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Die Fondsbranche will nicht mehr 'Grauer Kapitalmarkt' sein
— Rechtsanwalt Gustav Meyer zu Schwabedissen, mzs Rechtsanwilte/Diisseldorf-—

Die Bezeichnung 'Grauer Kapitalmarkt' fiir die geschlossenen Fonds hat unbezweifelbar einen herabset-
zenden Charakter. Mit Hilfe einer wie auch immer gearteten Regulierung will die Branche nun dieses
Stigma loswerden. Dies wurde bei einer Anhérung zum 'Grauen Kapitalmarkt' im Finanzausschufs des
Bundestages am 01.07.2009 deutlich. Allerdings ist der Weg zur Regulierung sehr streitig.

KG-Anteile als Finanzinstrumente?

Besonders fragwiirdig ist dabei der Vorschlag der BaFin und auch weiterer Experten, aus einem
KG-Anteil ein 'Finanzinstrument' im Sinne des KWG zu machen. Die Folgen einer solchen Maf3-
nahme waren erheblich. Ungefahr 200.000 Vermittler (die Zahl hat die BaFin zitiert) brauchten
eine Zulassung nach § 32 KWG. Treuhandkommanditisten wiirden eine Depotbanklizenz benéti-
gen. Im organisierten Zweitmarkt wiirde ein genehmigungspflichtiges Finanzkommissionsge-
schéft betrieben. Beim Verkauf von KG-Anteilen miifiten die Wohlverhaltensregeln nach dem
WpHG beachtet werden. Fiir die marktiibliche Plazierungsgarantie brauchte man eine Vollbank-
lizenz. Allein diese keineswegs vollstandige Liste zeigt, welche Folgewirkungen es hatte, wenn
man den KG-Anteil als Finanzinstrument versteht.

Fondsemittenten als Finanzdienstleister nach dem KWG

Fiir die Emittenten geschlossener Fonds hat die Ausweitung des Begriffs Finanzinstrumente auf KG-An-
teile zunachst keine besonderen negativen Wirkungen. Nicht zu unterschétzen sind allerdings die mit
der Regulierung verbundenen Biirokratiekosten. Fiir die im August 2008 eingefiihrte BaFin-beaufsich-
tigte Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft hat die Bundesregierung folgende Biirokratiekosten ge-
schatzt: fiir den Zulassungsantrag 650.000 € und fiir die laufenden Kosten der Beaufsichtigung 135.000 €.
Erfahrungen aus dem Bereich der Kommissiondre zeigen, dafs kleinere Finanzdienstleister mit 100.000 €
pro Jahr an Zusatzkosten rechnen miissen. Und wenn die BaFin Sonderpriifungen anordnet und damit
wie so hdufig eine grofse WP-Gesellschaft beauftragt, werden aus 100.000 € leicht 250.000 €. Es lafst sich
auch schon grob erkennen, welche finanzielle Ausstattung fiir einen Fondsemittenten als angemessen
bezeichnet wird. Der VGF hat z. B. ein Mindestkapital von 300.000 € vorgesehen. Andere Vorschldge ge-
hen eher von 125.000 € aus. Die Praxis bei den Finanzdienstleistern hat gezeigt, dafy die Mindestkapital-
ausstattung als solche nicht ausreicht. Es mufS ein weiteres Kapitalpolster vorhanden sein. Dies liegt
nicht nur daran, daf§ Verlustzeiten aufgefangen werden miissen, sondern vor allem daran, daf$ es zu ei-
nem Lizenzentzug fiihrt, wenn die Kosten das Vierfache des Eigenkapitals iiberschreiten (§ 10 Abs. 9
KWG). Daneben gibt es noch weitere genau zu beachtende Regeln, an die sich die Fondsemittenten ge-
wohnen miissen, z. B. die Grofikredit-, die Millionenkredit-, die Geldwéascheregelungen, etc.

