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Nach den Enttäuschungen, die der
Windkraftsektor den Investoren im

Bereich „Erneuerbare Energien“ (es sei
nur an Plambeck, Nordex oder REpower
erinnert) bescherte, war die Freude über
die positive Entwicklung der Solarbranche
um so größer. Hier hat sich nach Meinung
vieler Experten ein neuer attraktiver Markt
entwickelt, dem übereinstimmend auf
kürzere und mittlere Sicht hohe Zuwachs-
raten vorausgesagt werden. 

Börsengang im Frühjahr 2005
Vor diesem Hintergrund entschloss sich
die zu den umsatzstärksten Branchenun-
ternehmen zählende, 1998 in Hamburg
gegründete Conergy AG im Frühjahr zu
einem Gang an die Börse, um mit zusätz-
lichem Eigenkapital das erwartet hohe
Wachstum, das vor allem die Ausweitung
der Auslandsaktivitäten einschließt, finan-
ziell abzusichern. Der Börsengang im
März unter Führung der Deutschen Bank
umfasste insgesamt 4.5 Mio. Stückaktien,
davon stammten 1.3 Mio. Stück aus einer
Kapitalerhöhung, 0.7 Mio. Stück aus dem
Eigenbesitz der Gesellschaft sowie 2.5
Mio. Stück aus dem Bestand der Alteigen-
tümer. Die Preisspanne im Rahmen eines
modifizierten Bookbuilding wurde auf 
€ 48 bis € 54 festgesetzt. Mit einer
29fachen Überzeichnung der Emission

stieß der Börsengang auf ein sehr großes
Interesse institutioneller und privater In-
vestoren, so dass die Zuteilung mit € 54
am oberen Rand der Preisspanne erfolgte.
Insgesamt flossen Conergy brutto € 108
Mio. zu. Die Kapitalmehrheit liegt mit 
58 % nunmehr im Streubesitz. Größter
Einzelaktionär blieb der Vorstandsvor-
sitzende Hans-Martin Rüter mit rd. 16 %
des neuen Aktienkapitals von € 10 Mio.
Rüter hatte das Unternehmen im De-
zember 1998 gemeinsam mit Dieter
Ammer als GmbH gegründet, die im Au-
gust 2000 in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt wurde. Der erste Börsen-
kurs wurde am 18.03.2005 mit € 71 fest-
gestellt und brachte den erfolgreichen
Zeichnern einen Buchgewinn von 30 %.
Seit dem 20.06.2005 gehört die Conergy-
Aktie mit einer aktuellen Marktkapitali-
sierung von € 800 Mio. als Schwerge-
wicht dem TECDAX an. 

Solarbranche wächst rasant
Die Solarenergie ist gegenwärtig erst mit
0.1 % an der Stromversorgung der Bun-
desrepublik beteiligt, während erneuer-
bare Energien insgesamt auf einen Anteil
von gut 11 % kommen. Ungeachtet des-
sen hat sich Deutschland bei der In-
stallation von Solarstromanlagen mit 300

MW bereits im vergangenen Jahr weltweit
an die Spitze gesetzt, vor Japan und den
USA. In diesem Industriezweig waren im
vergangenen Jahr bereits 30 000 Men-
schen beschäftigt; es wurde ein Umsatz
von € 2.5 Mrd. erzielt. Im laufenden Jahr
wird ein Anstieg auf 35 000 Beschäftigte
sowie ein Umsatzvolumen von € 3 Mrd.
erwartet. Die Aussicht auf einen Regie-
rungswechsel im Herbst konnte die Börse
nur kurzzeitig belasten; denn bei einem
Blick auf die explodierenden Ölpreise
wird klar, dass jede Regierung auf den
Ausbau erneuerbarer Energien setzen
muss. Allenfalls könnte die Höhe der ge-
währten Förderungssätze auf dem Prüf-
stand stehen, wobei jedoch bei bereits
installierten Anlagen eine auf 20 Jahre
angelegte Förderung gesichert ist.

