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Deutscher Immobilienmarkt
In Zeiten der Corona-Krise

Autoren Die Corona-Krise hat die Unsicherheiten ber die Preisentwicklung am deut-
Marc Schattenberg schen Immobilienmarkt deutlich erhéht.

+49 69 910-31875

marc.schattenberg@db.com Die globale Flucht in sichere Anlagen diirfte fir die Wohnimmobilien tendenziell
Jochen Mébert preissteigernd wirken. Temporar ist aber infolge des kraftigen Wirtschaftsein-
+49 69 910-31727 bruchs insbesondere in der ersten Jahreshalfte 2020, der hohen wirtschaftlichen
jochen.moebert@db.com Unsicherheit und der zudem von vielen Menschen empfundenen psychologi-
Editor schen Krise auch mit Preisrlickgangen zu rechnen.

Stefan Schneider Aufgrund des erwarteten Wirtschaftseinbruchs ist die Unsicherheit im Biromarkt

Deutsche Bank AG besonders hoch. In den Ballungsgebieten kénnten die Preise fir Bliroimmobi-
E;fiﬁjh:fsm;fseamh lien ebenfalls temporar fallen. Tendenziell durften sie aber weiterhin wie in den
Deutschland vergangenen Jahren als relativ sichere Anlagen gepreist werden und von der
E-Mail: marketing.dbr@db.com Flucht in Sicherheit profitieren.

Fax: +49 69 910-31877 o ) . o
Wohnungs- und Biromieten diirften im Jahr 2020 bei einer schweren langanhal-

tenden Corona-Krise stagnieren. In einzelnen Regionen, Stadten und Markten,
ngRessear:Ch'lc\jAanagement die eine besonders hohe Infektionsrate aufweisen, muss in einem solchen Um-
tefan Schneider feld auch mit fallenden Mieten gerechnet werden.

www.dbresearch.de

Risikoszenario: Die Corona-Krise hat das Potenzial, einen Strukturbruch im Bi-
romarkt zu bewirken. Die krisenbedingte Zunahme der Heimarbeit kdnnte die
Nachfrage nach Biroraum strukturell reduzieren. In diesem Fall kdnnten Leer-
stdnde das Zyklusende einlauten. Preise und Mieten wirden in diesem Szena-
rio kinftig fallen.
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Basisannahme: Infektionstempo wird Mitte Q2 eingedammt

Der Staat setzt mit Hilfe von Kontaktsperren und Ausgangsbeschrankungen al-
les daran, die Ausbreitungsgeschwindigkeit des Coronavirus in Deutschland zu
reduzieren, um eine Uberlastung des Gesundheitssystems zu verhindern. Diese
MalRnahmen werden die Belastungen fur die Wirtschaft in der kurzen Frist deut-
lich erhbhen. Wir erwarten die tiefste Rezession nach dem zweiten Weltkrieg. In
unserem Basisszenario geht das reale BIP im ersten Halbjahr um rund 12% ge-
genuber dem Jahresende 2019 zurtick. Ab dem zweiten Halbjahr des Jahres
2020 erfolgt eine Erholungsphase. Das Vorkrisenniveau wird aber erst gegen
Jahresende 2021 erreicht." Diese Entwicklungen haben zahlreiche Implikatio-
nen far den deutschen Wohnungs- und Biromarkt.

Wohnimmobilienmarkt: Der Neubau kommt unter die Rader, ...

Den Fertigstellungszahlen droht zumindest in der ersten Jahreshalfte ein wohl
nie da gewesener Einbruch. Engpasse auf den Bauamtern dirften, aufgrund der
Kontaktsperren und Ausgangsbeschrankungen sowie aufgrund von Erkrankun-
gen oder der Furcht sich anzustecken, noch weiter zunehmen. Die Stadtpla-
nung, der Ausweis von neuem Bauland oder die Erteilung von Baugenehmigun-
gen verzogern sich. Auch auf den Baustellen, auf denen noch gearbeitet wird,
dirften zusatzliche Komplikationen auftreten. Zum einen sind krisenbedingt we-
niger Fachkrafte verfligbar. Zum anderen bedeutet die Unterbrechung von Lie-
ferketten, dass Ersatz- und Verschleiteile fehlen, wodurch Maschinen und
Fahrzeuge nicht voll ausgelastet werden kdnnen. Dadurch kénnte der Neubau
selbst noch dann verzogert werden, wenn die Wirtschaft wieder in eine Erho-
lungsphase wechselt.

