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Kreditvergabe
Kein Grund zur Panik

Rund 55 Prozent aller Kredite in Deutschland werden
fiir immobilienwirtschaftliche Zwecke vergeben. Die Dar-
lehen der Wohnungsunternehmen belaufen sich auf etwa
180 Milliarden Euro, die der Unternehmen im Gewerbe-
immobilienbereich auf rund 170 Milliarden Euro. Vor
diesem Hintergrund ist es nachvollziehbar, dass sich die
Sorgen {iiber eine riickldufige Kreditvergabe der Banken
im Zuge der Finanzmarktkrise hidufen. SchlieBlich drohen
bei gekiindigten oder nicht mehr verlidngerten Krediten
Notverkiufe.

Tatsachlich ist die Kreditvergabepraxis in Deutschland
rauer geworden. Wie die Ergebnisse des Bank Lending
Surveys — einer regelméfigen Umfrage der Bundesbank
unter den Kreditinstituten — zeigen, haben die Banken
insbesondere seit dem 4. Quartal 2008 ihre Kreditvergabe-
richtlinien verschérft (Schaubild). Dies bedeutet insbeson-
dere, dass Kreditantridge strenger gepriift und mehr Si-
cherheiten gefordert werden. Der stirkste Anstieg der
Standards ist bei grolen Unternehmen zu finden, zu denen
auch Teile der Immobilienwirtschaft zdhlen. Wie die Er-
gebnisse jedoch auch zeigen, haben sich die Standards fiir
Wohnungsbaukredite kaum verindert.

Banken verscharfen die Kreditstandards
Ergebnisse des Bank Lending Surveys (positive Werte: Ver-
scharfung der Kreditvergaberichtlinien)
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Selbst nach der Insolvenz von Lehman Brothers und
der stetigen Verschlimmerung der Lage des US-
Héusermarktes haben die Banken die Richtlinien fiir die
Vergabe von privaten Wohnungsbaukrediten nicht ange-
passt, was darauf hindeutet, dass die Banken den Markt als
sehr stabil ansehen. Hiervon profitieren auch die groflen
Wohnungsunternehmen. Unterlegt wird diese Einschit-

zung durch die neuesten Zahlen zum Kreditvolumen der
Wohnungsunternehmen. Entgegen dem Trend wurde der
Kreditbestand im Vergleich zum Vorquartal um 8,6 Pro-
zent gesteigert. Im Dienstleistungssektor insgesamt sank
dagegen der Kreditbestand um 2 Prozent.

Anders sieht es hingegen bei Unternechmen aus dem
Bereich der Gewerbeimmobilien aus. Hier sank der Kre-
ditbestand im Vergleich zum Vorquartal um 11,7 Prozent.
Auch im 4. Quartal 2008 war der Kreditbestand bereits
riickldufig. Dies bedeutet jedoch nicht zwangsldufig, dass
die Unternehmen nicht mehr die gewiinschten Kredite
bekommen, sondern kann auch Ausdruck der fallenden
Nachfrage sein. SchlieBlich ist der Transaktionsmarkt
deutlich kleiner geworden. Auffillig ist ferner, dass neben
den Landesbanken (-12 Prozent) vor allem bei den Spar-
kassen die Kreditbestinde zuriickgegangen sind (-33,3
Prozent). Dies ist allerdings zum Teil der Neuordnung der
Wirtschaftsklassifikationen geschuldet.

Lange Zinsbindungen dominieren
Anteil der Kreditvertrage mit einer Zinsbindung von ...

weniger als 1 Jahr 1 bis 5 Jahre Emehr als 5 Jahre

100 % -
80 % 1
60 % 1
40 %
20 %

0%

Wohnungs-
unternehmen
Gewerbeimmo-
bilienunternehmen
Fahrzeugbau;
Maschinenbau
Baugewerbe
Handel; Instand-
hltg./Reparatur
KFzZ
Beteiligungs-
gesellschaften
Gastgewerbe

Quelle: Deutsche Bundesbank

Vorteilhaft sowohl fiir die Vermieter von Wohnungen
als auch Gewerberdumen ist in jedem Fall, dass in der
Branche lange Zinsbindungen dominieren (Schaubild).
Jeweils iiber 75 Prozent der Kreditvertrige haben eine
Laufzeit von iiber 5 Jahren, so dass die aktuelle Krise nur
einen kleinen Teil der Unternechmen bzw. der Bestinde
betrifft. Im Maschinen- und Fahrzeugbau liegt der ent-
sprechende Anteil hingegen bei unter 40 Prozent.

