fiir

Geschaftsplan namhafte westliche Labels tétig sind.

2007 2008(e)  2009(e) Damit adressiert IBMC einen bereits heute groflen und duBerst

Geschafte 26 326 926 dynamisch wachsenden Markt. So schétzen die Experten von
Umsatz (Mio. RMB) 2,6 47,3 128,9 McKinsey, dass das rasante chinesische Wirtschaftswachstum,
Eps (RMB) 0,01 0,13 0,36 das in den letzten fiinf Jahren konstant {iber 10 Prozent p.a. ge

Quelle: Unternehmensangaben

Analyst: Rupert Stoger | info@trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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legen hat (Quelle: IWF), die rasche Entstehung einer groBen und konsumorien-

tierten Mittelschicht nach sich zieht. Diese wird durch Jahreseinkommen zwi-
schen 3.000 und 5.000 US-Dollar definiert und soll im Jahr 2011 rund 290 Mio.
Menschen umfassen — eine Verfiinffachung gegeniiber 2005. Dabei zeigen sich
die chinesischen Konsumenten bereits heute ausgesprochen markenaffin, was
bei gelungenem Marketing riesige Marktpotenziale eréffnet. Dartiber hinaus bele-
gen Untersuchungen, dass es sich fiir die Anbieter von Konsumgiitern inzwi-
schen auch in China lohnen kann, landesweite Prisenzen aufzubauen und sich
nicht mehr auf die bekannten Zentren zu beschrianken (Quelle: The McKinsey

Quarterly).
Die ersten 14 Generallizenzen ge- Um dieses Potenzial zu erschlieBen, hat sich IBMC bereits im letzten Jahr 14 Li-
sichert zenzen gesichert, die zur Herstellung und zum Vertrieb von Bekleidung unter der

jeweiligen Marke berechtigen. Die bereits in der Vermarktung am weitesten fort-
geschrittenen Labels sind Can Can, Lilliput Kidswear und Uniform Code. Den
groBten Bekanntheitswert weist hier sicherlich Can Can auf, Australiens fithren-
der Anbieter von Damenunterwésche. Lilliput Kidswear hingegen ist als Label
fiir Kindermode vor allem in Indien sowie im Mittleren Osten bekannt, wo es
nach Unternehmensangaben den Titel der am schnellsten wachsenden Marke im
Zielsegment beansprucht. Uniform Code schlieBlich richtet sich vornehmlich an
eine junge erwachsene Kundschaft und ist daher von der Zielgruppe her mit An-
bietern wie Zara oder H&M vergleichbar.

Bis zu 2.000 Geschafte bis Mitte 2010 geplant

Neben diesen drei Zugpferden umfasst das Lizenzportfolio Marken aus den ver-
schiedensten Teilbereichen der Bekleidungsindustrie: von Strandmoden, iiber
Jeansmarken bis zu Linien, die eher auf Kunden mittleren Alters zielen. Da all
diese Labels durch zahlreiche Shops in ganz China représentiert werden sollen,
geht die Gesellschaft von einem rasanten Zuwachs bei der Zahl der Geschéfte
aus. Nachdem bereits im letzten Jahr, nach nur zwei Monaten der Geschiftstétig-
keit, 26 Boutiquen eréffnet worden sind (davon 6 von Franchisenehmern), rech-
net das Management mit bis zu 600 Eréffnungen im laufenden Jahr. Bis Ende
2009, spétestens bis Mitte 2010, sollen es nach diesen Pldnen bereits iiber 2.000

sein.
Kooperation mit Carrefour unter- Mehr als die Hilfte der fiir das laufende Jahr vorgesehenen Expansion ist nach
schrieben, Verhandlungen mit Unternehmensangaben bereits durch einen schon unterschrieben Kooperations-
Wal-Mart und Tesco vertrag mit dem franzgsischen Einzelhandelsgiganten Carrefour gesichert. Die