Konzernstruktur und Strategie
Die Conergy AG mit ihren Tochtergesell-
schaften verfolgt eine klar kundenfokus-
sierte Strategie, die darauf abzielt, jedem
Endverbraucher weltweit die am besten
geeigneten Technologien in den für die er-
neuerbaren Energien attraktiven Märkten
anzubieten. Der Konzern gliedert sich in
vier eindeutig voneinander abgegrenzte
Markenwelten. Die Obergesellschaft be-
dient in ihren Bereichen Development/
Manufacturing/Sales/Central Services den
Großhandel mit Elektro-, Sanitär- und
Solaranlagen. Die voll gehaltene AET
Alternative-Energie-Technik GmbH be-
dient Wiederverkäufer, Vertriebsorganisa-
tionen und Installateure. Ebenfalls voll
zum Konzern gehören die Sun Technics
Solartechnik GmbH mit der Zielgruppe
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Aktionäre: 
Hans-Martin Rüter 16 %, 
mehrere kleine Pakete 26 %, 
Streubesitz 58 %

KENNZAHLEN 
DER CONERGY AG

I/2005 I/2004

Umsatz 151 Mio. 84 Mio.

EBIT (vor IPO) 9.1 Mio. 4.1 Mio.

Periodenüberschuss 3.0 Mio. 4.1 Mio. 

Ergebnis je Aktie 0.35 0.47

Liquide Mittel 105 Mio. 19 Mio.

EK-Quote 61.8 % 26.0 %

Der Vorstandsvorsitzende Hans-Martin Rüter
ist mit 16 % größter Einzelaktionär der
Conergy AG.



End- und Projektkunden sowie die Volt-
werk AG, deren Kunden sich aus privaten
und institutionellen Anlegern zusammen-
setzen. Die vier Bereiche decken alle zen-
tralen Stufen der solaren Wertschöpfungs-
kette ab, wobei Synergiepotenziale ge-
nutzt werden können. 2004 war das Un-
ternehmen mit einem Umsatzanteil von
94 % noch stark auf den deutschen Markt
ausgerichtet, jedoch sind die Ziele der
Unternehmensgruppe weitaus ehrgeiziger
angelegt. Erste konkrete Schritte zu einer
internationalen Präsenz stellten die Eröff-
nung eigener Niederlassungen in Mexiko,
Portugal und Australien sowie die Über-
nahme eines führenden Solaranbieters in
den USA dar. Im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres ist auch der Einstieg in das
als lukrativ angesehene Produktsegment
Bioenergie mit der Akquisition der MAT-
tec GmbH gelungen, womit die Absicht
verbunden ist, zum inländischen Markt-
führer aufzusteigen. Auf dem europäi-
schen Markt sind Onshore-Windparks er-
worben, in Australien ist der Windpark-
entwickler Taurus Ltd. akquiriert worden.
Als mittelfristiges Ziel wurde bei der
Vorlage des Halbjahresberichts formu-
liert, dass bis zum Jahr 2008 mehr als die
Hälfte des Konzernumsatzes im Ausland

erzielt werden soll, ebenfalls mehr als die
Hälfte mit Produkten außerhalb der
Photovoltaik.

2004 mit hohen Zuwachsraten
Seit dem Jahr 2000 ist Conergy jährlich
um durchschnittlich 130 % gewachsen.
2004 nahm der Konzernumsatz um 133
(67) % auf € 285 (122) Mio. zu. Die rea-
lisierte Gesamtleistung betrug 75.3 (24.2)
MWp. Die höchsten Anteile vereinigten
die beiden Teilbereiche Engineering mit 
€ 132.5 (32.4) Mio. und Großhandel mit
€ 109.6 (42.9) Mio. auf sich. Während

2003 noch 32 % des Konzernumsatzes
auf Windprojekte entfielen, waren es
2004 lediglich noch 2 %. Das Wachstum
ist allein vom Bereich Solarenergie getra-
gen worden. Dazu gehören neben der
Photovoltaik in zunehmendem Maße
auch solar-thermische Produkte.

Ergebnis legt überproportional zu
Weitaus stärker als der Umsatz legte das
EBIT auf € 19.0 (1.0) Mio. zu, so dass be-
reits eine ansehnliche Marge von 6.7 (0.8) %
erzielt werden konnte. Im Gj. 2003 war
das Betriebsergebnis mit € 0.7 Mio. noch
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defizitär ausgefallen. Bei einem Vorsteuer-
ergebnis von € 18.8 (0.6) Mio. verblieb
ein Jahresüberschuss von € 11.0 (0.4)
Mio. und bei damals 7.9 Mio. Stück ein
Ergebnis pro Aktie von € 1.39 (0.05). Der
Ergebnissprung drückt sich auch im Cash-
flow aus, der auf € 18.9 (5.1) Mio. ange-
wachsen ist und damit 6.6 (4.2) % des
Konzernumsatzes ausmachte. Die Beleg-
schaft erhöhte sich im Jahresverlauf 2004
auf 347 (194) Personen. 

