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Frühjahr 2010 

Die Ergebnisse der im März 2010 durchgeführten DZ BANK Mittelstandsumfrage 
stimmen zuversichtlich, dass sich die wirtschaftliche Erholung in Deutschland fort-
setzen wird. Nachdem schon im Herbst 2009 ein großer Schritt aus der Krisensitua-
tion des ersten Halbjahres 2009 gemacht wurde, hat die Verbesserung sich nun mit 
unvermindertem Tempo fortgesetzt. Die Werte der wichtigsten Indikatoren liegen 
zwar noch unter denen von 2006 bis Mitte 2008, die eine außergewöhnliche Boom-
Phase darstellten, aber bereits leicht über ihren langjährigen Mittelwerten.  

Insbesondere die Geschäftserwartungen sind so optimistisch wie lange nicht mehr. 
Dieser Befund stimmt mit den Ergebnissen anderer aktueller Unternehmensbefra-
gungen überein. Es ist allerdings zu vermuten, dass es sich dabei um ein gewisses 
�Überschießen� handelt. Jedenfalls darf daraus, dass die große Mehrheit der Mit-
telständler eine weitere Verbesserung erwartet, nicht geschlossen werden, dass die 
Verbesserung besonders kräftig sein wird.   
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Unleugbar ist aber die kräftige Verbesserung der Geschäftslage. Der Mittelstand will 
nun per Saldo auch wieder den Personalstand erhöhen (oder gegebenenfalls die 
Kurzarbeit reduzieren). Die Investitionsbereitschaft (die im Herbst noch zu wünschen 
gelassen hatte) hat sich erhöht, und per Saldo werden wieder leicht steigende Ab-
satzpreise erwartet. 

Die stärkste Dynamik herrscht in den exportorientierten Industriebranchen. Offenbar 
verspüren die mittelständischen Unternehmen dieser Branchen bereits ein deutli-
ches Anziehen der Exportnachfrage, und sie erwarten eine Fortsetzung der Export-
belebung. In den Branchen, die stärker am Inlandsmarkt und an Endverbrauchern 
orientiert sind, hat der konjunkturelle Schwung dagegen etwas nachgelassen. Es 
scheint, als ob wieder einmal der Export die deutsche Wirtschaft aus der Rezession 
zieht und die Inlandsnachfrage nicht mit ihm Schritt hält. 

Wir werten das Ergebnis als weitere Bestätigung dafür, dass die Fortsetzung des 
Aufschwungs in Deutschland nun nicht mehr in Zweifel steht. Einen Grund, von un-
serer eher verhaltenen Konjunkturprognose abzurücken, sehen wir darin jedoch 
nicht. Denn die Konjunktur wird weiterhin von ungünstigen Rahmenbedingungen be-
lastet, die in Umfragen wie der unseren nicht zur Gänze erfasst werden können: Die 
Dynamik der Exportnachfrage wird zurzeit möglicherweise überschätzt, denn in vie-
len wichtigen Abnehmerländern setzen eine besonders starke Konjunktur und fi-
nanzpolitische Zwänge dem Nachfragewachstum Grenzen. Auch in der Binnenwirt-
schaft gibt es noch bremsende Faktoren: Die Kapazitätsauslastung ist im Ganzen 
noch weit unter Normalniveau. Und auch bei guter Konjunktur muss als Spätfolge 
der Krise noch mit einem Anstieg der Unternehmensinsolvenzen gerechnet werden.  

Die Geschäftslage 
Schon im Herbst 2009 hatte die DZ BANK Mittelstandsumfrage signalisiert, dass die 
mittel-ständischen Unternehmen in Deutschland sich schnell von dem verheerenden 
Stimmungstief in der ersten Jahreshälfte erholt hatten. Im Nachhinein lässt sich sa-
gen, dass die extreme Verunsicherung, die die Banken- und Finanzmarktkrise bei 
den Unternehmen ausgelöst hatte, nicht begründet war. Die Zweifel an der Funkti- 
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onsfähigkeit unseres Geld- und Bankenwesens wurden schnell ausgeräumt. Inso-
fern war die Verbesserung des Konjunkturbilds im Herbst zunächst nicht mehr als 
eine Befreiung aus der vorherigen Schockstarre. Es blieb ungewiss, ob sie bereits 
als Beginn eines Wiederaufschwungs gewertet werden konnte, und viele Konjunk-
turbeobachter befürchteten ein baldiges Erlahmen der konjunkturellen Dynamik. 

