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: MR | Advi
DDr. Manfred Reichl e

Wachstumeéell

Warum@e Wie?

In der Natur, also bei Pflanzen oder Lebewesen, ist Wachstum - zusammen mit
Fortpflanzung, Auslese und Tod - von entscheidender Bedeutung. Wir kennen
die Logik dahinter: Anpassung an sich verandernde Lebensumstédnde durch
Mutation beim Wechsel der Generationen.

Sind soziale Gebilde in dieser Hinsicht anders? Wenn ja, inwiefern? Welche
Rolle spielt Wachstum in Unternehmen? In Staaten bzw. Volkswirtschaften?
Schlieflich: Ist Wachstum wirklich so wichtig fiir gesunde soziale Gebilde?
Und: Ist Wachstum begrenzt?

In dieser sechsten Ausgabe meiner kleinen "Seasonal Brochure" fasse ich
dazu einige Uberlegungen zusammen - als Denkanstofie und Aufforderung zum
kritischen Hinterfragen.




MR_Broschiire_2015_Layout 1 14.12.2015 12:09 Se%

Seasonal Greetings 2015

Immer mehr! Immer mehr? - Irrweg, Ideologie oder Notwendigkeit?

Fiir viele Menschen klingen die Argumente von Wachstumsskeptikern oder
sogenannten Gemeinwohl6konomen plausibel: Es kdnne doch nicht immer
nur Wachstum geben; irgendwann miisse damit doch ein Ende sein! Nach
Wachstum wiirden nur die Manager, die Unternehmer und iberhaupt "die
Reichen" rufen, um noch reicher zu werden! Anstreben von Gemeinwohl

(also von breit verteiltem Wohlstand durch starke Regulierung des Marktes)
sei besser und sozialer als Wachstum durch Sich-Bewahren im Wettbewerb!
Meine vier Jahrzehnte Erfahrung und mein Verstandnis der Dynamiken unseres
Zusammenlebens und Wirtschaftens sagen mir allerdings, dass Wachstum
essentiell fiir das langerfristige Uberleben von Unternehmen und Staaten ist.

Warum?

Die Griinde liegen in der Natur des Menschen, ndmlich im Drang, seine
Lebens- und Arbeitsumgebung moglichst attraktiv und bequem zu gestalten.
Dieser Drang dufert sich auf zwei Arten:

1. in den Innovationen, die uns Arbeit und Leben einfacher und schoner
machen - vom Rad bis zum Smartphone, zu selbstfahrenden Autos und
kiinftigen Produkten, von denen wir heute noch keine Ahnung haben. Der
Innovationsdrang ist unaufhaltbar und unendlich, sowohl beim Individuum als
auch in sozialen Umgebungen;

2. in der Arbeitsteilung, dem Austausch von Waren und Leistungen, also
im Handel und damit der Marktwirtschaft in jeglicher Auspragung, mit der
Konsequenz des Wettbewerbs und seiner "natirlichen" Auslese von
Unternehmen (und bei sehr langfristiger Betrachtung auch von Staaten)
zur Anpassung der (Volks-)Wirtschaft an sich verdndernde Lebensumsténde.

Wachstumsdynamik - in Unternehment

Die einfache Wachstumslogik in einzelnen wirtschaftlichen Einheiten besagt in

ihrem Kern:

* Unternehmen, welche die besseren Mitarbeiter und Flihrungskréafte rekrutie-
ren konnen, bleiben oder werden wettbewerbsfahiger.

* Die besten Fachleute und Flihrungskrafte gehen dorthin, wo sie die attrak-
tivsten Arbeitsplatze und die besten Entwicklungschancen sehen.

1Die Uberlegungen in diesem Abschnitt sind meinem Buch "Corporate Governance ohne
Paragraphen - Geheimnisse und Spielregeln erfolgreicher Unternehmenssteuerung”, Wien 2015,
entnommen

Dr. Manfred Reichl - MR Advisory & Investments GmbH
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o Starker wachsende Unternehmen verbreitern ihr Arbeitsspektrum schneller,
entwickeln mehr und bessere innovative Produkte, suchen daher mehr
neue Mitarbeiter und sind somit attraktiver fiir die besten Arbeitnehmer.