Bestandsschutz und Ubergangsregelungen

Genauso schwer hat man es, wenn man Finanzdienstleister werden will. § 32 KWG verlangt, daf3
sich die Gesellschaft (Emissionshaus), dessen Geschaftsleiter und der Gesellschafter durchleuchten
lassen miissen. § 32 KWG ist gespickt mit lauter unbestimmten Rechtsbegriffen, die der BaFin ei-
nen weiten Ermessensspielraum eroffnen, und man kann nicht sagen, dafs dieser Ermessens-
spielraum zugunsten der Emissionshéduser genutzt werden wird. Im Gegenteil: Erfahrungen aus
der Vergangenheit zeigen, dafd der Zulassungsprozess sehr schwerfallig ist und sich tiber ein Jahr
hinziehen kann. Fiir bereits tdtige Emissionshauser wird es allerdings Ubergangsregelungen ge-
ben (miissen), die einen Bestandsschutz gewdhren. Deswegen — und dies ist der wesentliche
Praxistip fiir alle Emissionshéduser — sollten sie das Gesetzgebungsverfahren sehr genau beobach-
ten (lassen), damit jedes Emissionshaus, dessen Geschaftsleiter und Eigentiimer auf der sicheren
Seite bleiben wollen, unter die Ubergangsregelung fallt.

] ktintern - ion Verlagsgruppe marktintern: Herausgeber Dipl.-Ing. Glinter Weber; Verlags-
direktoren Bwt.(VWA) André Bayer, Olaf Weber; Redaktionsdirektoren Dipl.-Kfm. Uwe Kremer, Heidi Scheuner;
Abteilungsleiter Rechtsanwalt Georg Clemens, Dipl.-Kfm. Christoph Diel, Rechtsanwalt Lorenz Huck, Dipl.-Kfm. Karl-

4 Heinz Klein, Dipl.-Vwt. Hans-Jiirgen Lenz, Dipl.-Vwt. Stephan Schenk, Rechtsanwalt Gerrit Weber; Chef vom Dienst
02 1 1 / 66 9 - Bwt.(VWA) André Bayer.

12-440 marktintern Verlag GmbH, Grafenberger Allee 30, D-40237 Diisseldorf, Telefon 0211-66 98-0, Telefax 0211-66 6583,
Fax: 02 11/69 www.markt-intern.de. Geschéftsfiihrer Hans Bayer, Dipl.-Ing. Giinter Weber; Prokuristen Bwt.(VWA) André Bayer,

ail: kmi@markt-intel‘n-de Dipl.-Kfm. Uwe Kremer, Olaf Weber; Justitiar Rechtsanwalt Dr. Gregor Kuntze-Kaufhold. Gerichtsstand Diisseldorf.
e-m Y Vervielféltigung nur mit schriftlicher Genehmigung des Verlages. Druck: Theodor Gruda GmbH, Breite StraBe 20,
40670 Meerbusch. Anzeigen, bezahlte Beilagen sowie Provisionen werden zur Wahrung der Unabhéngigkeit nicht
angenommen. ISSN 0173-3516

2



Verwendete Distiller Joboptions
Dieser Report wurde mit Hilfe der Adobe Acrobat Distiller Erweiterung "Distiller Secrets v3.0.2" der IMPRESSED GmbH erstellt.
Registrierte Kunden können diese Startup-Datei für die Distiller Versionen 7.0.x kostenlos unter http://www.impressed.de/DistillerSecrets herunterladen.

ALLGEMEIN ----------------------------------------
Beschreibung:
     Verwenden Sie diese Einstellungen zum Erstellen von Adobe PDF-Dokumenten, von denen Sie hochwertige Drucke auf Desktop-Druckern und Proof-Geräten erzeugen möchten. Erstellte PDF-Dokumente können mit Acrobat und Adobe Reader 5.0 oder höher geöffnet werden.
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.6
     Komprimierung auf Objektebene: Nur Tags
     Seiten automatisch drehen: Zusammen pro Datei
     Bund: Links
     Auflösung: 2400 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Ja
Papierformat:
     Breite: 223.23 Höhe: 307.563 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Aus
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Graustufenbilder:
     Neuberechnung: Aus
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 1800 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
     Mit Graustufen glätten: Aus