Vereinbarung sieht vor, dass IBMC in 110 Carrefour-Hypermiérkten (derzeit sind
es 109) fiir Can Can, Lilliput Kidswear und Uniform Code jeweils eine kleine
Boutique eréffnet. Nach den Pldnen der Gesellschaft soll dies groBtenteils bereits
im ersten Quartal erfolgen. Ahnliche Vertrige mit Wal-Mart und Tesco befinden
sich zur Zeit noch in der Verhandlungsphase, sollen aber bis Ende Mérz abge-
schlossen werden.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Expansion Uber Franchising Um in der kurzen Zeit so viele Neueroffnungen bewerkstelligen zu kénnen, setzt
das Unternehmen auf Franchising. Dabei will es von dem hohen Stellenwert pro-
fitieren, den Handel und selbstdndige Geschéftstatigkeit in der chinesischen Kul-
tur genieBen. Um sich fiir moglichst viele Franchise-Kandidaten zu 6ffnen, sehen
die Ladenkonzepte eine Verkaufsfliche von lediglich 25 Quadratmetern vor so-
wie eine Einrichtung, die mit 85 Tsd. RMB pro Geschift die Finanzierungsmog-
lichkeiten kleinerer Hdandler nicht iiberstrapaziert. Diese bekommen im Gegen-
zug nicht nur eine schliisselfertig eingerichtete Boutique und passende Schulun-
gen, sondern profitieren vom Start weg von dem gemeinsamen Design, Marketing
und vor allem Einkauf, der dank der GréBenvorteile den Warenbezug zu konkur-
renzfdhigen Preisen ermdglichen soll. Um die Kostenbelastung niedrig zu halten
und trotzdem iiber alle Standorte den Warenfluss jederzeit iiberblicken und steu-
ern zu konnen, werden die Hdndler zudem mit Smartphones ausgestattet, mit
denen sie dank geeigneter Software Zugang zu den Datenbanken erhalten. Da-
durch will das Unternehmen den Erwerb von hunderten teuren Registrierkassen
obsolet machen, ohne auf die zentralen Steuerungsinformationen (Absatzdaten,
Lagerbestdnde, Nachfrageverhalten etc.) verzichten zu miissen.

Fertigung tiber etablierte Auf- Sowohl die eigenen Filialen als auch die Franchisenehmer werden mit Waren

tragsproduzenten versorgt, die IBMC auf eigene Rechung von spezialisierten Produktionspartnern
herstellen ldsst. Dabei verweist die Gesellschaft auf den erfolgreichen Abschluss
zweier Kooperationen, bei denen es gelungen ist, namhafte und etablierte Adres-
se fiir die Herstellung der lizenzierten Kollektionen zu gewinnen. So beispiels-
weise die Yueda Group, die iiber ein Joint Venture bereits seit 1992 fiir den Da-
menunterwéschehersteller Triumph als Auftragsfertiger titig ist und zudem in
ganz China 2.000 Triumph-Liden betreibt. Auch mit Carrefour China ist Yueda
iiber eine Beteiligung sowie als Auftragsproduzent verbunden. Fiir IBMC soll die
Gruppe nun die Produktion der Can-Can-Kollektionen iibernehmen. Fiir die Fer-
tigung der Kinderbekleidung unter dem Label Lilliput Children wurde hingegen
ein etablierter Partner der franzdsischen Dessousmarke ETAM gewonnen, der be-
reits deren 2.600 chinesische Boutiquen beliefert.

Friiher Break-even durch Zah- Mit dem gewdhlten Geschiéftskonzept positioniert sich IBMC als Mittler zwi-

lungen der Franchisenehmer schen den Lizenzgebern, den Einzelhdndlern bzw. Franchisenehmern und den
beauftragten Produzenten. Eine Schliisselstellung kommt hierbei den Franchise-
nehmern zu, die mit ihren Investitionen die hohe geplante Expansionsdynamik
erst ermoglichen. So wird kalkuliert, dass fiir ein 25-Quadratmeter-Shop 100 bis
130 Tsd. RMB fiir die Einrichtung sowie die Erstausstattung mit Waren von dem
jeweiligen Besitzer aufzubringen sind. Da IBMC diese Leistungen mit einer eige-
ner Marge weiter gibt, ist jede Shopneueroffnung fiir die Zentrale vom Start weg
mit einem positiven Cashflow und Ergebnisbeitrag verbunden. Die Lizenzabga-
ben an die Markeninhaber sind hingegen als Umsatzanteile abzufiihren, so dass
sie groBtenteils erst beim laufenden Betrieb anfallen und daher aus den laufen-
den Erlosen beglichen werden konnen. Durch diese schlanke Organisationsstruk-
tur geht IBMC davon aus, das fiir die ndchsten Monate geplante rasante Wachs-
tum mit dem Griindungskapital von 0,7 Mio. Schweizer Franken bewdltigen zu
konnen.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Marktwert im Verhdltnis zur Un-
ternehmensplanung niedrig