* Solche Unternehmen haben also bessere Mitarbeiter, wodurch sie weiter
an Wettbewerbsstérke gewinnen, die sie abermals attraktiver werden l&sst.

Die ebenso zwingende Abwartsspirale dagegen hat etwa folgende Dynamik:

o Stagniert oder schrumpft der Umsatz eines Unternehmens, miissen trotz-
dem jahrlich hohere - meist liberbetrieblich vereinbarte - Lohne gezahlt
werden, wodurch die Kosten steigen und der Gewinn sinkt.

e Ein Unternehmen hat dann nur die Wahl, entweder den sinkenden Gewinn
- und damit einen Riickgang der Wettbewerbsfahigkeit - hinzunehmen oder
die Produktivitat des Unternehmens iiberproportional zu steigern.

* Die Konsequenzen sind Kostenoptimierungen, Personalabbau und Inno-
vationsriickgang. Die Stimmung im Unternehmen verschlechtert sich, es
wird weniger attraktiv fiir gute Arbeitnehmer, was die Wettbewerbsfahigkeit
(weiter) schwacht und den Negativkreislauf beschleunigt.

* Unternehmen konnen iberproportional steigende Kosten nicht auf die
Dauer durch Produktivitatssteigerungen kompensieren und bendtigen

# schon allein aus diesem Grund Wachstum, um zu uberleben. é

Die skizzierte Aufwérts- oder Abwértsdynamik entfaltet sich nicht innerhalb
eines Jahres, sondern braucht typischerweise drei bis finf Jahre, bis sie spir-
bar wird. Kiirzere Perioden geringen oder negativen Wachstums kommen in
den meisten Unternehmen vor und verschwinden oft im Konjunkturzyklus.
Nachhaltige Wachstumskrisen aber miissen tiefgreifend und konsequent
angepackt werden. Reagiert die Fiihrung nach dem "Prinzip Hoffnung" zu
oberflachlich und zogerlich, werden die spater dann doch notwendigen
Mafinahmen meist tibermaRig schwierig und schmerzvoll.

Wachstumsdynamik - von Volkswirtschaften

Miissen auch Volkswirtschaften wachsen, um "gesund" zu bleiben? Ja! Und
die Logik ist ahnlich jener in einem einzelnen Unternehmen: Ein Staat muss
immer bessere Arbeits- und Fiihrungskréfte ausbilden, anziehen und halten
und muss seinen Birgern und Unternehmen immer bessere Rahmenbedin-
gungen zu einem fairen und wettbewerbsfahigen Preis (d.h. zu fairen und wett-
bewerbsfahigen Steuern) anbieten. Nur so konnen diese Personen und die
Unternehmen, in denen sie arbeiten, den Gesamtwert der in diesem Staat

SingerstraBe 16 - A-1010 Wien
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geschaffenen Produkte und Leistungen (derzeit - vielleicht nicht optimal, aber
zumindest mess- und vergleichbar - ausgedriickt im Bruttoinlandsprodukt)
weiter steigern - also die Volkswirtschaft wachsen lassen. Andernfalls verliert
die Volkswirtschaft bzw. der Staat an Attraktivitat, wird wirtschaftlich schwa-
cher und letztendlich - allerdings nach einer l&ngeren Periode als bei Unter-
nehmen - droht ihm die "Ubernahme": friiner durch gewaltsame Eroberung,
heute (weniger gewaltsam, aber nichtsdestoweniger konsequent) durch Aus-
wanderung bzw. Aufkauf seiner Substanz, namlich seiner fahigsten Individuen
und seiner besten Unternehmen.

Fehlendes oder vergleichsweise geringes Wachstum einer Volkswirtschaft flihrt
also zwangslaufig zu nachlassender Wettbewerbsfahigkeit, geringeren Auf-
stiegsmoglichkeiten der jiingeren Generation im eigenen Land, Auswanderung
von Individuen ("Braindrain") und Unternehmen, nachlassender Innovations-
tatigkeit, Verteilungskdmpfen, Vergreisung usw. Nach etwa einer Generation
steckt der Staat dann so weit in der Negativspirale, dass er sich ohne Hilfe
von aufen - etwa durch die EU fiir ihre Mitgliedstaaten - nur noch schwer
erholen kann. (Dies gilt librigens auch flr einen Staat, der seine Wahrung lau-
fend abwertet, um seine Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten: Die Unternehmen
gewohnen sich an diese Abwertung, werden danach regelrecht siichtig und
verlieren als Konsequenz ihre Innovationsfahigkeit.)

