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EADS und Börsenkonzentration
Sieht so die deutsch-französische Sonderbeziehung aus?

Jean-Marc Trouille*

Unrühmliche Schlagzeilen haben in letzter Zeit
immer wieder den Blick auf Probleme deutsch-
französischer Zusammenarbeit im Bereich der
Wirtschaft gelenkt. Zunächst sind erhebliche und
noch nicht endgültig behobene Schwierigkeiten
bei EADS, dem im Oktober 1999 gegründeten
deutsch-französischen Luft-, Raumfahrt- und
Rüstungskonzern (mit spanischer und – noch –
britischer Beteiligung) aufgetreten. Das immer
wieder als Musterbeispiel erfolgreicher grenzüber-
schreitender Fusionen präsentierte Riesenunter-
nehmen, das 2003 sogar seinen amerikanischen
Rivalen Boeing überholte, ist durch Planungs-
und Produktionsmängel sowie die damit zusam-
menhängenden Lieferschwierigkeiten schwer an-
geschlagen. Das findet nicht zuletzt seinen Nie-
derschlag im Absturz des Aktienkurses von EADS. 

Zugleich versuchte die Deutsche Börse, die
französisch geführte Mehrländerbörse Euronext
für eine deutsch-französische Börsenfusion zu ge-
winnen, blieb dabei aber bis heute erfolglos, weil
man in Paris die transatlantischen Fusionspläne
mit der New York Stock Exchange (NYSE) fa-
vorisiert. Eine weitere Gelegenheit zu engerem
deutsch-französischen Zusammengehen wurde
verpasst, als es nicht gelang, alternativ zur inzwi-
schen vollzogenen Übernahme des Stahlkonzerns
Arcelor durch die niederländische Mittal eine 
Allianz zwischen Arcelor und ThyssenKrupp zu

schmieden. ThyssenKrupp unterstützte ganz un-
verhohlen die Bemühungen von Mittal und ließ
damit einmal mehr erkennen, wie wenig die wirt-
schaftlichen Akteure geneigt sind, die politisch 
exzellente deutsch-französische Zusammenarbeit
auf  ihren Bereich zu übertragen.

Wie glaubwürdig sind also die deutsch-franzö-
sischen Sonderbeziehungen? Wie ernst wird man
etwa in Indien oder China die Beschwörungen
deutsch-französischer und damit auch europäi-
scher Integration nehmen, wenn sich zeigt, dass
man Probleme damit hat, ein bisher so erfolgrei-
ches europäisches Flaggschiff wie Airbus gemein-
sam zu managen, und wenn es trotz Währungs-
union nicht gelingt, die Finanzintegration auf
dem alten Kontinent durch einen Börsenzusam-
menschluss zu vervollkommnen?

Ein flügellahmer Airbus

Als Jacques Chirac im Mai 2005, kurz nach dem
ersten erfolgreichen Testflug des Riesenairbus
A380, erklärte, das Prestigeflugzeug sei der Beleg
dafür, „wozu Europa fähig ist, wenn man die in
den einzelnen Ländern vorhandenen Kräfte bün-
delt“, spielte sich in den Kulissen von EADS be-
reits ein folgenschwerer Machtkampf ab, der von
französischer Seite teilweise mit dem Ziel geführt

» Die spezifisch französische Verquickung von Politik und Industrie macht die
Zusammenarbeit bei Airbus nicht leichter, sondern bremst den Wiederaufstieg

des Unternehmens nach seinem Absturz in diesem Frühjahr. Beim Kampf um die
Börsenkonsolidierung in Europa hat Paris gegenüber Frankfurt die Nase vorn.