Nur ein Teil der Planung zur
Rechtfertigung der Marktkapita-
lisierung ausreichend

TrendStock Research: www.trendstock-research.de

Erststudie

Bereits 2007 profitabel

Konzeptionsgeml hat die Neugriindung eigenen Angaben zufolge in den zwei
Monaten 2007, in denen die Gesellschaft operativ aktiv gewesen ist, nicht nur 26
Geschifte eroffnet, sondern dabei auch einen Umsatz von 2,6 Mio. RMB und ei-
nen Nettotiberschuss von 0,4 Mio. RMB erwirtschaftet. Die Erlose sind aus-
schlieBlich mit der Erstausstattung der Ldden (Filialen und Franchise) erzielt
worden, was entsprechend der Unternehmensplanung auch in den ersten Quar-
talen des laufenden Jahres anhalten diirfte.

Sollten sich die ehrgeizigen Expansionsvorhaben wie geplant umsetzen lassen,
geht das Management von einem diesjdhrigen Umsatz in Héhe von 47 Mio. RMB
aus — auf Basis von lediglich 300 Neuer6ffnungen (zum Vergleich: allein die Ver-
einbarung mit Carrefour sieht 330 Shops vor). Fiir 2009 werden dann 129 Mio.
RMB angepeilt, bei einem Nettogewinn von fast 25 Mio. RMB. Angesichts des
dulerst friithen Unternehmensstadiums halten wir diese Projektionen fiir sehr
unsicher. Die Ungewissheit hinsichtlich der tatsdchlichen Geschiftserdffnungen,
der dort erzielbaren Umsétze, der durchsetzbaren Margen etc. ist noch als so
hoch einzuschitzen, dass eine fundierte fundamentale Einschédtzung des Unter-
nehmenswertes zum aktuellen Zeitpunkt nahezu unméglich erscheint. Die Po-
tenziale, die im Erfolgsfall in dem Geschéftsmodell stecken, lassen sich aller-
dings anschaulich anhand der retrograden Bewertung zeigen, die einen hypothe-
tischen Geschaiftsverlauf simuliert, der ausreichen wiirde, um die aktuelle
Marktkapitalisierung von 123,9 Mio. RMB (entspricht 11,6 Mio. Euro) zu recht-
fertigen.

Geschéftsjahr (31.12) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Umsatz (in Mio. RMB) 25,0 45,0 720 1080 151,2 196,6 2359 2595
Umsatzwachstum 80,0% 60,0% 50,0% 40,0% 30,0% 20,0% 10,0%
Umsatzrendite 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Gewinn (in Mio. RMB) 25 4,5 7,2 10,8 15,1 19,7 23,6 25,9
Gewinnwachstum 80,0% 60,0% 50,0% 40,0% 30,0% 20,0% 10,0%

Wie der Beispielrechnung zu entnehmen ist, wiaren dazu Umsétze erforderlich,
die zwischen 53 und 34 Prozent (fiir 2008 resp. 2009) der unternehmensseitigen
Projektion liegen, bei deutlich geringerer Profitabilitat. Fiir die Folgejahre wur-
den weiterhin starke Zuwéchse angenommen, allerdings mit deutlich abneh-
mender Dynamik. Finanztheoretisch basiert die Berechnung auf dem Ertrags-
wertmodell, mit einem Diskontierungszins von 14,5 Prozent (dabei: Risikoloser
Zins 3,9 Prozent, Marktrisikoprdmie 5,3 Prozent, Betafaktor 2,0) und einer ewi-
gen Ertragswachstumsrate nach Ablauf des Detailbetrachtungszeitraums von 2
Prozent.

Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Unser Fazit: Trading-Buy

Wir sehen das Unternehmen als eine chancen-, aber auch risikoreiche Depotbei- _
mischung, die insbesondere in den ndchsten Wochen und Monaten von einem
positiven Newsflow profitieren konnte. Sollte es dem Unternehmen gelingen,

auch nur ein Teil der ehrgeizigen Planung umzusetzen, diirfte sich dies auch im
Aktienkurs entsprechend niederschlagen. Insofern bietet das Papier zumindest
kurzfristig eine aussichtsreiche Trading-Chance, mit weiterem mittelfristigem Po-
tenzial, falls die Ziele realisiert werden konnen. Unser Urteil lautet daher ,,Tra-
ding-Buy“, wobei angesichts des sehr niedrigen Streubesitzes Engagements nur

mit sehr engen Limits eingegangen werden sollten.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Uber TrendStock Research

Performaxx TrendStock Research hat sich auf die Erstellung fundierter Finanz-
analysen zu internationalen Smallcap- und Wachstumsunternehmen speziali-
siert. Im Fokus stehen dabei Aktien mit iiberproportional hohen Kurschancen bei
gleichermafBien erh6htem Risiko.

Die Verdffentlichung der Studien erfolgt im Performaxx-Verbund und damit iiber
einen der groBten deutschsprachigen Investorenverteiler mit mehreren hundert-
tausend Abonnenten. Dariiber hinaus werden die Studien tiber die wichtigsten
Finanzportale und Informationsdienste (u.a. EquityStory, Thomson Financial,
Reuters, Bloomberg) publiziert.

Unser Leistungskatalog umfasst:

* Research-Studien
e Updates
Newsflashs

e Coverage-Pakete

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gespréach.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: +49 (0) 89/ 44 77 16-0
Fax: +49 (0) 89/ 44 77 16-20

Internet: http://www.trendstock-research.de/
http://www.performaxx.de/

E-Mail: info@trendstock-research.de
kontakt@performaxx.de

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieBlich fiir Kapitalmarkt-
teilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in
keiner Weise Anwendung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die in ihr
enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen o-
der Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, welche die Performaxx Research GmbH fiir zuverlés-
sig haélt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine
Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschédtzung der Ersteller wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiin-
digung dndern. Weder die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zu-
sammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich
einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemil §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletz-
ten Borsentages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unter-
lagen und erteilten Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlédssig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. New-
sagenturen, Research-Héuser, Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Rupert Stoger M. A. (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und versffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den néchsten zwolf Mo-
naten voraussichtlich eine Studie, ein Update und zwei Newsflashs. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch
nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unterneh-
men verdffentlicht:

Datum der Ver6ffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
(keine, Erststudie)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von min-
destens zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil , Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber
25 Prozent, ,,Ubergewichten“ eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10
Prozent, ,,Untergewichten eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10
Prozent. ,,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekula-
tives Investment" eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstel-
lung mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prdvention und Behandlung
von Interessenkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Er-
stellung von Finanzanalysen grundsétzlich auftreten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2) Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veroffentlichung vorgelegt und hinsichtlich
berechtigter Einwdnde gedndert.

3) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen
an dem analysierten Unternehmen.

4) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen
an dem analysierten Unternehmen.

5) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fithrt Aktien

des hier analysierten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief*.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: (keine)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschlieBlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auBerhalb der engen Grenzen des Urheberrechts-
gesetzes ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfdltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen und die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de




	 Innovatives Konzept für boomenden Markt
	Ausländische Mode für China 
	Bis zu 2.000 Geschäfte bis Mitte 2010 geplant
	Bereits 2007 profitabel
	Unser Fazit: Trading-Buy
	Unser Leistungskatalog umfasst:
	Sie erreichen uns unter:

	 Disclaimer
	Haftungsausschluss
	Angaben gemäß §34b WpHG i.V.m. FinAnV
	Urheberrecht




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /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 /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /CalcHux
    /Melior
    /Melior-Bold
    /Melior-BoldItalic
    /Melior-Italic
    /MyriadPro-Black
    /MyriadPro-BlackCond
    /MyriadPro-BlackCondIt
    /MyriadPro-BlackIt
    /MyriadPro-Bold
    /MyriadPro-BoldCond
    /MyriadPro-BoldCondIt
    /MyriadPro-BoldIt
    /MyriadPro-Cond
    /MyriadPro-CondIt
    /MyriadPro-It
    /MyriadPro-Light
    /MyriadPro-LightCond
    /MyriadPro-LightCondIt
    /MyriadPro-LightIt
    /MyriadPro-Regular
    /MyriadPro-Semibold
    /MyriadPro-SemiboldCond
    /MyriadPro-SemiboldCondIt
    /MyriadPro-SemiboldIt
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /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 true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /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 /FlateEncode
  /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

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. 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 best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /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 /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


