Inhaltsverzeichnis

AbDIldUNZSVETZEICHNIS .......eieiiiiiiiiiie ettt e XVII
TabelleNVETrZEICRNIS. ...c..eiiiiiiiieiere ettt st e XIX
ADBKUIZUNZSVEIZEICANIS .....eeiiiiiiiiciietecie ettt et e et e e saeessbeensaeensaens XXI
SYMDBOIVETZEICHINIS ......eeiiiiiiiiiii ettt ettt XXV
I BINLETIUNG ..ottt ettt et e et e sbt e et e e s st e ente e s st e enbeesseeenbeesneeenne 1
L1 AUSZANESSITUATION ...eoutiiiiiieieeiieeitete ettt ettt ettt ettt eaa e st sae et e e b enee 1
1.2 ZACISEIZUNG ..ottt ettt et ettt e bt e e abeesseesabeennee e 2
1.3 VOIZERENSWEISE. ...cutieiiiiiiieiie ettt sttt ettt e bt e et e bt e sabeenbee e 3
2 Bestimmung und Analyse des BewertungsobjeKtes..........cccvevvieriieriiiiiieiiieieeieesiie e 5
2.1  Die Entwicklung und Charakteristika des Internets............cccceeeveeecveencieenciie e, 5
2.1.1 Die Entwicklung des INternets ..........cccveevvieriieiiieniieieeeieeieeeee et 5
2.1.2 Die Charakteristika des INternets ...........ccceeveeeviieniieiiienieeiiece e 7
2.1.2.1 Technische Veranderungen ...........cccccveeeiveeeiieesiieenieeesveeeveeeneee e e 7
2.1.2.2 Mediale Besonderheiten des INternets............oceeeeveerieeeiieenieeiieenieeieeeeens 8
2.1.2.3  Die Folgen von Digitalisierung und Vernetzung...........ccccceceevveevuervenuennnen. 9
2.2 Die InternetOKONOMIC. .......eeiiuiieiiiieeiiieeite et eee e et e et eeebaeesreeesabeeesereeessseeessseeenes 10
2.2.1 Definitorische EinOrdnung ............ccoovoviieiiiiiiiieeciieeeeee e 10
222 Grundlegende SystematiSICIUNG........c..evvveeriieriieriieeiieeieeieeeeeesteeereeaeeeereeneas 13
2.3 Grundlagen zu Geschaftsmodellen...........ccccueeviiiiiiiiiiiiiiieeieee e 15
2.4  Content-Anbieter als Teil des Electronic Business...........ccccceeeeeviieeiieecieeenieeecieeas 20
2.4.1 Definitorische Einordnung des Electronic Business...........ccccccveevvienciieenieens 20
2.4.2 Die Systematisierung des Electronic BUSINESS.........coceveeecvieenciieeniieiniieeiens 21
2.4.2.1 Die Systematisierung nach beteiligten Akteuren ..........cc.ccoceeverveneennennn 21
2.4.2.2 Die Systematisierung nach Leistungsangeboten ...........ccccceceeverueniennennee 22
2.4.2.3 Die Systematisierung nach den Erlosformen ...........ccccoevvveeviiiinieennnnn. 26
2.5 WD 2.0 ottt sttt b et sttt et e eaeeaea 32
2.5.1 Definitorische Einordnung des Web 2.0 ........ccocoieiiiiiiiniiiiiieieieeeeeeee 32
2.5.2 Geschéftsmodelle im Bereich Web 2.0.........cccoiiiiiiiiiiiiiciecee e 35

2.6  Bewertungsrelevante Merkmale von Content-Anbietern vor dem Hintergrund
VON WED 2.0 1.ttt ettt ettt ettt 37
2.6.1 Besonderheiten innerhalb der Kostenstrukturen .............ccoeeveeeeeeieenieeniienneenn. 38
2.6.2 Netzwerkeffekte und Etablierung von Standards............coccovveeviniiniiininncnnn. 40
2.6.3 Besonderheiten innerhalb der Wertschopfungsstrukturen ...........ccccoccvveeniennn. 43