* Jean-Marc Trouille ist Inhaber des Jean-Monnet-Lehrstuhls für European Business Management und Industrie-
politik an der School of Management der Universität Bradford, Großbritannien.
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wurde, EADS in ein noch eindeutiger als bisher
französisch dominiertes Unternehmen zu ver-
wandeln. Dann, in diesem Frühjahr, hagelte es
schlechte Nachrichten Schlag auf Schlag: Der
EADS-Spitzenmanager Jean-Louis Gergorin war
in die Clearstream-Affäre verwickelt (siehe die
„Meinung“ in Dokumente, 3/2006), schadete da-
mit dem Ansehen des Unternehmens und musste
entlassen werden. Überkomplexe Produktionsab-
läufe, Probleme mit der Elektronik und Mangel
an Fachkräften machten die Einhaltung der Lie-
ferfristen für den A380
unmöglich. Das Einge-
ständnis der Probleme
kam aber viel zu spät und
erschütterte daher umso
heftiger das Vertrauen in
EADS. Die nächste ver-
trauenzerstörende Infor-
mation betraf das Langstreckenmodell A350.
Nachdem sich erwiesen hatte, dass die bis zum
Frühjahr favorisierte Überarbeitung der bereits
am Markt befindlichen Modelle den Kundener-
wartungen nicht entsprach, musste man von der
längst in der Presse belächelten Fehlplanung Ab-
schied nehmen und den A350 gänzlich neu kon-
zipieren. Das bedeutete eine Verdoppelung der
Entwicklungskosten und schickte den Aktienkurs
weiter in den Keller. Imageschädigend waren auch
die von französischen Spitzenmanagern getätigten
Aktienverkäufe vor dem Bekanntwerden der Pro-
bleme und dem nachfolgenden Börsenabsturz.
Vor allem EADS-Kopräsident Noël Forgeard war
wegen seiner Aktienverkäufe, aber auch wegen der
2005 noch in seiner Verantwortlichkeit liegenden
Entwicklung von Airbus in die Schusslinie gera-
ten. Die Ermittlungen der „Autorité des marchés
financiers“ (AMF) und der Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) wegen des
Verdachts auf Insiderhandel sowie verspäteter 
Bekanntgabe der Planungs- und Produktions-
schwierigkeiten sind noch nicht abgeschlossen.
Im Ergebnis ist festzuhalten: Die Auftragseingän-
ge bei Airbus sind auf etwa ein Viertel des Auf-
tragsvolumens für Boeing geschrumpft, und die
Gewinneinbußen werden auf mehrere Milliarden
Euro beziffert, die Abbestellungen verärgerter
Kunden nicht eingerechnet.

Die französische Regierung zog daraus die Kon-
sequenz, der Einfluss des französischen Staates auf
das krisengeschüttelte Unternehmen müsse weiter
verstärkt werden – zur Empörung der Anteilseig-
ner, für die der französische Staat ohnehin schon
ein viel zu großes Gewicht besitzt und die positi-
ve Entwicklung der Aktie bremst. Als erste Maß-
nahme plante der französische Industrieminister
Thierry Breton einen Konzernumbau, mit dem
die Doppelspitze in Verwaltungsrat und Vorstand
abgeschafft werden und durch eine einfache-

re Rollenverteilung
zwischen Deutschen
und Franzosen er-
setzt werden sollte.
Das Vorhaben schei-
terte angeblich an
Arnaud Lagardère,
der bei einer solchen

Lösung seinen Verwaltungsratsvorsitz hätte aufge-
ben müssen. Also wurde das Prinzip der Doppel-
spitze und damit das deutsch-französische Gleich-
gewicht in den Führungspositionen beibehalten.
Dabei berichtet jeweils ein Deutscher einem Fran-
zosen und umgekehrt. Diese Regelung entspricht
dem bei der Gründung von EADS vor sechs Jah-
ren festgeschriebenen Aktionärspakt. 

Beim Kapitalbesitz herrscht strikte Parität der
deutschen und französischen Kernaktionäre. Der
französische Staat ist mit 15 Prozent der Aktien
beteiligt, indirekt sogar mit 17 Prozent, seit die
französische Staatsbank „Caisse des Dépôts et
Consignations“ (CDC) einen Teil der Aktien von
Lagardère übernommen hat. Lagardère, dessen
Anteil mit dem des französischen Staates gebün-
delt ist, hat im Frühjahr sein Aktiengewicht von
15 Prozent auf  7,5 Prozent halbiert. Auf deutscher
Seite hat EADS Großaktionäre DaimlerChrysler
seinen Anteil im gleichen Umfang von 30 Prozent
auf  22,5 Prozent reduziert. Die spanische Staats-
holding Sepi hält 5,5 Prozent, und die britische
BAE Systems möchte ihren Anteil von 20 Prozent
möglichst rasch verkaufen. Den Rest halten priva-
te Anleger und Fonds.

Die Einmischung der französischen Regierung
beziehungsweise des Elysée-Palastes in Unterneh-
mensentscheidungen wird trotz des schriftlich fi-
xierten Gebotes der Zurückhaltung immer wieder

„Die Einmischung der
französischen Regierung in
Unternehmensentscheidungen
wird immer wieder offensichtlich.“
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offensichtlich, und zwar bei nahezu allen wichti-
gen Weichenstellungen. So intervenierte unlängst
Regierungschef Dominique de Villepin, um die
Schließung der EADS-Tochter Sogerma (War-
tungsarbeiten) zu verhindern. 