...aber auch die Wohnungsnachfrage durfte kraftig fallen

Aufgrund der Verunsicherung durften viele Haushalte erst einmal in einen ,Kri-
senmodus” schalten und die Job- und Existenzsicherung in den Vordergrund ru-
cken. Die Bereitschaft umzuziehen, zu bauen und damit die Wohnungsnach-
frage insgesamt durften damit erst einmal kraftig zuriickgehen. Folglich bricht
auch die Nachfrage nach Hypothekenkrediten ein. Ausgehend von einem
Neukreditgeschaft im Januar in Hohe von fast EUR 22 Mrd. halten wir einen
Rickgang des Neugeschafts um monatlich rund EUR 3 Mrd. mit jedem weiteren
Krisenmonat fiir einen plausiblen Verlauf. Ein weiterer Rlickgang der Hypothe-
kenzinsen auf neue Tiefststdnde durfte die Nachfrage nur marginal stimulieren.
Fur den Hypothekenmarkt diirften sowohl geld- als auch fiskalpolitische Mal}3-
nahmen grofteils verpuffen. Dies gilt auch, weil viele Kunden bei der Haus- und
Wohnungsfinanzierung weiterhin einen Ansprechpartner in der Filiale win-
schen. Auch die fehlenden notariellen Beurkundungen von Immobilienkaufen
tragen automatisch zu weniger Nachfrage bei. Im Anschluss an die epidemiolo-
gische Krise kdnnte es aber zu einem partiellen Nachholeffekt kommen.

Wohnimmobilienpreise: Temporar hohe Spannweiten

In den nachsten Monaten kdnnte es aber aufgrund der Verunsicherung und des
historisch nahezu einmaligen erwarteten Wirtschaftseinbruchs zu Preiskorrektu-

' David Folkerts-Landau et al. (2020): Impact of Covid-19 on the global economy: Beyond the
abyss. Deutsche Bank Research.
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ren kommen. Fir viele Menschen stellt die aktuelle Lage eine ungewohnte psy-
chologische Belastung dar. Zudem ist die Unsicherheit Uber die kiinftige 6kono-
mische Entwicklung sehr gro3. Daher erwarten wir, dass vereinzelt verunsi-
cherte Verkaufer und Kaufer zu Uberreaktionen tendieren kénnten. Folglich
kénnten extrem grof3e Spannweiten bei den Marktpreisen beobachtbar sein. Die
Transaktionszahl dirfte aber aufgrund der Ausgangssperre kraftig zurtickgehen,
weshalb der direkte 6konomische Einfluss der groRen Spannweiten limitiert sein
durfte. Der kurzfristige Rickgang der Nachfrage nach Wohnraum dirfe unseres
Erachtens kraftiger sein als der Angebotsriickgang. Dem hierdurch nachlassen-
den Preisdruck steht aber durchaus eine Flucht in Sicherheit entgegen. Relativ
risikoarme deutsche Anlagen, wie Anleihen und viele Immobilien, verteuern sich
typischerweise in Krisen. Angesichts der neuen Tiefststdnde bei den Staatsan-
leihen und des kraftigen Riickgangs der Aktienkurse drften deutsche Wohnim-
mobilien mit Mietrenditen von bundesweit rund 4% pro Jahr noch attraktiver als
vor der Corona-Krise sein. Zudem erfuhr die Zuwanderung nach Deutschland im
vergangenen Jahrzehnt durch Krisen in anderen Landern — wie beispielsweise
die Eurokrise oder der Brexit — positive Impulse. Deutschlands im internationa-
len Vergleich relativ niedrige private und staatliche Verschuldung, das in einigen
Landern nicht vorhandene Instrument der Kurzarbeit und das relativ zu anderen
Landern sehr gut ausgestattete Gesundheitssystem kénnten in den kommenden
Jahren erneut als Zuwanderungsmagnete wirken. Die strukturelle Nachfrage
nach Wohnraum wiirde damit noch einmal gestarkt.

Wohnimmobilien mittelfristig noch attraktiver — Staatseingriffe?