2.6.3.1 Einfiilhrende Grundlagen ............cccceeviieiiiiiiieiieeiieieeee e 43



XII Inhaltsverzeichnis

2.6.3.2  Wertschopfungsketten beim Vertrieb von materiellen Giitern
UbEr das INTETNET .....eoveriiiiieieeiieeee e e 44

2.6.3.3  Wertschopfungsketten beim Vertrieb von Content-Angeboten

Uber das INTETNET .......eoviiiiieii e 45
2.6.3.4 Kombination von WertschOpfungsprozessen ..........ccccueeeveveeeceveeecnveesnnenns 48
2.6.4 Besonderheiten innerhalb der Marktsituation ...........ccoceveenieiienienenienceee, 49
2.6.4.1  Wettbewerbsintensitat ........ccceeouerieriirienienieieeieseeeee e 49
2.6.4.2 Unternehmensiibergreifende Kooperationen.............ccoceeveevenciineeniennnene 50
2.6.4.3 Verdanderung der Kundensituation............cceeevveerieeenieeenieeeciee e 52
2.6.4.4 Der Vertrauensaspekt bei Content-Angeboten............ccceeeevverieereennennnn. 53
2.6.4.5 Moglichkeiten der Anbieter zur Kundenbindung..........ccccocveverienienncne 54

2.6.5 Die Erlosgenerierung bei Content-Angeboten und die Problematik
der Zahlungsbereitschaft ............ccciiiiiiiiiiiceceeee e 55
2.6.6 Diskontinuierliche Unternehmensentwicklung.............ccceeevievienciienienciienneenn. 60
2.6.7 Immaterielle Faktoren als dominierende Werttreiber ..........cccoveeverieneenennen. 61
2.7 ZWISChENTAZIT ...ooviiiiieiiie ettt ettt et 64
3 Grundlegendes zur Bewertung von Content-Anbietern ..........cccceeevvvevciieenciieenciieeeiee e, 67
3.1  Zur Theorie der Unternehmensbewertung .............ccoceecvereereenienieneeniennieneenenieneens 67
3.1.1 Werttheorien und Bewertungszweck .........cccoecveeeiiieeiiiescieeciee e 67
3.1.1.1 Die Differenzierung von Wert und Preis...........cccoeeveeeiienieeieenieeieeneens 67
3.1.1.2  Objektive WErtthOTi€ .......cc.eeeeieriieeiieiieeie ettt 67
3.1.1.3  Subjektive Werttheori€..........coeriiriiriiiiiniiniieiceiceceeeeee e 68
3.1.1.4  Funktionale Wertth€orie ...........cceeuiiiiiiiiinieiiieieccee e 68
3.1.1.5  IMPHKAtONE...c.uiiiiieiieeiieiie ettt et ae e e eseessaesssaennee e 73
3.1.2 Anlidsse der Unternehmensbewertung.............ccveeeeerieeiiienieeniienie e 75
3.2 Anforderungen an ein Bewertungsverfahren fiir Content-Anbieter...........cccccevenneen. 76
4 Verfahren zur Bewertung von Content-Anbietern ..........ccccccvvveeiiieeiiieeeiieeeiie e eevee e 81
4.1 Systematisierung der Unternehmensbewertungsverfahren ............ccccoeeeciniencnnennen. 81
4.2 Einzelbewertungsverfahren ...........cccocvveiiiieiiiieiiiece e 83
4.2.1 GrundIEZeNndeS.......ccuvieiieeiiieiieeieeie ettt et e et e e eetaeeaaeeseeennas 83
422 Das Substanzwertverfahren mit Hilfe von Reproduktionswerten.................... 84
423 Das Substanzwertverfahren mit Hilfe von Liquidationswerten........................ 91
4.3  Vergleichswertverfahren (Multiplikatorenansatze)..........cccocveeevveeeciieencieeeeciee e 92
4.3.1 GrundIEZeNdES.......ccuvieiiiieiieiieeieeieeeee ettt ettt e be e e e be et e eaaeeseeennas 92
43.2 Die Similar-Public-Company-Methode ...........c.ccocueeviieiiiiiiiniieiecieeee, 94
433 Die Recent-Acquisitions-Methode............cooceeiiiiiiiiiiiniiieeeeen 101

