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ABSTRACT: When determining the value of an interest in a privately held company, valuators frequently apply control premium or
minority discounts. When valuing a controlling interest in a business, a premium may be appropriate to reflect the substantial influence
the shareholder exerts over the company — influence that can be wielded to enhance the value of his or her investment. Minority
shareholders, by contrast, usually have little or no influence over business decisions. This lack of control may call for a discount to be

applied when valuing their interests.
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1. UVOD

Pfi ocenovani podnikt je Casto tikolem znalce ocenit pouze urcity
pocet akcii z celkového poctu emitovanych akcii, poptfipadé
obchodni podil ve spolecnosti s ruenim omezenym. Vzhledem
k hodnoté ¢istého obchodného majetku pripadajiciho na znalcem
ocenovany pocet akcii (ddle mySleno i na obchodni podil pro
pripad spolecnosti s rucenim omezenym), ktery znalec ocenénim
ziskal, je nutné aplikovat srazku (diskont) nebo pfirazku (prémii),
které souviseji s moznosti ovliviiovat chod spolecnosti. O sraZce
hovotime jako o diskontu za minoritu, o pfiraZce jako o prémii za
kontrolu.

Analogicky se aplikuje diskont souvisejici s obchodovatelnosti
akcii na vefejnych trzich, tedy s jejich likviditou, oznacovany
jako diskont za nelikvidnost. Ten vSak neni pfedmétem tohoto
prispévku.

Diskont za minoritu a prémie za kontrolu se pocitaji jako procento
z hodnoty cistého obchodniho majetku ziskané ocenénim. Mezi
diskontem za minoritu a prémii za kontrolu plati vztah:

diskont za minoritu = 1 — (1 / 1 + prémie za kontrolu).

To znamena, Ze napt. prémie za kontrolu 30 % predstavuje diskont

za minoritu ve vysi 23 %. Déle plati, Ze:

e pouzitim tohoto 23 procentniho diskontu na hodnotu takového
poctu akcii, ktery umoziluje ovliviiovat chod podniku ho
pfeménime na hodnotu, ktera toto ovliviiovani neumoziiuje,

e pouzitim 30 procentni prémie za kontrolu na hodnotu takového
poctu akcii, ktery neumoziiuje ovliviiovat chod podniku ho
pfeménime na hodnotu, ktera toto ovliviiovani umoziiuje.

2. ZPUSOB OVLIVNOVANI CHODU PODNIKU
Mira vlivu na chod spole¢nosti miiZe byt rizna. Mezinarodni ucetni
standardy rozlisuji viz (1):

e kontrolu nad podnikem,

e podstatny vliv v podniku.

Kontrolou nad podnikem se rozumi pravomoc fidit finan¢ni
a provozni politiky podniku tak, aby byly ziskany uZitky z jeho
¢innosti. Kontrolu lze tedy zajistit nékterou z téchto cest:
e drZenim vice neZ jedné poloviny hlasovacich prav,
e na zékladé podstatného podilu na hlasovacich pravech
doplnéného pravomoci fidit podle stanov nebo dohodou
finan¢ni a operacni politiku podniku.

Kontrola zahrnuje tato hlavni prava:

e urcovat strategii podniku,

e rozhodovat o persondlnim obsazeni vedeni podniku a jeho
odménéch,

e rozhodovat o stalych aktivech a dlouhodobém financovani,

e rozhodovat o pripadnych spojenich (sloucenich, splynutich),
zméndach pravni formy a likvidaci podniku,

e rozhodovat o dividendéch,

e vybirat dodavatele a odbératele podniku.

Podil, ktery tuto kontrolu umoZiiuje méd pak samoziejmé vétsi
hodnotu neZ podil minoritni.

Podstatnym vlivem se rozumi dcast na rozhodnutich o finan¢ni
a provozni politice podniku. Je mozno jej dosdhnout vlastnictvim
akcii (20 az 50 %), prostiednictvim stanov nebo pomoci dohod.
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3. VYSE DISKONTU ZA MINORITU A PREMIE
7ZA KONTROL

Vysi diskontu za minoritu se zabyva cela fada studii. VétSina
studif sleduje prémie za kontrolu, placené u spolecnosti, jejichZ
akcie jsou obchodovany na vetejnych trzich. Rozdil mezi cenou
jedné akcie, ktera je vefejné obchodovana a cenou téze akcie, jez
je soucasti kontrolniho podilu souvisi s moznosti ovliviiovat chod
podniku, tedy s prémii za kontrolu.