Anhaltendes Wachstum 
Im ersten Halbjahr hat Conergy die Position
als umsatzstärkstes europäisches Solar-
unternehmen weiter ausgebaut. Der Kon-
zernumsatz stieg um 80.5 % auf € 150.8
(83.6) Mio. Das inländische Geschäft kam
um 65.6 % auf € 130.3 (78.7) Mio. voran,
während im Ausland schon € 20.5 (4.9)
Mio. erlöst wurden, die 13.6 (5.8) % des
Konzernumsatzes ausmachen. Alle vier
Bereiche trugen in unterschiedlichen Ma-
ße zum Wachstum bei. Das traditionell die
zweite Jahreshälfte stärker ausfällt als die
erste, ist der Vorstand auf Grund der exzel-
lenten Auftragslage zuversichtlich, im
Gesamtjahr den geplanten Konzernumsatz
von € 500 Mio. und einen Überschuss von
€ 2.70 je Aktie erreichen zu können. 

EBIT im 1. Halbjahr mehr als verdoppelt
In den ersten sechs Monaten des laufen-
den Jahres konnte die Conergy-Gruppe
ihr EBITDA auf € 10.2 (4.8) Mio. etwas
mehr als verdoppeln. Auch das EBIT
wuchs (vor den Kosten des Börsengang
von € 2.7 Mio.) in dieser Größenordnung
und ergab eine Marge von 6.2 (5.2) %.
Vor allem der Großhandel mit € 4.7 (1.8)
Mio. und das Engineering mit € 2.2 (0.8)
Mio. legten kräftig zu, während das Pro-
jektgeschäft lediglich € 0.5 (1.7) Mio.

erbrachte und die Obergesellschaft sogar
ein Defizit von € -0.6 (+0.2) Mio. aus-
wies. Dem Periodenüberschuss von € 3.0
(4.1) Mio. sind die Kosten des Börsen-
gangs zuzurechnen, die einmalig belaste-
ten. Dies gilt auch für das Ergebnis je Ak-
tie von € 0.35 (0.47). Zu berücksichtigen
ist, dass der Gewinnanstieg bei erst 30 %
des geplanten Jahresumsatzes erfolgte. 

Bilanzstruktur deutlich verbessert
Da der Jahresabschluss für 2004 die finan-
ziellen Auswirkungen des Börsengangs
naturgemäß noch nicht berücksichtigen
konnte, ergibt ein Blick in die Bilanz per
30.06.2005 das objektivere Bild. In den
ersten sechs Monaten hat sich die Kon-
zernbilanzsumme auf € 215.0 (76.5) Mio.
stark ausgeweitet. Dabei ist die Kapital-
bindung im Anlagevermögen mit € 19.9
(11.1) Mio. weiterhin sehr gering, wobei
sogar nur € 7.3 (4.2) Mio. auf reine Sach-
anlagen entfallen. Die Conergy-Gruppe
verzichtet bewusst auf eine kapitalintensive
Eigenfertigung, sondern lässt sich von den
weltweit führenden Komponentenherstel-
lern beliefern. Lediglich die auf eigenem
Know-how beruhenden Teile werden in
Werken bei Berlin, Landshut und Bad Vilbel
selbst angefertigt. Im Geschäftsjahr 2004
wurden € 5.9 (2.5) Mio. investiert, im ers-
ten Halbjahr 2005 aber schon € 5.8 Mio.
Zur Bewältigung des steigenden Geschäfts-
volumens sind die Vorräte auf € 56.2 (16.4)
Mio. massiv aufgestockt worden, dennoch
sind die Mittel aus dem Börsengang mit €
104.5 (19.0) Mio. noch weitgehend vorhan-
den. 