434 Die Initial-Public-Offerings-Methode............ccceeeeiiiiiiieciiieieeee e 102



Inhaltsverzeichnis XIII

4.3.5 Verfahren auf Basis von Erfahrungswerten ..........ccccooevvveveieenceeecceeeeieeeen, 102
4.4  Barwertorientierte ANSALZE ......cc.ueevueiriiriiiiiieeiierie ettt 103
4.4.1 Grundlegendes........ccueevuieeiiiieeiiee ettt e 103
442 Das Ertragswertverfahren.............coocoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 104
4.4.2.1 Einfiihrende Grundlagen zum Ertragswertverfahren...............c.c............ 104
4.4.2.2 Das Dividendenbarwertmodell............ccccervieniiiinininiiiiecceseeeee, 106
4.42.3 Das Ertragswertverfahren nach dem IDW S 1 .......cocoooiiiiiiiiiiniinnnn, 110

4.42.3.1 Ermittlung der Ertragsiiberschiisse aus dem betriebsnotwendigen

4.42.3.2 Ermittlung der Ertragsiiberschiisse aus dem nicht
betriebsnotwendigen Vermogen ..........c.eecuverieeriienieeniienieeniieeieeieenns 122

4.42.3.3 Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes bei der Ermittlung

eines objektivierten Unternehmenswertes..........cccevveeeecieeencieeenneeenns 123
4.4233.1  EINfURIUNG ...oooiiiiiiiecieeee e 123
4.42.3.3.2  Der BasiSZINSSAtZ......cccuevieieriiniieienienieeieeee et 124
4.42.3.3.3  Die RiSIKOPIAMIC .....eeiiuieiiiiiieiieeiiee e 125
4.42.3.3.4  Der Wachstumsabschlag...........cccceeevieniiiiniiieeieecieecee e 141
4.42.4 Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes bei der Ermittlung
eines subjektiven Entscheidungswertes..........ccoocvevviieriiencieenienieeieenen. 142
4.4.2.5 Die endgiiltigen Bewertungsformeln nach dem IDW S 1...................... 143
443 Die Discounted-Cashflow-Verfahren............coccoooiiiiiiiiiiniiniiieeeee 144
4.43.1  Grundle@endes.........ccccecueeuieriieiiieiie et 144
4.43.2 Das Modigliani/Miller-Theorem .............ccoeveeriienieniieenienieesiee e 146
4.43.3 Bestimmung der bewertungsrelevanten freien Cashflows ..................... 149

4.4.3.4 Konzeption des Weighted-Average-Cost-of-Capital-Ansatzes

(WACC-ADNSALZ) .ottt ettt tae et eeseseeeeseeeneee s 154

4.43.5 Konzeption des Total Cashflow-Ansatzes (TCF-Ansatz)...................... 155
4.43.6 Konzeption des Adjusted-Present-Value-Ansatzes (APV-Ansatz)........ 156
4.4.3.7 Konzeption des Flow-to-Equity-Ansatzes (FTE-Ansatz) ...................... 157
4.43.8 Die Zirkularitatsproblematik .............ccceeeiieriieiiiinieiiieieeeesee e 158
4.4.3.8.1 Ursachen des Zirkularitdtsproblems ............cccccoevieniieiienieeiienieee. 158
4.43.8.2 Losung des ZirkularitatSproblems ...........ccceeeveeeiienieniiienienieeeeeeen 160
4.43.8.2.1  FinanzierungSPpramiSSeN .........cccvrerrureersrreeniureenireeesireeenseeesseeenns 160
4.43.8.2.2  Rekursive Herangehensweise bzw. Roll-Back-Verfahren ......... 164
4.4.3.82.3  Iterationsverfahren........ccccocevieiienieniinienieneeceeseee e 164
4.43.8.3 Ein weiteres Zirkularititsproblem ...........c.ccocceeniiiiiininiiiinieeeee, 165
4.4.3.8.4 TIMPIKAtIONET....ccccviiiiiieeiiieeciee ettt eee e et eeaee e st e e seaeeeseaeeessreeenes 165

4.5  ReAlOPLIONSANSALZ......eevieiiieiieeiieeieeeieeteeeite et e eteeteeeaeesbeessreeseessseesseessseenseensseenns 166



XIV Inhaltsverzeichnis

4.5.1 GrundleeNndeS......cuvvieeiieeiie et 166
452 FINanZoptioneN .......ccuiiiuiiiiieiiecieeie ettt ettt sve e e ssve e eeae s 168
453 Vergleich zwischen Finanz- und Realoptionen...........ccccoevvevviienieniieninennen. 170
454 Arten von Realoptionen ..........coccueeiieiiiiiiieiiieiie e 173
4,541 UDBEIDICK ..o 173
4.5.4.2 Strategische Realoptionen .............ccceevvieeiieniieiiienieeieceeeieesee e 175
4.5.4.3 Operative Realoptionen ...........cccueeeiieriieniieniieeieeriie e eiee et seee e ens 177
4.5.4.4 Verbundene Realoptionen ...........cccceeviiiiiiiiiiiiiiinieiiieeeeeee e 179