Dariiber hinaus spricht fiir die Immobilienwirtschaft,
dass hierzulande die Immobilienpreise im internationalen
Vergleich kaum gestiegen sind. Damit ist auch das Poten-
zial fiir Wertberichtigungen eher gering, ebenso wie die
Gefahr von Uberschuldungen.

www.immobilienoekonomik.de - info@immobilienoekonomik.de - Redaktion: 0221 4981-741 =—————
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Immobilien 2025
Lage ist entscheidend

Deutschland durchléuft einen Prozess des demografi-
schen Wandels. Bis zum Jahr 2050 kann das Erwerbsper-
sonenpotenzial um 10 bis 15 Millionen Menschen zuriick-
gehen. Gleichzeitig steigt der Anteil der iiber 65-Jéhrigen
an der Gesamtbevolkerung von heute 19 Prozent auf 30
bis 35 Prozent an. Diese Verdnderungen werden an den
Immobilienmérkten nicht spurlos vorbeigehen. SchlieBlich
bleiben Immobilien nur dann attraktiv, wenn es eine ent-
sprechende Nachfrage gibt.

Das IW Koln hat fir Deutschland, die einzelnen Bun-
deslander sowie 125 Stidte die Wohnflichennachfrage
prognostiziert. Dabei ergibt sich ein sehr heterogenes Bild.
Fiir Deutschland insgesamt ist noch bis zum Jahr 2017 von
einer steigenden Wohnfldchennachfrage auszugehen. Soll-
te die Nettozuwanderung sogar auf 200.000 Personen pro
Jahr steigen, wiirde die Flachennachfrage bis zum Jahr
2029 ansteigen. Erst danach kommt es zu einem Riickgang
der Nachfrage. Schon ein Blick auf die Bundeslédnder zeigt
jedoch, dass die Entwicklung sehr heterogen verlduft.
Wiahrend Baden-Wiirttemberg, Bayern, Bremen und Ham-
burg noch bis 2035 mit einer steigenden Wohnungsnach-
frage planen konnen, miissen sich das Saarland und fast
alle ostdeutschen Lénder auf einen Riickgang schon bis
zum Jahr 2020 einstellen. Nur wenn sich der Fliachen-
verbrauch in Ostdeutschland an das westdeutsche Niveau
anpasst, kann dort mit einer steigenden Nachfrage gerech-
net werden. Dies erscheint jedoch eher unwahrscheinlich.

Miinchen bleibt attraktiv
Veranderung der Wohnflachennachfrage der 10 grof3ten Stadte
in Prozent im Zeitraum von 2006 bis 2025
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Besonders aufschlussreich ist die Betrachtung der
Stadte (Schaubild). Alle A-Standorte wie Berlin, Miinchen
oder Diisseldorf konnen bis zum Jahr 2025 mit einer stei-

genden Wohnfldchennachfrage rechnen. Vor allem Miin-
chen sticht mit einem Zuwachs von 13 Prozent hervor.
Doch auch Koéln und Hamburg erfahren einen weiteren
Attraktivititsgewinn. Unter den B-Stiddten finden sich
dann die ersten Verlierer des demografischen Wandels.
Sowohl die Ruhrmetropolen Dortmund, Essen und Duis-
burg (-5,0 Prozent) als auch Magdeburg (-6,2 Prozent)
miissen sich auf eine riickldufige Nachfrage einstellen.
Dresden (+9,5 Prozent) und Leipzig (+4,6 Prozent) zeigen
hingegen, dass sich auch in Ostdeutschland die demografi-
sche Entwicklung sehr unterschiedlich auswirkt.

Zu den Gewinnern des demografischen Wandels geho-
ren auch kleinere Stddte wie Ingolstadt (+14,4 Prozent),
Liineburg (+13,5 Prozent) und Paderborn (+9,7 Prozent).
Diese Stidte profitieren im besonderen Maflie von dem
Zuzug aus den Umlandgemeinden.

Grundlage der Prognosen ist neben den Bevolkerungs-
vorausberechnungen  eine  Analyse des  Sozio-
O6konomischen Panels (SOEP). Auf Basis des SOEP wurde
ermittelt, wie hoch der Wohnflichenverbrauch einer
durchschnittlichen Person in Abhéngigkeit ihres Alters ist.
Typischerweise ist der Wohnflichenkonsum im Lebens-
zyklus ansteigend, gerade weil édltere Personen trotz des
Auszugs ihrer Kinder nicht umzichen. Auffillig ist ferner,
dass sich die altersabhidngige Wohnflachennachfrage seit
dem Jahr 2000 kaum verdndert hat (Schaubild). Vor die-
sem Hintergrund wurde auch in den Prognosen von einer
Konstanz dieser Variablen ausgegangen.