Aus dem Eigenkapital von € 132.8
(19.9) Mio. errechnet sich ein Buchwert von
€ 13.28 je Aktie und eine EK-Quote von
61.8 (26.0) %. Der Anstieg der Verbind-
lichkeiten auf € 72.9 (49.1) Mio. fiel im
Hinblick auf den Umsatz moderat aus, 
wobei auf die reinen Finanzschulden ledig-
lich € 1.1 (0.2) Mio. entfallen. Das Un-
ternehmen ist damit für eine weitere Ex-
pansion im Ausland finanziell sehr gut 
positioniert, wobei sich die dafür notwen-
digen Investitionen weitgehend auf die
Gründung von Niederlassungen mit Inge-
nieur- und Serviceaktivitäten beschränken
können.

Hervorragende Perspektiven
Einschlägige Analysen gehen davon aus,
dass die Solarindustrie und damit die Kern-
aktivität der Conergy-Gruppe erst am An-
fang einer ausgeprägten Wachstumsphase
steht. Nach seriösen Erhebungen belief
sich das Volumen des Weltmarkts im Jahr
2004 erst auf rd. USD 7 Mrd. Bei den jähr-
lich erwarteten Zuwachsraten von 25 % bis

30 % könnte bis zum Jahre 2010 ein Vo-
lumen von USD 30 Mrd. erreicht sein. Die
Ziele von Conergy sind nach den Worten
ihres Vorstandsvorsitzenden Rüter jedoch
weiter gesteckt, wobei sich die Präsenz der
Gruppe in allen relevanten Teilmärkten mit
ihrem Synergiepotenzial wachstumsför-
dernd auswirken soll. Rüter ist der Ansicht,
dass die in der Conergy-Gruppe aufge-
baute Kompetenz ihr einen Vorsprung vor
potenziellen Konkurrenten von zwei bis
drei Jahren verschafft. Die gegenwärtige
Präsenz in zehn Ländern soll zügig weiter
ausgebaut werden. Ein möglicher Engpass
bei den Kapazitäten der Zulieferer wird
nicht erwartet, da diese derzeit stark erwei-
tert werden. Von einer grundsätzlichen Än-
derung der staatlichen Förderungspolitik
geht das Unternehmen nicht aus. Auch in
einer ganzen Reihe anderer Länder wird
der Einsatz alternativer Energien von den
Regierungen finanziell gefördert.

Es erscheint aus unserer Sicht plausi-
bel, dass die Conergy AG im laufenden
Geschäftsjahr ihr Ergebnis pro Aktie auf 
€ 2.80 etwa verdoppeln kann und dass
im Jahre 2006 eine weitere Ausweitung
auf € 4.17 gelingen wird. Zur Dividende
hat die Gesellschaft im Börseneinfüh-
rungsprospekt zum Ausdruck gebracht,
dass in absehbarer Zukunft ein größerer
Teil der erzielten Ergebnisse zur Um-
setzung der Wachstumsstrategie einbehal-
ten werden soll. Claus Müller

Finanzanalyst DVFA

FAZIT

Vor dem Hintergrund ständig steigender
Ölpreise und einem hohen Strompreisniveau
bewegt sich die noch junge Solarindustrie
und damit auch die Conergy AG in einem
Umfeld, das sich auf die Bereitschaft der
Verbraucher, sich nach Alternativen umzuse-
hen, sehr positiv auswirkt. Da sich auf abseh-
bare Zeit in diesem Szenario keine Änderung
abzeichnet, ist ein weiteres starkes Wachs-
tum in den Folgejahren vorgezeichnet. Zu
den Risiken der zukünftigen Entwicklung
zählen wir sowohl den Materialnachschub
als auch die Höhe der zukünftigen staat-
lichen Förderung. Die Conergy AG wird zwar
an der Börse mit dem 1.6fachen ihres Jahres-
umsatzes und dem 19fachen ihres für 2006
erwarteten Gewinns bewertet, doch rechtfer-
tigt das künftige rasante Wachstum diese
Bewertung, zumal Mitbewerber noch höher
bezahlt werden. Vor diesem Hintergrund soll-
ten Interessenten alternative Energie in ihr
Depot holen und in kurzzeitigen Schwäche-
phasen wie gegenwärtig erste Positionen
aufbauen und einen Anlagehorizont von
mindestens drei Jahren einplanen. C. M.

Lediglich die auf eigenem Know-how beruhen-
den Teile werden in Conergy-Werken bei Berlin,
Landshut und Bad Vilbel selbst angefertigt. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /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
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /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.)
  >>
  /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 [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