Die Ergebnisse der aktuellen Umfrage widerlegen diese Skepsis. Aktuell hat sich die 
Geschäftslage im Mittelstand in einem weiteren Schritt kräftig verbessert.  

60% der befragten Mittelständler berichten von einer guten und 6% sogar von einer 
sehr guten Geschäftslage. Die �gut�- oder �sehr gut�-Nennungen sind damit von 53% 
im Frühjahr 2009 über 57% im Herbst 2009 auf jetzt 66% gestiegen. In einer 
schlechten Lage sehen sich 26% (Frühjahr 2009: 31%, Herbst 2009: 29%), in einer 
sehr schlechten Lage nur noch 8% (Frühjahr 2009: 16%, Herbst 2009: 14%). 

Der Saldo der Lagebeurteilungen liegt mit +32 Prozentpunkten bereits leicht über 
dem langjährigen Durchschnitt � wenn auch unter den sehr hohen Werten der 
Boom-Phase von 2006 bis Frühjahr 2008. 

Die Unterschiede zwischen Unternehmen in den alten und den neuen Bundeslän-
dern sind, wie schon seit mehreren Jahren, nur geringfügig. 

Geschäftslage nach Branchen 
In den beiden Umfragen des Jahres 2009 � also währen der Krisenzeit � zeigte sich 
in der Branchensicht eindringlich die Abhängigkeit auch des Mittelstands vom Aus-
landsgeschäft. Das Branchenbild war geradezu in zwei Lager gespalten: Auf der 
Schattenseite der Konjunktur standen die exportorientierten Industriebranchen 
Chemie, Elektro und Metall. Den eher auf das Inland und auf Endverbraucher zent-
rierten Branchen Bau, Ernährung, Handel und Dienstleistungen ging es während der 
Krise weitaus weniger schlecht.  

    

 GESCHÄFTSLAGE NACH BRANCHEN  GESCHÄFTSLAGE NACH UNTERNEHMENSGRÖSSEN 
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In der aktuellen Lagebeurteilung sind die exportorientierten Industriebranchen in al-
ler Deutlichkeit aus diesem Schatten herausgetreten. Die Branchen Chemie/ Kunst-
stoff und Elektronik/EBM-Waren führen wieder die Rangliste an, während die Me-
tallbranche (Metall/Stahl/Kfz/Maschinenbau) sich offenbar langsamer aus der Krise 
befreit. Sie weist eine nur mäßig gute Geschäftslage auf, die sich aber gegenüber 
dem Herbst bereits kräftig verbessert hat.  

Eine weniger ausgeprägte Verbesserung der Geschäftslage verzeichnen die übrigen 
Branchen. Für die Bauwirtschaft, die � einmalig seit Bestehen unserer Umfrage � im 
Herbst die Branche mit der besten Geschäftslage war, hat sich die Situation ver-
schlechtert, was allerdings zum guten Teil saisonüblich ist und durch den langen 
Winter noch verschärft wurde.  

Noch deutlicher zeigt sich die Verschiebung der konjunkturellen Schwerpunkte, 
wenn man über die Branchen hinweg die Unternehmen direkt in solche mit End-
verbrauchern als Hauptkunden (�B2C-Geschäft�) und mit Unternehmen als Kunden 
(�B2B-Geschäft�) gliedert. Den B2B-Unternehmen geht es aktuell zu 65% gut, was 
eine deutliche Verbesserung gegenüber den vorausgegangen Umfragen darstellt 
(Frühjahr: 46%, Herbst: 50%). Bei den B2C-Unternehmen dagegen ist die Ge-
schäftslage zwar weiterhin recht gut, hat sich aber leicht verschlechtert (aktuell: 72% 
gut, Herbst 2009: 75%).  