Konstanz der Flachennachfrage
Durchschnittliche altersabhangige Wohnflachennachfrage in
Deutschland in Quadratmetern
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Hierfiir sprechen auch die langfristigen Trends. Be-
dingt durch die weiter steigenden Energiekosten ist von
einem riickldufigen Flachenverbrauch auszugehen, um
Kosten zu senken. Ahnlich wie in der Automobilindustrie
konnte es also einen Trend zu kleineren, aber besser aus-
gestatteten Objekten geben. Dariiber hinaus ist bereits ein
Trend zuriick in die Stadt feststellbar. Da Stadtwohnungen
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in der Regel kleiner sind, wird auch dies den Fléchen-
verbrauch pro Person einschréanken.

Ausgehend von den Wohnflachenprognosen wurde
auch der Baubedarf fiir die einzelnen Bundeslidnder abge-
leitet. Dabei wurden eine untere und eine obere Bedarfs-
grenze bestimmt. Bei der unteren Bedarfsgrenze wird von
einer geringeren Zuwanderung und einer Ersetzung alter
Gebdude durch neue Gebdude auf dem jetzigen Niveau
ausgegangen. Bei der oberen Bedarfsgrenze wurden hin-
gegen eine hohere Zuwanderung sowie eine steigende
Sanierungsquote, z. B. wegen einer stirkeren Forderung
von energetischen Modernisierungen und Neubauten,
unterstellt. Es zeigt sich, dass sich die Bautétigkeit in den
nichsten Jahrzehnten vor allem auf die siiddeutschen Fla-
chenlénder konzentrieren wird. Allein bis 2020 entfllt ein
Drittel des Baubedarfs auf Baden-Wiirttemberg und Bay-
ern. Betrachtet man den Mittelwert aus der Ober- und
Untergrenze, so werden in Deutschland bis zum Jahr 2020
jéhrlich etwa 204.000 neue Wohnungen gebraucht. Bis
2050 sinkt der durchschnittliche Neubaubedarf dann auf
knapp 160.000 Wohnungen.

Neubaubedarf geht zuriick
Prognosen fiir den Neubaubedarf nach Bundeslandern fiir 2006
bis 2020 und fiir Deutschland fiir 2006 bis 2050

untere
Bedarfsgrenze obere Bedarfsgrenze
Baden-
Wairttemberg 26.594 38.800
Bayern 30.621 45.978
Berlin 5.603 10.425
Brandenburg 3.761 6.268
Bremen 1.176 2.345
Hamburg 4.095 6.386
Hessen 11.207 18.063
Mecklenburg-
Vorpommern 2.603 4.339
Niedersachsen 13.766 22.630
Nordrhein-
Westfalen 27.836 48.965
Rheinland-Pfalz 7.290 12.011
Saarland 1.504 2.507
Sachsen 6.870 11.450
Sachsen-Anhalt 3.839 6.398
Schleswig-Holstein 6.524 9.892
Thiringen 3.430 5.716
Deutschland 156.719 252.172
Deutschland
2021-2035 121.114 214.910
Deutschland
2036—2050 117.571 200.682
Quelle: IW Koln

Neben den Wohnimmobilien sind selbstversténdlich
auch die Gewerbeimmobilien von dem demografischen
Wandel betroffen. Fiir insgesamt 97 Stidte hat das IW
Ko6lIn daher die Biiroflichennachfrage prognostiziert. An-
ders als bei Wohnimmobilien hingt die Nachfrage nach
Biirordumen vor allem von der Anzahl der Erwerbstitigen
ab. Da die Zahl der Erwerbstitigen schneller zuriickgeht

als die Gesamtbevdlkerung, trifft der demografische Wan-
del die Biiroimmobilienmérkte damit insgesamt hérter. So
muss ein GroBteil der betrachteten Stidte mit einer riick-
laufigen Nachfrage rechnen. Auch Frankfurt am Main und
Diisseldorf miissen mit einer leicht abnehmenden Nach-
frage planen. Miinchen und Koln kénnen dagegen bis zum
Jahr 2025 noch mit einem Anstieg rechnen. Unter den B-
Stadten zéhlen nur Bonn (+1,1 Prozent), Mainz (+1,4 Pro-
zent) und Niirnberg (+1,2 Prozent) zu den Stiddten mit
einer weiter steigenden Nachfrage, alle anderen miissen
sich auf zum Teil deutliche Riickgénge einstellen.