Forgeard musste im Juli 2006 abdanken und
wurde durch Louis Gallois, den früheren Chef der
Staatsbahnen SNCF ersetzt. Gallois sitzt auch im
EADS-Verwaltungsrat und leitet jetzt das Unter-
nehmen zusammen mit dem deutschen Kopräsi-
denten Thomas Enders, der zudem den Vorsitz
des Airbus-Verwaltungsrates übernommen hat.
Der gerade erst bestellte deutsche Airbus-Chef
Gustave Humbert musste auf  Wunsch von Paris
seinen Platz frei machen für Christian Streiff, der
bis 2005 die Nummer Zwei im Baustoffkonzern
Saint-Gobain gewesen war. Streiff hat zwar nie
mit der Luftfahrtbranche zu tun gehabt, gilt aber
als exzellenter Manager, der zudem über hervor-
ragende Deutschkenntnisse verfügt. Ein weiterer
Hoffnungsschimmer leuchtete Mitte Juli bei der
Luftfahrtschau von Farnborough auf, als Airbus
einen Großauftrag von Singapur Airlines und ei-
ne umfangreiche US-Bestellung von Hubschrau-
bern bei der französisch-deutschen EADS-Toch-
ter Eurocopter präsentieren konnte.

Für die weitere Entwicklung von EADS dürf-
te entscheidend sein, ob das bisher vorherrschen-
de nationale Denken überwunden werden kann,
denn staatliche französische Einmischung und pa-
ritätisch besetzte Doppelspitze bringen mehr Pro-
bleme als konstruktive Lösungen. Sie verhindern
eine wirkliche Integration in diesem deutsch-fran-
zösisch-europäischen Vorzeige-Kooperations-Pro-
jekt.

Weltweite Börsenkonzentration

Im Zuge der Börsenkonsolidierung in Europa und
in den USA gab und gibt es auch Bestrebungen,
einen Zusammenschluss der Deutschen Börse mit
der französisch gelenkten Mehrländerbörse Euro-
next voranzutreiben, nach derzeitigem Stand je-
doch ohne große Erfolgsaussichten. Im Juni 2006
gaben Euronext und die NYSE ihre Pläne für ei-
ne Fusion zum größten Finanzmarktbetreiber der
Welt bekannt. Eine endgültige Entscheidung

kann allerdings frühestens am Jahresende auf einer
außerordentlichen Versammlung der Euronext-
Aktionäre getroffen werden. Gegen die Bildung
einer transatlantischen Mega-Börse und zuguns-
ten einer europäischen Lösung haben sich inzwi-
schen illustre Vertreter der Finanzwelt wie Jean-
Claude Trichet, Chef der Europäischen Zentral-
bank, und Josef Ackermann, Vorstandssprecher
der Deutschen Bank, ausgesprochen. Eine euro-
päische Börse bevorzugen auch Jacques Chirac,
Angela Merkel, Romano Prodi sowie die Finanz-
minister Peer Steinbrück und Thierry Breton. Ihr
Engagement hat allerdings den kleinen Schön-
heitsfehler, dass sie keine Anteilseigner sind und
deshalb bei der Entscheidung kein Stimmrecht
haben.  

Als Alternative zur NYSE bot die Deutsche
Börse zunächst eine Partnerschaft an, die beide
Börsen zu einer neuen Gesellschaft mit Sitz in
Amsterdam zusammenführen sollte und in der die
jetzt bestehenden Aktivitäten beider Börsen erhal-
ten bleiben könnten. Die neue Gruppe würde von
einer Hauptverwaltung mit Sitz in Frankfurt und
von einem paritätisch besetzten Vorstand geführt.
Eines der Haupthindernisse für den Zusammen-
schluss liegt darin, dass das Geschäftsmodell von
Euronext sich deutlich von dem der Deutschen
Börse unterscheidet. Euronext hat eine „horizon-
tale“, föderale Struktur. Die vier Aktienhandels-
plätze Paris, Amsterdam, Brüssel und Lissabon
einschließlich der Londoner Derivatebörse Liffe
sind auf einer gemeinsamen Plattform integriert.
Das „vertikale“ Modell der Deutschen Börse ist
hingegen dadurch charakterisiert, dass alle Phasen
des Börsengeschäftes vom Handel über die Ab-
wicklung (Clearing) und die Abrechnung (Settle-
ment) unter einem Dach vereint sind. Dieses im
Finanzjargon „Silo“-Struktur genannte Geschäfts-
modell stößt in Paris auf deutliche Ablehnung, al-
lein schon deswegen, weil die Beibehaltung dieser
Struktur der Deutschen Börse gegenüber Euro-
next ein gewaltiges Übergewicht sichern würde.
Da wird man lieber Juniorpartner der NYSE und
kann dafür in Europa besser auftrumpfen.