Richtlinien:
     Richtlinien für Farbbilder
          Bei Bildauflösung unter: 300 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinien für Graustufenbilder
          Bei Bildauflösung unter: 300 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinen für monochrome Bilder
          Bei Bildauflösung unter: 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren

FONTS --------------------------------------------
Alle Schriften einbetten: Ja
OpenType-Schriften einbetten: Nein
Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Nein
Wenn Einbetten fehlschlägt: Warnen und weiter
Einbetten:
     Schrift immer einbetten: [ /Helvetica ]
     Schrift nie einbetten: [ ]

FARBE --------------------------------------------
Farbmanagement:
     Einstellungsdatei: 
     Farbmanagement: Farbe nicht ändern
     Wiedergabemethode: Standard
Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Ja
     Transferfunktionen: Anwenden
     Rastereinstellungen beibehalten: Ja

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Überschreiben der Adobe PDF-Einstellungen durch PostScript zulassen: Ja
     PostScript XObjects zulassen: Nein
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Ja
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Nein
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Ja
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Ja
          DSC-Warnungen protokollieren: Nein
          EPS-Info von DSC beibehalten: Ja
          OPI-Kommentare beibehalten: Nein
          Dokumentinfo von DSC beibehalten: Ja
          Für EPS-Dateien Seitengröße ändern und Grafiken zentrieren: Ja

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0

ENDE DES REPORTS ---------------------------------

IMPRESSED GmbH
Bahrenfelder Chaussee 49
22761 Hamburg, Germany
Tel. +49 40 897189-0
Fax +49 40 897189-71
Email: info@impressed.de
Web: www.impressed.de


IapicalgImarise Iapicalzmarisdin

“! Die Regulierung bringt voraussichtlich eine Marktbereinigung mit sich

Es ist teuer, ein Finanzdienstleister zu werden. Noch aufwendiger und teurer ist es allerdings, ein
Finanzdienstleister zu sein. Deswegen wird es notwendigerweise zu einer Marktbereinigung kommen.
Kleine Emissionshduser werden es voraussichtlich sehr schwer haben zu tiberleben. Es hat sich schon
in den vergangenen Regulierungswellen gezeigt, daf$ kleine Einheiten nicht in der Lage sind, den Kosten-
apparat zu stemmen, der erforderlich ist, um ein Finanzdienstleistungsinstitut fehlerfrei zu fithren.
Dabei stellt nicht unbedingt das Mindestkapital das Problem dar. Es braucht spezialisierte Anwalte und
Wirtschaftspriifer fiir die standige Beratung. Dies jedenfalls zeigt die Erfahrung aus anderen Ubergangs-
regulierungen. Ein Beispiel: Als 1997 das Finanzkommissionsgeschéft ausgedehnt wurde, gab es ca. 600
Wertpapierhandelsbanken in der Ubergangsregulierung. Von diesen 600 waren nach fiinf Jahren viel-
leicht noch zwei Dutzend iibrig. Die Verhaltnisse mogen heute anders sein, dennoch geben sie einen
Hinweis darauf, was zu erwarten ist, wenn die Fondsemittenten wie ein Finanzdienstleister behandelt
werden. Hier werden aber auch Interessengegensétze zwischen dem VGF und dem Rest der Branche
deutlich. Die Mitglieder des VGF sind grofie Unternehmen. Sie werden die mit der Regulierung verbun-
denen Kosten und Aufgaben eher bewiltigen konnen. Die kleinen Emittenten haben keinen Verband
und weder bei der Politik noch bei der BaFin einen Fiirsprecher.

Regulierung durch Sondergesetz?