Vorteile fiir Metropolen
Veranderung der Biiroflachennachfrage der 10 groRRten Stadte
in Prozent im Zeitraum von 2006 bis 2025
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Im Vergleich zu den Wohnfldchenprognosen unterlie-
gen die Biiroflichenprognosen jedoch deutlich héheren
Unsicherheiten. So kann sich die Arbeitswelt in zwei Jahr-
zehnten erheblich verdndern. AuBBerdem konnte iiber eine
sinkende Arbeitslosigkeit und eine steigende Frauener-
werbstétigkeit der Riickgang des Erwerbspersonenpoten-
zials moderiert werden. Allerdings ist ebenfalls denkbar,
dass sich die Entwicklung durch eine Reduzierung der
Flachen pro Mitarbeiter auch noch verscharft.

Stadte mit riickldufiger Nachfrage werden sich kiinftig
nicht nur auf steigende Leerstéinde, sondern auch auf fallen-
de Mieten und Immobilienpreise einstellen miissen. So zeigt
die Analyse fiir die groBen Biirostandorte, dass eine Redu-
zierung der Nachfrage um ein Prozent mit einem Riickgang
der Mieten um 2 Prozent verbunden ist. Bei den Wohnim-
mobilien sind die Perspektiven dagegen etwas moderater:
Hier geht ein Riickgang der Fliachennachfrage um ein Pro-
zent mit einem Preisriickgang um 0,7 Prozent einher.

Die Studie ,,Immobilien 2025 - Auswirkungen des
demografischen Wandels auf die Wohn- und Biiro-
immobilienmarkte” kann unter www.divkoeln.de
bezogen werden.
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Inflationsschutz

Zwei Studien = zwei Ergebnisse?

In der letzten Ausgabe des IW-Immobilien-Monitors
wurde tiber eine IW-Studie berichtet, in der der Inflations-
schutz von verschiedenen Immobilienanlagen analysiert
wurde.* Im Vergleich der Direktanlagen zeigte sich, dass
eine Investition als Direktanlage in Wohngebdude eine
gute Moglichkeit zum Schutz gegen Preissteigerungen
bietet, wiahrend Biiroimmobilien und vor allem Handels-
immobilien dazu schlechter geeignet sind. Als Grund hier-
fiir wurde u. a. genannt, dass Biirorenditen stirker durch
konjunkturelle Schwankungen beeinflusst werden als die
Renditen von Wohnimmobilien. Auflerdem haben die
Wohnungsmieter kaum Moglichkeiten, der Uberwilzung
der allgemeinen Preissteigerung auszuweichen.

Bei einer IW Studie zu der 6konomischen Relevanz
von Immobilienpreisschwankungen aus dem letzten
Sommer kam auf den ersten Blick das genaue Gegenteil
heraus.** Hier schienen die Preise der Immobilien zu
fallen, wenn das allgemeine Preisniveau anzog. Allerdings
gehorte Deutschland zu den zwei einzigen Léndern, bei
denen der Zusammenhang umgekehrt war. Dennoch stellt
sich die Frage, wie die Ergebnisse der beiden Studien
zusammenpassen.

Zum einen unterscheiden sich beide Studien sowohl
hinsichtlich der verwendeten Immobiliendaten als auch
der verwendeten Methodik. In der IW Studie aus dem
vergangenen Sommer wurde untersucht, wie sich Immobi-
lienpreise und makrodkonomische SchliisselgroBen, wie
das Preisniveau, das Bruttoinlandsprodukt und Zinssétze
im Zeitablauf untereinander beeinflussen. Als Datenbasis
flir die OECD-
Hauspreisindex ein, der fiir eine grole Auswahl an Lén-