Podle prof. Bellingera existuje vztah mezi podilem na hlasovacich
pravech a sraZkou oproti hodnoté akcie, ktera byla spocitdna
jako alikvotni podil na ¢istém obchodnim majetku. Srazka je
odstupiiovdna a Clenéna do Sesti tfid podle velikosti podilu na
hlasovacich pravech. Dile je srdzka diferencovana v zavislosti
na rozdéleni ostatnich akcii spolecnosti mezi zbylé vlastniky. Pro
jednoduchost je odlisen stav, kdy existuje jeden velky akcionar
a kdy nikoli. [1]

Zakladni hodnotou akcie se zde rozumi alikvotni podil na hodnoté
podniku. Predpokladem také je, Ze jedna akcie predstavuje jeden

Tab. 1 Odstupriované srazKky z hodnoty akcie v zavislosti na
velikosti podilu z celkového poctu akcii

Trida | Podil na celkovém |Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
poctu akeii v situaci kdy:
neexistuje existuje
velkoakciondr velkoakciondr
1. 0-9,9 % 30 % 50 %
2. 10-24,9 % 25 % 35 %
3. 25-49,9 % 15 % -
4. 50-74,9 % 10 % -
5. 75-94.9 % 5% -
6. 95-100 % 0 % -

Tab. 2 Prémie za kontrolu a srazky za minoritu

hlas (neni-li ve stanovach ani dohodou upraveno jinak). Zakladni
srazka 30 % se tedy tyka jen akcionaiti s podilem mensim nez 10 %.
Pro znalce by mohlo byt pouZiti tohoto nebo obdobného relativné
jemného Clenéni uzitecné.

Larry J. Kasper stanovil podle uskuteénénych transakci praimérné
prirazky za kontrolu a srazky za minoritu. Vysledky jsou uvedeny
v tab. 2.

Studie transakci z roku 1997 hovofi o 487 transakcich
s majoritnimi podily vefejn¢ obchodovatelnych spolecnosti,
u kterych byla zaplacena prémie nad cenu na vefejnych trzich.
Prémie se pohybovala od 0 % do 733 % s medianem 27,5 %. U 49
pfipadii byla cena nizsi neZ cena na vefejnych trzich, a to o 0 az
67 % s medidnem 6,8 %. [2]

Vysledkem studii je vétSinou prémie ve vySi mezi 35 az 45 %
z hodnoty minoritniho podilu. Ta pfedstavuje diskont za minoritu ve
vy$i 26 az 31 % z hodnoty majoritniho podilu. Avsak zavéry téchto
studii a pouZiti jejich vysledk je nutno posuzovat i s ohledem na to,
Ze nékteré prémie zahrnuji i vlivy synergii pro daného kupujiciho
urCitého konkrétniho baliku akcii, které pro n¢j mohou znamenat
napf. piirtistek vynost, isporu ndkladi, usporu na danich nebo
zmény ve financovani. MoZnost ziskani a vyuZiti synergii je dalsim
prinosem ziskani kontroly nad podnikem. Synergie jsou ale pro
vétSinu ostatnich kupujicich irelevantni.

Dile je tfeba posuzovat i velikost ocefiovaného minoritniho
podilu. U vétsich podilt akcii by mély byt pouZzity daleko niZsi
diskonty. VEtsi podily, i kdyZ ne majoritni, umoziuji uplatiiovat
svlj vliv na spolecnosti po dohodé€ s jinymi akcionafi a timto
zpusobem svuj vliv na chod podniku uplatnit 1épe, nez akcionaf
s pouze nékolika procentni ucasti.