Geschäftsaussichten in den kommenden sechs Monaten 
Fast ebenso stark wie die Beurteilungen der Geschäftslage haben sich die Erwar-
tungen für die Geschäftsentwicklung in den kommenden sechs Monaten verbessert. 
5% der mittel-ständischen Unternehmen erwarten eine starke Verbesserung, 46% 
eine leichte Verbesserung. Nur 8% rechnen mit einer leichten Verschlechterung, 
weniger als 1% mit einer starken Verschlechterung. Der Positiv-Saldo der Ge-
schäftserwartungen stieg damit auf 42 Prozentpunkte. Noch vor einem Jahr waren 
die Unternehmen mehrheitlich pessimistisch (Erwartungs-Saldo -11 Prozentpunkte, 
im Herbst 2009 dann +29 Punkte).  

    

 GESCHÄFTSERWARTUNGEN FÜR DIE KOMMENDEN SECHS MONATE  GESCHÄFTSERWARTUNGEN NACH BRANCHEN 
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Der Saldo der Geschäftserwartungen ist damit auf dem höchsten Niveau seit Beste-
hen unserer Umfrage. Die Unternehmer sind demzufolge recht sicher über die Rich-
tung der weiteren Entwicklung. Zweifel daran, ob die wirtschaftliche Erholung in 
Deutschland sich fortsetzen wird, haben nach diesen Ergebnissen kaum noch eine 
Grundlage. Aus der Höhe des Indikatorwerts kann jedoch nicht geschlossen werden, 
dass ein sehr starker Aufschwung bevorsteht � lediglich dem positiven Vorzeichen 
kann man trauen. 

    

 POSITIVE GESCHÄFTSERWARTUNGEN NACH BRANCHEN  POSITIVE ERWARTUNGEN NACH UNTERNEHMENSGRÖSSE 
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Am zuversichtlichsten sind wiederum die Industriebranchen Chemie, Metall und E-
lektro, wobei in der Chemiebranche die Geschäftserwartungen von hohem Niveau 
aus etwas zurückgegangen sind. Die stärker binnenmarktorientierten Branchen ver-
zeichnen eine weniger ausgeprägte Verbesserung der Geschäftserwartungen, doch 
kann man bei den Handels- und Dienstleistungsunternehmen durchaus von großem 
Optimismus sprechen. In der Bauwirtschaft dürfte das absehbare Auslaufen der Im-
pulse der staatlichen Konjunkturprogramme den Optimismus dämpfen. 

Auf vergleichsweise gedämpfte Erwartungen der Unternehmen bezüglich der Nach-
frage von Endverbrauchern weist wieder die Gegenüberstellung von B2B- und B2C-
Unternehmen: Diejenigen, deren Markt Endverbraucher sind, erwarten nur zu 39% 
eine weitere Verbesserung, diejenigen, die an andere Unternehmen (darunter auch 
ausländische) liefern, zu 57%. 

Erwartete Entwicklung der Absatzpreise 
Ein Merkmal des nun hinter uns liegenden Abschwungs war, dass die Unternehmen 
mit eher fallenden Absatzpreisen gerechnet hatten. Im Frühjahr 2009 hatten nur 8% 
mit steigenden, dagegen 27% mit fallenden Preisen gerechnet. Im Herbst 2009 ver-
schob sich das Bild zu 12% steigenden und 20% fallenden; es überwogen also im-
mer noch Preissenkungserwartungen.  

Erwartungssaldo so hoch  
wie nie zuvor 

Exportorientierte Industriebranchen 
sind am zuversichtlichsten 

Weniger Euphorie im  
Markt für Endverbraucher 

Preissenkungserwartungen  
als Symptom des Abschwungs 



DZ BANK RESEARCH  6/11
DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF � DZ BANK MITTELSTANDSUMFRAGE FRÜHJAHR 2010     NUMMER 237 
 04/2010 
 

    

    

 ABSATZPREISERWARTUNGEN FÜR SECHS MONATE  ABSATZPREISERWARTUNGEN NACH BRANCHEN 
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Diese Phase ist nun vorüber. Aktuell werden von 18% der Mittelständler steigende, 
von 15% sinkende Absatzpreise erwartet. Es überwiegen also wieder leicht die Prei-
serhöhungserwartungen.  