Zeichnet sich das Ende der epidemiologischen Krise ab, bestimmt vor allem das
geld- und fiskalpolitische Umfeld den kinftigen Preispfad. Die massiven Ein-
griffe in die Freiheitsrechte und die Wirtschaft sowie die auferordentlich umfas-
senden Rettungspakete in den Krisenmonaten kdnnten auch unorthodoxe Mal3-
nahmen in der Normalisierungsphase nach sich ziehen. Die politischen Anreize,
hohere Inflationsraten zuzulassen, sind hoch. Somit kénnte sowohl die reale kri-
senbedingte Schuldenlast reduziert als auch ein erneutes jahrelanges Verhar-
ren im Niedrigzinsumfeld der Vorkrisenjahre verhindert werden. Die EZB und die
Mitgliedstaaten finanzieren die Krisenhilfen bisher auf konventionelle Art und
Weise. Kdme es aber aufgrund unkonventioneller Finanzierungsmethoden in
anderen Wahrungsraumen zu einem globalen Inflationsschub, dann kénnte sich
die Eurozone diesem kaum entziehen. Entweder wirde der Euro aufwerten
oder aber auch in Deutschland wirde die Inflation steigen, wodurch entweder
die Immobiliennachfrage von Nicht-Euroinvestoren oder Euroinvestoren kraftig
anziehen wurde. Immobilien durften — auch beim aktuellen staatlich verordneten
Verbot von Mieterhdhungen — einen gewissen Inflationsschutz bieten. Jedoch
waren schon vor der Corona-Krise quasi-sozialistische Markteingriffe en vogue.
Entsprechend kdnnte sich der Staat letztlich wieder bei den Immobilieneigenti-
mern bedienen. Héhere Vermdgensteuern oder die bereits vor der Krise disku-
tierte Bodenwertzuwachssteuer kénnten politisch opportun werden. Auch eine
Zwangshypothek wie nach dem Zweiten Weltkrieg kann man in der aktuellen
Notsituation nicht ausschlief3en. Diese Hypotheken mussten von den Immobili-
eneigentiimern tber 30 Jahre lang abbezahlt werden.

In stark betroffenen Gebieten konnten Wohnungsmieten fallen

Mieterhdhungen im Bestand diirften kurzfristig grof3teils ausbleiben. Fir viele
Kleinvermieter konnten, unabhangig von der temporaren Beschrankung der

Kiandigung von Mietverhaltnissen, die personliche Lebenssituation der Mieter
und stabile Zahlungseingange Prioritat haben. Dies diirfte auch auf professio-
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nelle Vermieter zutreffen. Zudem duirften einige grof3e Investoren ein beachtli-
ches Reputationsrisiko aufweisen, wenn sie nun Mieterhdhungen durchfihren.
Die Ausnahme durften langfristig wiederkehrende Standardmieterhéhungen und
vertragliche Regelungen darstellen, wie beispielsweise bei Indexmieten. Deren
Bedeutung ist bundesweit aber relativ gering. Bei der Vermietung neuen Wohn-
raums dirfte es ebenfalls kaum zu Mieterh6hungen kommen. Angesichts der
Ausgangsbeschrankungen und Kontaktsperren dirfte die Nachfrage zunachst
sehr niedrig bleiben. Womdglich ist in einzelnen Regionen, Stadten und Markten
mancher Vermieter in der aktuellen Lage froh, Uberhaupt einen verlasslichen
Mieter zu finden. Dies gilt insbesondere in Regionen mit vielen Infizierten. Dort
kdnnten die Mieten fir neue Objekte teilweise und temporar auch kraftig fallen.
Manche Vermieter durften aber auch auf die geplante Stundungsregelung von
Darlehenskrediten vertrauen und neuen Wohnraum leer stehen lassen. Diese
sieht fir bestehende Darlehenskredite die Mdglichkeit des Aussetzens von Zins-
und Tilgungsleistungen fir drei Monate vor. D.h. Zahlungspflichten, die bis zum
30. Juni 2020 fallig werden, sollen um drei Monate — bis zum 30. September
2020 — gestundet werden kdnnen. Vorrausetzung ist die Gefahrdung des Le-
bensunterhalts oder der wirtschaftlichen Grundlage des Erwerbsbetriebs.