4. APLIKACE DISKONTU ZA MINORITU A PREMIE
ZA KONTROLU DLE POUZITE METODY OCENENI{

Na zvolené metodé ocenéni a zptisobu jejiho pouziti zavisi aplikace

v jednotlivych letech diskontu za minoritu a prémie za kontrolu. Na ptikladu Ctyt

Rok | Pofet | Primérni Medidn | Pramérnad | Medidn nejpouzivangjsich metod a vysledkil jimi stanovenych hodnot si
transakei prémie prémie srazka srazky . L. o .
za kontrolni | za kontrolni |za minoritu za ukazeme jejich pouZiti v praxi.

podil podil minoritu

(%) (%) (%) (%) 4.1 Metoda srovnavaci
1980 169 49,9 44,6 333 30,8 Znalec pouZivajici tuto metodu zjisti hodnotu spolecnosti ze
1981 166 48,0 41,9 324 29,5 srovnani oceilované akcie s akciemi srovnatelnych spolecnosti,
1982 176 474 43,5 32,2 30,3 které jsou vefejné obchodovatelné. ProtoZe ceny vefejné
1983 168 37,7 34,0 27,4 254 obchodovanych akcii jsou cenami akcii predstavujicich minoritni
1984 199 37,9 34,4 27.5 25,6 podil na spolec¢nosti, vysledkem pouziti této metody je hodnota
1985 331 37,1 27,7 27,1 21,7 minoritniho podilu, takze diskont za minoritu neni potfeba pOUiit.
1986 333 38.2 20.9 27.6 23.0 JestliZe je oceniovan kontrolni podil, méla by byt zahrnuta prémie
1987 | 237 383 30,8 27,7 235 za kontrolu.
1988 410 41,9 30,9 29,5 23,6 . .
1989 303 1.0 200 o1 25 4.? M.etoda srovnalielnych transakei

Pri pouziti této metody je hodnota stanovena na zakladé cen, za které
1990 175 42,0 32,0 29,6 24,2 . P . p v
se obchodovaly vyznamné podily ve srovnatelnych spole¢nostech.
1991 157 351 294 26,0 227 Protoze tyto transakce témér vzdy probihaji s kontrolnimi podily,
1992 142 410 34,7 1 258 vysledkem pouZiti této metody je hodnota majoritniho podilu.
1993 173 38,7 33,0 21,9 248 Diskont je v tomto piipadé vhodné pouZzit, oceniujeme-li touto
1994 260 419 35,0 29,5 25,9 metodou minoritni podil, ale pfi ocetiovani kontrolniho neni divod
Prosty pramér 41.4 345 298 26,3 k pouZiti prémie za kontrolu.
225

44
ROCNIK 16 - 2005



Oceiovani podnikii

4.3 Metoda vynosova

Pouziti nékterych vynosovych metod, jako napf. metody
diskontovanych penéZznich toki (DCF), kdy znalec stanovuje
soucasnou hodnotu ocekdvanych budoucich penéZnich tokl
spole¢nosti, mize vést k hodnoté majoritniho i minoritniho
podilu v zavislosti na tom, jak jsou projektovany penézni toky ve
finan¢nim planu pouZitém k ocenéni. JestliZe je element kontroly
zahrnut v ocekdvanych budoucich penéznich tocich, pak bude
vysledkem hodnota majoritniho podilu. Jinak feceno, jestliZe cash
flow je projektovano na zédkladé obchodnich rozhodnuti, které muze
ovlivnit jen majoritni vlastnik, pak hodnota bude jiZ zohledniovat
faktor kontroly.

4.4 Metoda substan¢ni

Pii pouZiti této metody znalec vyhazi z rozvahy a hodnotu ¢istého
obchodniho majetku stanovuje jako rozdil hodnoty obchodniho
majetku po pfecenéni a zavazkd. Vystupem této metody je
hodnota majoritniho podilu, protoZe jenom vétSinovy vlastnik méa
mozZnost prodavat aktiva nebo zrusit spolecnost likvidaci. Jestlize
je ocenovan kontrolni podil, prémie za kontrolu neni opravnéna,
protoZe kontrola je jiZ zohlednéna v této pouZité metodé. JestliZe
je vsak pfedmétem ocenéni stanovit hodnotu minoritniho podilu,
stanovend hodnota by méla byt upravena o diskont za nemoZzZnost
kontroly.

5. VYZNAM PREMIE ZA KONTROLU PRI
TRANSAKCICH S MAJORITNIMI PODILY

Kontrolni prémie je uplatiiovdna v zdvislosti na tom, zda
potenciondlni kupujici majoritniho podilu véfi, Ze mize zvysit
hodnotu spolecnosti. JestliZe si spolecnost vede uspokojivé se
souc¢asnym managementem, pak novi vlastnici a novy management
nemohou nic zlepsit aby zvysili hodnotu spolecnosti, a pokud
ani neexistuji synergie, které by vyuzili, nemaji diivod k placeni
prémie za kontrolu. Jedna se tedy o potencidl nového majoritniho
vlastnika zvysit hodnotu spolecnosti, diky kterému jsou potencialni
kupujici ochotni zaplatit prémii. Velikost prémie pak zavisi na tom,
v jak velkou prirtistkovou hodnotu kupujici véfi. Proto je hodnota
kontroly rozdilem mezi dvéma hodnotami, a to hodnotou firmy
se Spatnym soucasnym managementem a hodnotou firmy vedené
optimalné.