Deutlich fallende Preise erwarten weiterhin die Unternehmen der Landwirtschaft und 
der Bauwirtschaft. Auch die exportorientierten Industriebranchen sehen das Preisni-
veau in geringerem Ausmaß fallen, abgesehen von der Chemie, deren Preise stark 
von der Entwicklung des Ölpreises bestimmt werden. In diesen Branchen hängt die 
Preisbildung stark vom Wettbewerb an den internationalen Märkten und nicht zuletzt 
auch von der Wechselkursentwicklung ab. 

Steigende Preise werden in den verbrauchernahen Branchen gesehen, am stärks-
ten im Handel, weniger stark im Dienstleistungssektor und in der Ernährungsbran-
che. Diese Ergebnisse lassen also darauf schließen, dass etwaige Deflationsrisiken 
in Deutschland weiter auf dem Rückzug sind.  

Erwartete Entwicklung des Personalstands 
Das vielleicht erfreulichste Ergebnis der aktuellen DZ BANK Mittelstandsumfrage be-
trifft die Aussagen der befragten Unternehmer zur Personalplanung ihrer Betriebe. 
Die beiden vorausgegangenen Umfragen im Frühjahr und Herbst 2009 hatten hin-
sichtlich der Arbeitsmarktentwicklung Schlimmes ahnen lassen. Im Frühjahr war der 
Saldo der Beschäftigungserwartungen weiter in den negativen Bereich auf �21 Pro-
zentpunkte gefallen. Insbesondere die Tatsache, dass nur 7% der Befragten an 
Neueinstellungen dachten, zeugte von dem schlechten Zustand des Arbeitsmarkts. 
Im Herbst 2009 hellte sich das Bild etwas auf: Bei weiterhin wenig Neueinstellungen, 
aber weniger geplanten Entlassungen blieb der Saldo immer noch mit 10 Prozent-
punkten im Minus.  

Aktuell werden endlich wieder überwiegend Neueinstellungen geplant. 18% der Un-
ternehmen planen eine steigende, nur 12% eine fallende Mitarbeiterzahl. (Vermut-
lich haben allerdings auch solche Unternehmen, die in erster Linie die Kurzarbeit zu-
rückfahren wollen, angegeben, ihr Personalstand werde steigen.)  
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 ERWARTETE ENTWICKLUNG DES PERSONALSTANDS 
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Der stärkste Impuls für die Beschäftigung kommt aus den Industriebranchen. Die E-
lektro- und die Chemiebranche wollen mehrheitlich wieder Personal einstellen. In 
der Metallindustrie ist der negative Saldo nur noch gering. Und auch die Dienstleis-
tungsunternehmen melden deutlich expansive Personalplanungen. Die Verbesse-
rung in der Bauwirtschaft dürfte allerdings jahreszeitlich bedingt sein, in den übrigen 
Branchen haben sich die Beschäftigungsplanungen wenig geändert.  

    

 PERSONALSTANDSENTWICKLUNG NACH BRANCHEN  PERSONALSTANDSENTWICKLUNG NACH UNTERNEHMENSGRÖSSEN 
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sichtigt werden. Im aktuellen Fall ist es so, dass zwar auch die kleineren per Saldo 
ihre Mitarbeiterzahl erhöhen wollen, der geplante Personalaufbau bei den größeren 
Unternehmen aber am stärksten ist. Das Ergebnis stimmt also zuversichtlich, dass 
kein starker Beschäftigungsabbau mehr bevorsteht. 

Investitionsabsichten 
Nicht nur hinsichtlich ihrer Personalstärke, sondern auch in Bezug auf ihre Ausrüs-
tungen haben wieder mehr mittelständische Unternehmen auf Expansion umge-
schaltet. In unserer Umfrage vor einem halben Jahr waren die Investitionen ein 
Schwachpunkt: Nur 59% der Mittelständler, noch weniger als im Tiefpunkt der Kon-
junktur im Frühjahr 2009, wollten investieren. Jetzt ist dieser Anteil auf 68% gestie-
gen.  