Frankfurt sah sich daher genötigt, nach und
nach Zugeständnisse an Paris zu machen und das
ursprüngliche Angebot attraktiver zu gestalten. So
bot man an, wichtige Konzernfunktionen von
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Frankfurt nach Paris zu verlegen, so etwa den ge-
samten europäischen Aktienhandel. In Frankfurt
sollten nur der Sitz der Verwaltung und der De-
rivatehandel verbleiben. Der juristische Sitz soll-
te, wie beim ursprünglichen Angebot, Amsterdam
sein. Als besonderen Anreiz haben die Frankfur-
ter dem Euronext-Chef  Jean-François Théodore
schließlich angeboten, bis 2008 als alleiniger Vor-
standsvorsitzender die neue Gruppe zu führen.
Auch damit sind sie jedoch bei Théodore auf  tau-
be Ohren gestoßen. Im Zusammenspiel mit der
NYSE gewinnt er nicht nur an Gewicht, sondern
kann in Europa auch weiterhin
ganz unabhängig arbeiten, ja er
kann als europäischer Teil der
NYSE bei der Börsenkonsoli-
dierung auf dem alten Konti-
nent die Hauptrolle spielen.
Damit wäre die Zukunft des
Finanzplatzes Paris dauerhaft
gesichert. Dass die NYSE auf
mittlere Sicht angesichts ihres größeren Gewichts
trotz Zusage einer gleichberechtigten europäisch-
amerikanischen Führung der Börse auch in die
Pariser Geschäfte hineinregieren wird, ist zwar ab-
zusehen, aber nicht von Anfang an gegeben. Bei
einem Zusammenschluss von Euronext mit der
Deutschen Börse würde Frankfurt hingegen von
Anfang an dominieren. Insoweit ist die Haltung
von Theódore durchaus nachvollziehbar.

Den Anteilseignern sind solche Machtspiele al-
lerdings relativ gleichgültig. Sie sind am Wert ih-

rer Beteiligung interessiert. Und hier mehren sich
die Stimmen derer, die in einem Zusammen-
schluss von Euronext und Deutscher Börse die
größeren Vorteile sehen, sowohl auf der Kosten-
als auch auf der Ertragsseite. Ob sich diese Kräfte
durchsetzen, wird die außerordentliche Aktio-
närsversammlung zeigen. 

Das Zustandekommen einer von der Politik
gewünschten europäischen Lösung hängt folglich
davon ab, ob die französische Führung ihre natio-
nalen Interessen durchsetzen kann beziehungs-
weise ob die Aktionäre ihre Profitinteressen bes-

ser bei einem transatlantischen
als bei einem deutsch-französi-
schen Bündnis aufgehoben se-
hen. Europäischer Integrati-
onswille spielt in beiden Fäl-
len nicht die geringste Rolle.

Die geschilderten Entwick-
lungen zeigen überdeutlich,
wie weit sich Deutschland und

Frankreich von den Integrationskonzepten der
Gründerjahre Europas entfernt haben, als etwa
1950 Robert Schuman, angeregt von Jean Mon-
net, den alten Kriegsgegnern vorschlug, die Pro-
duktion von Kohle und Stahl in eine gemeinsame,
überstaatliche Dachorganisation einzubringen
und damit den Grundstein für eine wahrhaft eu-
ropäische Industriepolitik zu legen. Aber diese
schönen Zeiten europäischer Integrationsfort-
schritte scheinen sich auf absehbare Zeit nicht
wieder einstellen zu wollen. 

„Bei einem
Zusammenschluss von
Euronext mit der
Deutschen Börse würde
Frankfurt dominieren.“

13Dokumente 4/06

EADS und Börsenkonzentration | Politik / Wirtschaft

Trouille Luftfahrt  15.08.2006  12:10 Uhr  Seite 13



<<
  /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 1.4
  /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 false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /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.)
  >>
  /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 [612.000 792.000]
>> setpagedevice