Hier in Osterreich haben wir diese Logik nur deshalb noch nicht bemerkt, weil
die Flihrungsgeneration nach dem Zweiten Weltkrieg das Land wieder aufge-
baut und eine spétere das Land in die EU gefiihrt hat. Die aktuelle Fiihrungs-
generation Osterreichs aber hat noch nicht einmal in Ansétzen gezeigt, dass
sie attraktive Rahmenbedingungen flir Wachstum schaffen kann - ganz im
Gegenteil!

Deutschland und die Schweiz befinden sich heute in einer Aufwartsspirale aus
Innovation, Wachstum und Strukturwandel. Osterreich dagegen wird von einer
- im Durchschnitt, mit wenigen Ausnahmen - beschdmend schwachen politi-
schen Flihrungsgeneration in die Stagnation gesteuert. Die Konsequenzen
werden bereits sichtbar: Herausragende Kopfe und Unternehmen(steile) be-
ginnen ins Ausland zu gehen. Die Abwanderung von regionalen Headquarters
bei Unicredit oder Siemens sind nur medienwirksame erste Beispiele. Damit
wird Osterreich zu einem Lehrbuchfall dafiir, wie eine zur Anpassung an die
Verédnderung der Lebensumsténde unféhige Regierungsspitze eine hervorragen-
de Wirtschaftssubstanz langsam aushohlt.

Dr. Manfred Reichl - MR Advisory & Investments GmbH
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"Unbegrenztes" Wachstum?

Im Prinzip ist das Wachstum sozialer Gebilde unbegrenzt! Denn anders als
Pflanzen und Lebewesen muss ein Unternehmen oder ein Staat nicht zwangs-
l&ufig untergehen, sondern kann sich - gleichsam in Miinchhausenscher
Manier - selbst "am Schopf" aus einem Stagnationssumpf und einer begin-
nenden Degenerationsphase seines Lebenszyklus ziehen. Und zwar durch
einen "Paradigmenwechsel", also eine grundlegende Neuausrichtung seiner
Produkte bzw. Dienstleistungen, seiner (Entscheidungs-)Strukturen, seiner
Arbeitsweisen und seiner Flihrungskultur. Ein soziales Gebilde kann sich also
selbsttétig an sich verdndernde Lebensumsténde anpassen. Fast immer ist dies
aber schmerzhaft und erfordert besonders hohe Fiihrungsqualititen von her-
ausragenden Personlichkeiten - und in Demokratien eine weitgehende
Einsicht der Bevolkerung, die ihr von den regierenden, Struktur- bzw. Wahl-
termin-bedingt kurzfristig denkenden Politikern meist nicht zugetraut wird.

Das theoretisch unbegrenzte Wachstum von Unternehmen wird in der Praxis
durch Kartellregeln, technologische Veranderungen, kurzsichtige Entschei-
dungen des Managements usw. eingeschrankt. Und ein guter Teil der Unter-
nehmen versagt friiher oder spater beim notwendigen Paradigmenwechsel. Im
Zuge von Konkursen, Unternehmensfusionen oder rund um Konzerne entste-
hen - analog zum Generationswechsel in der Natur - immer wieder neue
Firmen: etwa durch Abspaltungen oder durch unternehmerische Erfinder, die
ihre Produktideen nicht zusammen mit ihrem Arbeitgeber realisieren konnen
oder wollen. Je grofier die filhrenden Unternehmen, desto grofer auch die
Marktnischen. Deshalb bin ich iberzeugt, dass die Zahl der relevanten Unter-
nehmen insgesamt steigt und ihre durchschnittliche Grofe sich reduziert, auch
wenn einzelne Unternehmen fusionieren und die meisten weiter wachsen.