    

 INVESTITIONSABSICHTEN  INVESTITIONSABSICHTEN NACH BRANCHEN 
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Diejenigen, die Investitionen planen, fragten wir zusätzlich, wie sich das Volumen 
der Investitionen gegenüber der Vorperiode ändern wird. Aus der Kombination bei-
der Antworten ergibt sich in der aktuellen Umfrage, dass 27% aller Mittelständler 
mehr investieren wollen. Im Herbst 2009 hatten dies 18% angegeben, im Frühjahr 
2009 nur 12%.  

Die deutlich gestiegene Investitionsneigung betrifft alle Unternehmensgrößen. Na-
turgemäß gibt es unter den kleinen Unternehmen mehr, die in einem Halbjahr ein-
mal keine Investitionen vorhaben. Aber auch von den Betrieben mit bis zu 20 Be-
schäftigten wollen nun 38% mehr investieren. Unter den großen Firmen mit 200 und 
mehr Mitarbeitern sind es 44%.  

In der Branchensicht ist die hohe und gegenüber dem Herbst 2009 stark gestiegene 
Investitionsbereitschaft in der Nahrungsmittelindustrie besonders auffällig. Unter den 
Industriebranchen zeigt die Elektroindustrie den stärksten Anstieg der Investitions-
neigung. Aber auch alle anderen Branchen mit Ausnahme der Chemie wollen deut-
lich mehr investieren. 
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DZ BANK Mittelstandsindikator 
Der DZ BANK Mittelstandsindikator fasst die Ergebnisse der Umfrage hinsichtlich 
Geschäftslage, Geschäftserwartungen, Personalplanungen und Preiserwartungen 
zusammen und erlaubt so eine Veranschaulichung der Gesamtsituation der mittel-
ständischen Unternehmen. 

    

 DZ BANK MITTELSTANDSINDIKATOR - GESAMTINDIKATOR  DZ BANK MITTELSTANDSINDIKATOR � EINZELINDIKATOREN 
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Der Indikatorwert hat sich von seinem Tiefpunkt im Frühjahr 2009 in zwei großen 
Schritten kräftig erhöht. Er liegt zwar noch unter den Werten von 2006 bis Mitte 
2008, die eine außergewöhnliche Boom-Phase darstellten, aber bereits etwas über 
seinem langjährigen Mittelwert. 

Alle vier Einzelkomponenten trugen zu der Verbesserung bei. Allerdings kam der 
größte Beitrag von der Verbesserung der Geschäftserwartungen, die auch im Mit-
telstand recht volatil sind. 

Wir werten das Ergebnis als Bestätigung dafür, dass der Aufschwung in Deutsch-
land sich fortsetzen wird, aber nicht als ein Anzeichen für ein besonders kräftiges 
Wirtschaftswachstum. 



DZ BANK RESEARCH  10/11
DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF � DZ BANK MITTELSTANDSUMFRAGE FRÜHJAHR 2010     NUMMER 237 
 04/2010 
 

    

AKTUELLE ERGEBNISSE 

  

 
 

stark verbessert etwas verbessert unverändert etwas schlechter viel schlechter
Nach Regionen

Gesamt 5,1 46,0 39,3 8,3 0,5
West 5,7 47,3 38,0 7,9 0,5
Ost 3,3 42,5 43,0 9,5 0,8

Nach Branchen
Chemie/Kunststoff 7,1 49,7 38,1 4,5 0,6
Metall/Kfz/Stahl/M'bau 5,7 60,3 28,6 4,1 0,3
Elektronik/EBM-Waren 7,5 59,8 30,8 1,9 0,0
Ernährung/Tabak 2,8 33,9 50,5 11,0 0,0
Bauwirtschaft 5,0 35,0 48,1 11,3 0,0
Handel 5,6 44,2 39,0 10,8 0,4
Dienstleistungen 4,3 41,0 44,4 8,5 1,1
Agrarwirtschaft 0,0 28,4 41,9 24,3 1,4

Nach Beschäftigtengrößenklassen
bis 20 Besch. 5,4 40,0 40,0 12,4 1,6
21-100 Besch. 5,3 44,6 41,0 7,8 0,4
100-200 Besch. 4,5 49,6 37,1 8,3 0,3
über 200 Besch. 4,9 50,3 36,8 6,5 0,5

Geschäftserwartungen auf Sicht von sechs Monaten (Prozent)