Kromé toho také zavisi na poctu potencidlnich kupujicich
a soutéZi mezi nimi a na finan¢nich potfebdch soucasnych
akcionart, tedy prodavajicich. Kupujici by ale nemél platit vice,
neZ je hodnota spole¢nosti, kterou ocekava Ze koupi majoritniho
podilu ziska. Nizké nebo zdporné prémie mohou byt vysledkem
specifickych potfeb prodavajiciho. Vzdy ovSem plati, Ze trzni
cena zavisi na vzdjemné dohodé obou stran, tedy proddvajiciho
a kupujiciho.

6. ZAVER

Fakt, Ze investofi plati za pravo ovliviiovat chod spole¢nosti a jsou
tedy ochotni platit vice za podily znamenajici kontrolni ucast, nez by
platili za minoritni podily, u kterych nemohou vykonavat kontrolu,
doklada existenci prémie za kontrolu a diskontu za minoritu.

Chybou v oceniovani mize byt automatické uplatnéni diskontu
za minoritu na minoritni podily a aplikace prémie za kontrolu
na hodnotu kontrolniho podilu. Proto je nejdiive potieba vychozi
hodnotu ziskanou ocenénim spravné definovat, abychom mohli
pristoupit k zohlednéni stupné kontroly nad ocefiovanou spolec¢nosti.
Pro porozuméni moZnosti pouZziti diskontl a prémii je dilezité
védét, Ze upravuji vychozi hodnotu podniku stanovenou znalcem.
Vysledkem nékterych metod ocenéni je hodnota majoritniho podilu,
a proto pokud ocenujeme minoritni podil, je nutné pouZit diskont
za minoritu. JestliZe ale pouzitd metoda ocenéni stanovi hodnotu
minoritniho podilu, pak vychozi hodnota odraZi nemoznost kontroly
minoritniho vlastnika a pouZiti diskontu za minoritu pfi ocefiovani
minoritniho podilu neni tfeba.

Obecnd vyse diskontu za minoritu by se mohla pohybovat mezi
26 a 31 % z hodnoty majoritniho podilu, vyse prémie za majoritu
tedy mezi 35 a 45 % z hodnoty minoritniho podilu. U vétSich
blokli minoritnich podilu by mél byt uplatiiovan niZsi diskont nez
u velmi malych podila. Podle Mafika miZe diskont za minoritu
¢init okolo 30 %. [1]

7. LITERATURA

[1] MARIK M.: Metody ocefovani podniku. 1.vyd. Praha:
Ekopress, 2003. ISBN 80-86119-57-2.

[2] SAUNDERS P. Jr.: Kontrol Premium And Minority
Discounts. [online], 2004.
http://www.philipsaunders.com/control. htm

[3] DAMODARAN A.: Acquisitions and takeovers. [online],
2004. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

[4] EMORY J. D. Jr.: Discounts and Premium in Business
Valuation: What Business Laweyers Should Know.
[online], 1999.
http://www.emorybizval.com/discounts.pdf

[5] WILLIAMS P, LINDER J.: Why Is the Value of
Minority Stock Discounted So Heavily. [online], 2004.
http://www.larsonallen.com/effect/winter2002/litigation.pdf

[6] SCHLUETER A. R.: Kontrol vs. Minority Interests
and Marketability Discounts for ESOPs. [online],

2004. http://dept.kent.edu/oeoc/oeoclibrary/
esopdiscounts &premiums.ppt.

Recenzoval: Ing. Leo$ Klimt

Ing. Leos$ Klimt, NOVOTA a.s. — znalecky tstav, Klimentska 36, 110 00 Praha 1, e-mail: klimt@novota.cz

‘4
[ ROCNIK 16 - 2005

226




<<
  /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

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002000d>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002000d>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /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 <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002000d>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e000d>
    /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 <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /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