Der Branchenverband VGF will ein Sondergesetz. Vorbilder fiir diesen Vorschlag gibt es durch-
aus. Zum Beispiel das Gesetz, mit dem im August 2008 die oben bereits erwahnte Wagniskapital-
beteiligung eingefiihrt wurde. Nach einem dhnlichen Muster kénnte eine Vermdgensanlagen-
emittentengesellschaft eingefiihrt werden. Fine solche Losung hatte den grofsen Vorteil, dafd ein
folgenreicher Systembruch vermieden werden konnte, der dann entstehen wiirde, wenn man aus
einem KG-Anteil ein Finanzinstrument macht. Dieser Systembruch miifite dann an zahlreichen
Stellen durch Gegenausnahmen gekittet werden. Zum Beispiel kann die BaFin nicht plotzlich
200.000 Vermittler tiberwachen. Aus dem KWG ist iiber die Jahre sowieso schon ein fast unles-
bares Monstergesetz geworden. Wenn nun noch die Erweiterungen, Ausnahmen und Gegenaus-
nahmen fiir die Vermogensanlagen hinzukommen, wird es noch untibersichtlicher. Aufierdem ist
die Einheitlichkeit der Rechtsordnung ein wichtiges Ziel. Es ist nicht gut, wenn in dem einem Ge-
setz Apfel und Birnen zusammengewiirfelt werden, wahrend die {ibrige Rechtsordnung zwischen
Apfel und Birnen fein sduberlich trennt.
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Was kommt aus Europa?

Die Bundesbank und weitere Experten pladieren zwar auch fiir eine Regulierung, schlagen aber vor,
erst einmal die Umsetzung europdischer Richtlinien abzuwarten. Aus Europa kommt in der Tat einiges
Neues. Die Stichworte heifSen 'AIFM’, 'PRIP' und 'KID'. AIFM ist im Geiste der Finanzkrise entstanden
und heifst 'Alternative Investment Fund Management'. Es geht also um die Hedgefonds, die mit ihren
gehebelten Produkten die Finanzkrise mit ausgelost haben sollen. Die Fassung des Textes der AIFM ist
allerdings viel zu weit geraten. Unter AIFM fallt dem Wortlaut nach nun auch der fiir die Finanzkrise
nun wirklich nicht verantwortlich zu machende Emittent und Verwalter geschlossener Fonds. Die
AIFM-Richtlinie wird also vermutlich noch tiberarbeitet werden. PRIP heifit Package Retail Investment
Products'. Das Ziel der EU ist es, Produkterkldarungen fiir Kleinanleger transparenter zu machen. Noch
liegt aber kein Richtlinienentwurf vor. Die EU erwartet ihn Ende 2009. Aber es scheint nicht sinnvoll,
mit der Regulierung der geschlossenen Fonds zu warten, bis eine solche Richtlinie erarbeitet ist. Die
Richtlinie betrifft ja zunachst lediglich den Vertrieb. Das Gleiche gilt fiir KID. Die EU plant eine Richtli-
nie, wonach der Kleinanleger durch ein sog. 'Key Information Document' {iber die wichtigsten Eigen-
schaften komplexer Investments informiert wird.

Ausblick und Handlungsempfehlung

Im Hinblick auf den Wunsch aller Beteiligten, dafs die Fondsbranche reguliert wird, steht zu er-
warten, daf$ iber kurz oder lang jeder Emittent von geschlossenen Fonds eine Zulassung haben
mufl. Welchen Weg die Regulierung gehen wird, ist lediglich eine rechtstechnische Frage, die aber
am Ergebnis nichts andern wird. Man kann lediglich hoffen, daf sich die Regierung fiir ein Sonder-
gesetz nach dem Vorbild der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft entscheidet. Beobachtet werden
muf allerdings, wie sich die Lage bei der AIFM-Richtlinie entwickelt. Diese konnte erhebliche Aus-
wirkungen auf die deutsche Fondsbranche haben. Jeder vorausschauende Emittent sollte sich die
Entwicklung genau anschauen und sein Unternehmen an die Bediirfnisse der Regulierung anpassen.

| Namentlich gekennzeichnete Beitrdge geben nicht in jedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. |

In Europas groBtem Informationsdienstverlag...
steuertip finanztip
Kapital-marit¢ intermn ot A
@mbH in¢erm Bank intern |

Ihr Steuerberater
Exerwsrv # Schweir)

...erscheinen die wochentlichen Branchenbriefe:
. immobilien interm
versicherungstip

recht intem

Anleiher ...
inside track (usp)




<<
  /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 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /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 true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /Helvetica
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 305
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50164
  /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 /Bicubic
  /GrayImageResolution 305
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50164
  /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 (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /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