 
 
 Prognostizierter Personalstand auf Sicht von sechs Monaten (Prozent)

höher unverändert niedriger
Nach Regionen

Gesamt 18,0 70,0 11,7
West 19,1 68,7 11,9
Ost 15,3 73,8 11,0

Nach Branchen
Chemie/Kunststoff 25,2 67,1 7,7
Metall/Kfz/Stahl/M'bau 15,9 65,1 18,4
Elektronik/EBM-Waren 29,9 62,6 7,5
Ernährung/Tabak 10,1 78,9 11,0
Bauwirtschaft 19,4 66,3 13,8
Handel 12,6 74,9 12,6
Dienstleistungen 21,9 71,4 7,4
Agrarwirtschaft 2,7 86,5 10,8

Nach Beschäftigtengrößenklassen
bis 20 Besch. 11,4 78,9 9,2
21-100 Besch. 17,8 70,5 11,5
100-200 Besch. 18,4 69,3 11,7
über 200 Besch. 24,9 60,5 14,6  

 

sehr gut gut eher schlecht schlecht
Nach Regionen

Gesamt 5,8 59,9 25,6 8,0
West 6,2 60,3 25,0 7,7
Ost 4,8 58,8 27,3 8,8

Nach Branchen
Chemie/Kunststoff 6,5 70,3 18,7 3,9
Metall/Kfz/Stahl/M'bau 5,1 43,8 41,0 9,8
Elektronik/EBM-Waren 10,3 66,4 15,9 5,6
Ernährung/Tabak 2,8 68,8 21,1 4,6
Bauwirtschaft 1,9 58,8 30,0 8,8
Handel 5,2 64,1 21,6 8,7
Dienstleistungen 8,0 65,2 17,4 8,5
Agrarwirtschaft 5,4 47,3 36,5 10,8

Nach Beschäftigtengrößenklassen
bis 20 Besch. 5,4 57,8 23,2 11,9
21-100 Besch. 6,3 60,4 24,8 7,9
100-200 Besch. 5,1 60,5 26,4 6,9
über 200 Besch. 5,4 58,4 29,2 6,5

Beurteilung der Geschäftslage (Prozent)



DZ BANK RESEARCH  11/11
DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF � DZ BANK MITTELSTANDSUMFRAGE FRÜHJAHR 2010     NUMMER 237 
 04/2010 
 

    

    
IMPRESSUM 

Herausgeber: DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der 
Republik, 60265 Frankfurt am Main 
Vorstand: Wolfgang Kirsch (Vorsitzender), Lars Hille, Wolfgang Köhler, Hans-Theo 
Macke, Albrecht Merz, Thomas Ullrich, Frank Westhoff 
Verantwortlich: Klaus Holschuh, Leiter Research und Volkswirtschaft 
Verantwortlich: Dr. Hans Jäckel, Leiter Volkswirtschaft und Content Management, 
Tel.: 069 7447 2280, E-Mail: hans.jaeckel@dzbank.de 
© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 2010 
Nachdruck und Vervielfältigung nur mit Genehmigung der DZ BANK AG Deutsche 
Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 
 
  
 
 
ZUSTÄNDIGE AUFSICHTSBEHÖRDE 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am 
Main, Germany 
 
VERANTWORTLICHES UNTERNEHMEN 

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60265 
Frankfurt am Main, Germany 
 

VERGÜTUNG DER ANALYSTEN 

Research-Analysten werden nicht für bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergütet. Der/die Verfasser dieser Studie erhält/erhalten eine Ver-
gütung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der DZ BANK basiert, 
welche Erträge aus dem Investment Banking-Geschäft und anderen Geschäfts-
bereichen des Unternehmens einschließt. Die Analysten der DZ BANK und deren 
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dürfen 
grundsätzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen 
haben, die vom Analysten gecovert werden. 
 
 
   
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 
AUTOR(EN) UND ERSTELLER 

Dr. Hans Jäckel Leiter Volkswirtschaft und Content Management +49 - (0)69 - 74 47 - 22 80 hans.jaeckel@dzbank.de 
 
 
  

D
20

0 



<<
  /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 1.2
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -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
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /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
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