4.5.5 Bewertung von Realoptionen............cccvveeiieeiiieeiiieeieeeieeeee e 180
4.5.5. 1 UDBEIDICK ..ot 180
4.5.5.2 Das Binomialmodell...........cccoooviiiiiiiiiiiiiiiieeeceeee e 184
4.5.5.2.1 Grundlegende Annahmen des Binomialmodells..........c..ccccceeriinnce. 184
4.5.5.2.2 Der Ein-Perioden-Fall im Binomialmodell ..............c.cccccvvvieiiennnnn. 185
4.5.5.2.3 Der Mehr-Perioden-Fall im Binomialmodell ..............cccccceeeiieinnnnnen. 187

4.5.5.3 Realoptionen und die Ermittlung von Unternehmenswerten ................. 190

4.6 Das Modell der rationalen Bewertung von Schwartz/Moon...........cccccceevieriienenne 197
4.6.1 GrundleENndeS......cuvvieeiieeiie et 197
4.6.2 Darstellung des Modells von Schwartz/Moon ............ccceeeveerieeieenieenneennen. 198
4.6.3 Auswertung der SImulationsergebnisse ..........cccvevveeriierieenieniiienieeieeee e 204
4.7  Das Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM).......cccooouiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 205
4.7.1 Grundlegendes zur funktionsorientierten Unternehmensbewertung.............. 205
4.7.2 Darstellung des Zustands-Grenzpreismodells (ZGPM) ........cccceecvveevvenveennn. 208

5 Analyse der Anwendbarkeit der Bewertungsverfahren auf Content-Anbieter .................. 210
5.1 Die Anwendbarkeit von Einzelbewertungsverfahren............cccoocceeevveniienienieenenne. 210
5.2 Die Anwendbarkeit von Vergleichswertverfahren.............ccoccoovieiiiiinieniienieeenne, 211
5.3 Die Anwendbarkeit von barwertorientierten ANSAtZEN ..........cccveeecveeerveeerireeerveeenns 216
5.4 Die Anwendbarkeit des Realoptionsansatzes..........cceeevveeeriveeeiieeniiieeeiieesieeeeieeenns 222
5.5 Die Anwendbarkeit des Modells von Schwartz/Moon.............ccceeeeveerienieenneeeeneenne. 225
5.6 Die Anwendbarkeit des Zustands-Grenzpreismodells ............ccccoeveeviiienieniiienennee. 226
5.7 ZWISChENTAZIt ......ooiiiiiiiiiee e e e 228
6 Beispielhafte Bewertung eines Content-Anbieters ..........cccveeviieeiieeeiiieesie e 231
6.1  Grundlegendes.........cocueruiiiiiiiniieieetceeeet e 231
6.2 Beispielhafte Bewertung des Meinungsportals ,,clever.com®.............cccccecvveeeunennnne. 233
6.2.1 VOriberlegUNEEN ........cccuieiiieiieieeie ettt et beeseae s 233
6.2.2 Herleitung der Inputparameter fiir das Bewertungsmodell..............ccccccece.e. 237
6.2.2.1  UMSALZETIOSE ...eeeuvveeeiiieciie ettt e e e eeeae s 237

6.2.2.2  AUTWENAUNZEN ....ooeiiiiieeiieecie ettt e e e e aee e sareeens 239



Inhaltsverzeichnis
6.2.3 BeiSpielreChNUNG .......cocviiieiiie et 241
6.2.4 ErgebnisanalySe......c.cccoiiieriiiiiiieciiecee et 247
7 ZUSAMMENTASSUINZ .....euiieniieiiieeiieeieeiee e et et e bt e staeeteesateebeesebeeseessbeenseessseenseessseenseensnes 251
F N 111 F21 VUSSR 255
LAteraturVerZ@ICHINIS ...c..eiiiiiiiieiii ettt ettt et e st e e e saee e 263




<<
  /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