Buromarkt: Hohe Unsicherheit bei Preisen, Mieten stagnieren

Angesichts der tiefen Wirtschaftskrise kdnnten auch Buropreise temporéar fallen,
wobei es aufgrund der sehr vielen unterschiedlichen Markteinschatzungen wie
im Wohnimmobilienmarkt zu groRen Spannweiten kommen kdnnte. Tendenziell
dirften sich aber viele Blroobjekte wie auch Wohnimmobilien aufgrund der
Flucht in Sicherheit verteuern. Dies durfte insbesondere fir Buroraum in Metro-
polen und Ballungsgebieten gelten, die bereits in den vergangenen Jahren zu-
nehmend wie sichere Anlagen gepreist wurden. Die Buromieten durften dage-
gen stagnieren und die Zahl der Neuabschliusse kdnnte kraftig absacken. Diese
Aussage gilt sowohl fur Verkaufe als auch fur neue Mietvertréage. Die Corona-
Krise wirft zudem die Frage auf, ob die verstarkte Verlagerung von Arbeitsplat-
zen ins Homeoffice letztlich die Nachfrage nach Buroraum permanent reduziert.
Je langer die Krise dauert, desto normaler und vermutlich auch effizienter wird
die Zusammenarbeit innerhalb und zwischen Teams Uber die Distanz hinweg.
Sollte es tatsachlich zu einem Strukturbruch in der Buronachfrage kommen —
was nicht unser Basisszenario ist — drohen nicht nur fallende Mieten, sondern
auch Preisrickgange. Die Corona-Krise wirde somit vermutlich das Zyklusende
im Blromarkt einlduten. Die Unsicherheit Uber die kinftigen Entwicklungen ist
hier deutlich héher als im Wohnungsmarkt.

Zusammenfassung und Ausblick

Auf eine schwere Krise folgt typischerweise ein kraftiger Aufschwung. In der
Corona-Krise kénnte dies aber zu einer neuen Infektionswelle flihren, wodurch
eine W-formige und damit langwierige Erholungskurve droht. Die gute Nachricht
fur Immobilieninvestoren lautet, dass solange die Krise andauert auch die Flucht
in Sicherheit anhalt und damit Immobilien zumindest relativ zu anderen Anlage-
klassen begehrt bleiben dirften. Je tiefer und je langer die Wirtschaftskrise dau-
ert, desto grolRer kénnten im Anschluss die Umverteilungslasten ausfallen.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)

4

1. April 2020

Deutschland-Monitor



Deutsche Bank

Deutscher Immobilienmarkt in Zeiten der Corona-Krise

© Copyright 2020. Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Research, 60262 Frankfurt am Main, Deutschland. Alle Rechte vorbehalten. Bei Zitaten wird um
Quellenangabe ,Deutsche Bank Research” gebeten.

Die vorstehenden Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung des Ver-
fassers wieder, die nicht notwendigerweise der Meinung der Deutsche Bank AG oder ihrer assoziierten Unternehmen entspricht. Alle Meinungen kon-
nen ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die Meinungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Deutsche Bank
verdffentlichten Dokumenten, einschlieRlich Research-Veréffentlichungen, vertreten werden. Die vorstehenden Angaben werden nur zu Informations-
zwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfligung gestellt. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit der vorste-
henden Angaben oder Einschatzungen wird keine Gewahr Gibernommen.

In Deutschland wird dieser Bericht von Deutsche Bank AG Frankfurt genehmigt und/oder verbreitet, die Gber eine Erlaubnis zur Erbringung von Bankge-
schaften und Finanzdienstleistungen verfiigt und unter der Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) steht. Im Vereinigten Konigreich wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG, Filiale London, Mitglied der London Stock
Exchange, genehmigt und/oder verbreitet, die von der UK Prudential Regulation Authority (PRA) zugelassen wurde und der eingeschrankten Aufsicht
der Financial Conduct Authority (FCA) (unter der Nummer 150018) sowie der PRA unterliegt. In Hongkong wird dieser Bericht durch Deutsche Bank
AG, Hong Kong Branch, in Korea durch Deutsche Securities Korea Co. und in Singapur durch Deutsche Bank AG, Singapore Branch, verbreitet. In
Japan wird dieser Bericht durch Deutsche Securities Inc. genehmigt und/oder verbreitet. In Australien sollten Privatkunden eine Kopie der betreffenden
Produktinformation (Product Disclosure Statement oder PDS) zu jeglichem in diesem Bericht erwahnten Finanzinstrument beziehen und dieses PDS
berticksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.

6 | 1.April 2020 Deutschland-Monitor




<<
  /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