Die Wachstumsfahigkeit von Staaten - konkret: ihre Fahigkeit, immer grofiere
Werte zu schaffen - ist ebenfalls unbegrenzt, ebenso wie die Neugierde, Krea-
tivitdt und Innovationsféhigkeit seiner Burger. Und mit dieser Innovations-
fahigkeit wird unsere menschliche Gesellschaft auch jene Herausforderungen
meistern, die sich ihr in Bezug auf moglichst hohe Lebensqualitat flir mog-
lichst viele Menschen (z.B. die UN-Millenniums-Entwicklungsziele) und auf
nachhaltige Bewahrung der Umwelt stellen. UbermaRige Regulierung, Resigna-
tion, Strukturbewahrung oder Hoffen auf ein Ende des Wachstums bringen
jedenfalls keine Losungen - ganz im Gegenteil: Sie leiten den skizzierten
Negativkreislauf ein, reduzieren also das Gemeinwohl, nehmen armen Léandermn
Chancen auf Entwicklung, schwachen unsere demokratischen Staaten (und
schranken die Freiheit ihrer Biirger ein) und machen sie anfallig fir
Bedrohungen von aufien und innen.

SingerstraBe 16 - A-1010 Wien
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Was tun?

Ende August 2015 habe ich mit einem Team der jiingeren Generation beim
Européischen Forum Alpbach (Alpbach in Motion, AIM) einen Workshop im
Salzburger Schloss Leopoldskron organisiert. Das Thema lautete:
"European Entrepreneurial Economy - wir machen es selbst; die Politik
kann mitmachen, aber wir warten nicht auf sie!" Etwa 20 Unternehmer aus
12 Landern sowie Professoren aus den USA nahmen daran teil. Die Ergeb-
nisse lassen aufhorchen:

¢ Das Kopieren des Silicon Valley ist der falsche Ansatz! Die europaische
unternehmerische Kultur hat andere Stérken, etwa Leidenschaft fiir
Ingenieurwesen, Design, Details und Qualitat - auf Kosten rascher globaler
Vermarktung.

* Europa hat hervorragende Leitindustrien mit ausgezeichneten Zulieferstruk-
turen, z.B. Luxusgiiter, Umwelttechnologien, Automobilindustrie oder
Industrieautomation. Allerdings laufen sie zunehmend Gefahr, durch neue
Technologien und Paradigmen ersetzt zu werden.

 Die Mischung aus grofien, mittelstandischen und kleineren Unternehmen in

Europa ist ausgewogen.
* Die Mitarbeiter sind sehr loyal, sodass sich Ausbildungsinvestitionen der

Unternehmen lohnen, ortlich aber nur begrenzt flexibel.

¢ Lebensqualitat besteht auf allen Ebenen; zusammen mit der kulturellen
Diversitat ist Europa dadurch sehr attraktiv fiir gute Mitarbeiter und
Fihrungskrafte.

* Universitaten fiihren bei Wissenschaft und Technologie, zeigen aber auch
traditionelle Strukturen, Silo-Denken und zu geringe Unternehmerfreude.

 Viel hier akkumuliertes Kapital sucht Einsatzmoglichkeiten, wird aber von
der Politik zu oft vertrieben, sodass es in den USA oder in Asien arbeitet.

* Das Werteschaffen mit begrenzten (v.a. finanziellen) Ressourcen fordert
Kreativitat und Effektivitat, verlangsamt aber das globale Vermarkten.

Ebenso deutlich wie die Stérken sind aber auch Europas (und Osterreichs)
Schwéchen: zu ausgepragte Kultur des Bewahrens; geringere Aufgeschlossen-
heit der Konsumenten gegeniiber Innovationen; Angst vor unternehmerischen
Fehlschldgen; eher naives und zersplittertes Lobbying auf den Weltmarkten;
uberbordende Regulierung; l&nderspezifisches und dadurch kleinstrukturiertes
Denken; wenig Kultur des "neidlosen Teilens", sondern eher des Trennens.

Dr. Manfred Reichl - MR Advisory & Investments GmbH
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Konkrete Mafinahmen - fiir die wir keine Politiker brauchen

1. In maglichst vielen Menschen ein positives Bild von Wirtschaft,
Unternehmertum und 6konomischen Zusammenhéngen wecken ...
... durch breites Engagement von Meinungsbildern und Fiihrungskréften als
positive Vorbilder in Schulen, Universitaten und Medien

2. Eine positive Einstellung zu Risiko und Fehlern entwickeln, ...
... um die Schwellenangst vor unternehmerischer Arbeit zu verringern und
die Suche nach (ohnehin nicht vorhandener) Sicherheit in den Hintergrund
ricken zu lassen: Get up and try again!