Immobilienpreise ging hier der
dern lange Zeitreihen bietet. Dieser Index misst jedoch
nicht die Rendite von Immobilien, sondern den Verkaufs-
wert von Wohngebduden. Die laufenden Mieteinnahmen
sind in diesem Index folglich nicht enthalten. Die Studie
kam zu dem Ergebnis, dass in vielen der untersuchten
Lander die realen Immobilienpreise nach einem Anstieg
des Preisniveaus fielen. Dies wurde auf die Tatsache zu-
riickgefiihrt, dass bei steigender Inflation Zentralbanken
eine strengere Geldpolitik betreiben, wodurch Zinsen stei-
gen. Hierdurch erhohen sich die Kosten fiir die Finanzie-
rung von Immobilien, wodurch die Wohnimmobiliennach-
frage nachldsst. Wer dann sein Haus verkaufen mochte,
muss entsprechend mit geringeren Verkaufserldsen rech-
nen. Ob aber jemand, der sein Haus behalten mochte, als
Inflationsverlierer dasteht, ist aus diesem Ergebnis nicht
zu entnehmen. Zwar ist durch die straffe Geldpolitik die
Immobiliennachfrage gesunken, jedoch — und das ist viel

wichtiger — wurde der allgemeine Inflationsanstieg eben-
falls gebremst. Dies ist gut fiir denjenigen, der sein Haus
behalten mochte. Die Immobilie ist schlieflich immer
noch da und die Geldpolitik hat die Inflation bekdmpft.
Von einem Inflationsverlust kann daher noch keine Rede
sein.

Um den Inflationsschutz von Immobilienanlagen zu
iiberpriifen, muss man {iber die gesamtwirtschaftliche
Analyse hinausgehen. SchlieBlich bedarf es hierzu einer
finanzwirtschaftlichen Analyse, wie sie sich in der zweiten
IW Studie findet.

Mochte ein Vermieter sein Einkommen aus Vermie-
tung vor zukiinftigen Kaufkraftverlusten schiitzen, so soll-
te er die zukiinftigen Mieteinnahmen an den Verlauf der
Inflationsrate koppeln. Um also zu untersuchen, ob die
Gesamtrendite aus Besitz und Vermietung der Immobilie
groBer ist als der allgemeine Preisanstieg, reicht es nicht
aus, den Anstieg des Preisniveaus mit dem Anstieg eines
Immobilienpreisindex zu vergleichen, der nur Verkaufs-
preise enthdlt. Hierzu sollte man stattdessen so genannte
Total Return Indizes verwenden, wie sie etwa von der
Investment Property Databank erstellt werden. Diese Indi-
zes messen die Performance einer Immobilie — also die
Wertsteigerung und den Cash-Flow aus Mieteinnahmen —
und nicht nur den Verkaufspreis. Sie sind fiir denjenigen
relevant, der in eine Immobilie investiert und beabsichtigt,
diese iiber einen ldngeren Investitionshorizont zu halten,
um Einnahmen zu erwirtschaften. Erwartet werden kann,
dass der Total Return einer Investition der Verdnderung
der Inflationsrate folgt. Wie sich zeigte, bestitigte sich
diese Erwartung zumindest in Bezug auf Wohnimmobi-
lien.

Welche Schliisse sind nun aus beiden Studien zu zie-
hen? Die erste Studie zeigt, dass ein Anstieg der Inflation
zu einem Anstieg der Zinsen fiihrt, da die Geldpolitik die
Geldwertstabilitdt erhalten oder aber wieder herstellen
mochte. Hierdurch sinkt die Immobiliennachfrage, was fiir
einen potenziellen Verkiufer ungiinstig ist. Uber die Aus-
wirkungen auf Bestandshalter sagt dies jedoch wenig aus.
Diese Analyse steht im Mittelpunkt der zweiten Studie.
Und wie sich zeigt, gehoren langfristige Immobilienanle-
ger, zumindest im Bereich der Wohnimmobilien, nicht zu
den Inflationsverlierern.

* Inflationsschutz von Immobilien - Direktanlagen und
Aktien im Vergleich”

** ,Die 6konomische Relevanz von Immobilienpreisschwan-
kungen”

Studien sind verfligbar unter www.immobilienoekonomik.de

Die nachste Ausgabe des IW-Immobilien-Monitors er-
scheint am 15. September 2009
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Verantwortlich fiir den Inhalt: Dr. Michael Voigtldnder, KoIne Telefon: 0221 4981-741¢ voigtlaender@iwkoeln.de; ab dem 17.8.2009 neue Adresse: Konrad-Adenauer-Ufer 21, 50668 KoIn


www.immobilienoekonomik.de

	Kreditvergabe
	Immo-MonitorNr2_2009_seite2_3.pdf
	Lage ist entscheidend

	Immo-MonitorNr2_2009_seite4.pdf
	Zwei Studien = zwei Ergebnisse?



<<
  /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
  /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

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /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 <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /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