3. Etablierte Unternehmen: sich engagieren ...
... als Coaches und Corporate Angels fiir junge Unternehmen und dabei
neue Geschaftsmodelle, Professionalitdt und Innovationsansatze kennen-
lernen und in die Unternehmen tragen

4. Universitaten: sich 6ffnen ...
... und die Ausgriindung und Verwertung von Innovationen durch unterneh-
merische Professoren, Assistenten und Studenten forcieren

5. Technische und ficheriibergreifende Studiengange fordern, ...
... weil sie zukunftssicherer sind als die iiberlaufenen und aussichtsarmen

# Modestudiengénge Sprachwissenschaften, Wirtschaft oder Jus und weil é

Kreativitat und Innovation vor allem durch facheriibergreifendes Denken
stimuliert werden

6. Mitarbeiter am Unternehmenserfolg beteiligen, ...
... weil dies unternehmerisches Denken und Kritikfahigkeit fordert! Die
ideologisierte Politik bestraft das zwar eher, aber auf vertraglicher Basis
gibt es viele Moglichkeiten, Mitarbeiter am Ertrag und auch am
Substanzwachstum des Unternehmens zu beteiligen

7. Immigration und Anstellung qualifizierter Auslander fordern,
... um als Unternehmen zu wachsen, zu diversifizieren und zu internationa-
lisieren. Die EU und z.B. die Rot-Weif3-Rot-Karte ermdglichen das!

Alle diese MaRnahmen sind engagierten Fiihrungskréaften ohne Involvierung der
Politik moglich! Unsere Politiker mdgen ja grundsétzlich guten Willens und nur
Gefangene unserer liberholten politischen Strukturen und der traditionellen Ein-
stellung der Bevolkerung sein - sodass es keine Losung sein kann, sie nur zu
"pushen" nach dem Motto "Macht dies!", "Tut das!". Vielmehr muss die Be-
volkerung einen "Pull" auf die Politiker ausiiben - sonst dreht sich die Abwarts-
spirale aus hoherem Staatsanteil, umverteilungsbedingter Tragheit und sinken-
der Wettbewerbsfahigkeit weiter und die Demokratie frisst ihre eigenen Kinder.2
21n Anlehnung an Pierre Vergniauds Ausspruch wahrend der franzdsischen Revolution ("Die

Revolution ist wie Saturn, sie frifit ihre eigenen Kinder"), der in Georg Biichner's Drama Georges
Danton in den Mund gelegt wird.

SingerstraBe 16 - A-1010 Wien
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Fiir die Politik habe ich allerdings einen weiteren, achten Punkt, gleichsam
mein ceterum censeo, der keine Wahler verprellt, niemandem etwas weg-
nimmt und keinen Neid auslost:

8. Die neue Rechtsform einer "kleinen AG"3 ...
.. damit auch das Gesellschaftsrecht flir innovative Unternehmen und deren
Investoren adaquater wird - zwischen der eher fiir GroBunternehmen mit
vielen Gesellschaftern ausgerichteten AG und der eher fiir langfristige (z.B.
Familien-)Eigentiimerstrukturen sinnvollen GmbH. é

Unzéhlige Anekdoten aus der Geschichte haben die jeweiligen Wachstums-
pessimisten blof3gestellt. Und dass die Welt dem Ende der Geschichte und
damit des Wachstums nahe ist, hat auch schon jede Generation vor uns
geglaubt ...

Dr. Manfred Reichl
MR Advisory & Investments GmbH
Individual Advice to Top Management
mr@manfredreichl.com
SingerstraBe 16
1010 Wien

3 Mit vielen Elementen der AG, z.B. Aktienstiickelung, genehmigtes oder bedingtes Kapital, eigene
Aktien, aber mit geringeren Einstiegsschwellen und Kosten, der Mdglichkeit, zur "Grofen AG" auf-
zusteigen oder in den Statuten ein Weisungsrecht der Aktiondre bzw. des Aufsichtsrates an den
Vorstand zu gestalten.

o




<<
  /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 /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /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 100
  /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 true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /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 /Average
  /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 false
  /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 <>
    /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.)
    /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 /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 [595.276 841.890]
>> setpagedevice


