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In Deutschland wurde bereits disku-
tiert, ob bald nur noch solche Unter-
nehmen bei öffentlichen Ausschrei-
bungen berücksichtigt werden, die

dem Gleichberechtigungsgedanken Rech-
nung tragen. In vorauseilendem Gehorsam
führen die Unternehmen dann Frauenquoten
oder spezielle Fördermaßnahmen ein. Wenn
sie den Aufwand schon be-
treiben, präsentieren die
Firmen die positiv gelade-
nen Informationen der
Gleichberechtigung gleich
öffentlichkeitswirksam wie
Mitte März die Telekom.
Das brachte dem Unter-
nehmen positive Headlines
wie „Deutsche Telekom
führt als erstes DAX-30-Unternehmen
Frauenquote für die Führung ein“.

Ähnlich scheint es Asset Managern bei
der Berücksichtigung von sozialen und ethi-
schen Faktoren im Investmentprozess zu
gehen. „Ein großer Teil der institutionellen
Investoren in den nordi-
schen Ländern, insbeson-
dere in Schweden und den
Niederlanden, spricht nur
noch mit Managern, die
nachweislich soziale und
ethische Kriterien im Asset
Management berücksichti-
gen“, weiß Volker Grüne-
ke, Deutschland-Chef der
dänischen Sparinvest, und fährt fort: „Wir
sind der Überzeugung, dass sich dieser
Trend mit einem gewissen Zeitverzug auch
in Deutschland und Österreich in ähnlicher
Stärke durchsetzen wird. Daher hat Sparin-
vest im Dezember 2009 die UN-Grundsät-
ze für verantwortungsbewusstes Investment
(Principles for Responsible Investment,
PRI) unterschrieben.“

Die UN-PRI-Grundsätze wurden 2005
von einer internationalen Gruppe institutio-
neller Anleger unter der Leitung des dama-
ligen UN-Generalsekretärs Kofi Annan ent-
wickelt und geben Anhaltspunkte, wie bei
Investmententscheidungen umwelt-, soziale
und Corporate-Governance-bezogene The-
men berücksichtigt werden sollten. Solche

Anhaltspunkte sind wichtig, denn „das
größte Problem mit ethischen Investments
ist, Ethik zu definieren“, meint Mikko
Savikko von der Federation of Finnish
Financial Services. In der Tat gibt es hier
gravierende regionale Unterschiede. Bei-

spielsweise wird Kernenergie vielerorts als
umweltschonend – weil CO2-neutral –
eingestuft, während Atomkraftwerke in
Deutschland ein No-go sind.

Die UN-PRI erfordern ein „Engagement“
von den Unterzeichnern, also ein aktives
Eintreten für die Einhaltung von SRI-Kri-
terien bei denjenigen Firmen, in die inves-
tiert wird oder mit denen man in Verbin-

dung steht und bei denen noch Nachhol-
bedarf gesehen wird. Das ist weit mehr als
die Abstimmung mit den Füßen und sorgt
für einen Schneeballeffekt, der sehr bald für
Flächendeckung sorgen könnte.

„Ich muss sagen, dass wir uns erst wirk-
lich mit den Grundsätzen für verantwor-
tungsbewusstes Investment befasst haben,

als dies unter anderem skandinavische Pen-
sionsfonds, die für uns wichtige Kunden
darstellen, gefordert haben“, erklärt der
CEO und Präsident von Sparinvest, Per
Noesgaard, beim Open-House-Day in Taa-
strup, Dänemark. Beispielsweise verfolgen

der Norwegian Government Pension Fund
(455 Milliarden US-Dollar) und die schwe-
dische Pensionskasse Alecta (61 Milliarden
US-Dollar) ethische Grundsätze bei ihren
Investitionen und fordern daher die Einhal-
tung von SRI-Prinzipien auch bei den von
ihnen beauftragten Asset Managern. Noes-
gaard fährt fort: „Aus diesem Druck her-
aus, und auch weil uns die Grundsätze ge- F
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Das Thema Socially Responsible Investment verlässt mehr und mehr die Kuschelecke. 
Für die Umsetzung von SRI-Kriterien im Investmentprozess sprechen nicht nur emotionale, 
sondern auch immer mehr unterschiedliche – aber durchaus handfeste – wirtschaftliche Gründe.

Be Good and Greedy!

»Unser Investmentprozess ist primär von klar
strukturierten Value-Kriterien und sekundär

von Nachhaltigkeitskriterien bestimmt.«
Volker Grüneke, Deutschland-Chef der dänischen Sparinvest

»Wir integrieren SRI-Kriterien in unseren
gesamten Investmentprozess.«

Edith Siermann, Senior Executive Vice President, Robeco
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fallen, haben wir einen Weg gefunden,
die SRI-Kriterien in unserem Invest-
mentprozess zu berücksichtigen, und ha-
ben schließlich die UN-PRI unterschrie-
ben.“ Verantwortungsbewusstes Handeln
ist dabei durchaus auch mit Kosten ver-
bunden: „Wir haben zwei SRI-Verant-
wortliche eingestellt und arbeiten bei be-
stimmten Aufgaben mit externen Con-
sultants wie ethix oder oecom research
zusammen“, erklärt der Sparinvest-Chef.

Edith Siermann, Senior Executive Vi-
ce President beim niederländischen In-
vestment Manager Robeco, stimmt ihrem
dänischen Kollegen zu: „Die Einhaltung
von SRI-Kriterien wird zunehmend ge-
fragt und entwickelt sich zu einem Hygie-
nefaktor. Seit etwa vier Jahren fordern Pen-
sionsfonds, Unternehmen und auch einige
unserer Vertriebspartner in den Niederlan-
den die Einhaltung solcher Standards.“ Of-
fenbar sind die nordischen Länder bei der
Durchsetzung von SRI-Themen vorne. So
hat Robeco die UN-Grundsätze für nach-
haltiges Investment schon 2006 unterzeich-
net und erwarb dann auch gleich
die Mehrheitsbeteiligung an der
Schweizer Firma SAM, die sich
seit 1995 ausschließlich auf Su-
stainability Investing fokussiert
und eine weltweit führende Platt-
form für nachhaltige Geldanlagen
aufgebaut hat. Nun geht Robeco
noch einen Schritt weiter: „Seit Fe-
bruar 2010 haben wir unseren An-
legern und der Öffentlichkeit mit-
geteilt, dass wir SRI-Kriterien in
unserem gesamten Investmentpro-
zess und bei allen Fonds – sowohl
Aktien- als auch Rentenfonds –
umsetzen“, erklärt Siermann und
weiter: „Während die Unterschrift
unter die UN-PRI lediglich eine In-
tention ausdrückt, greift dieser
Schritt direkt in unseren Invest-
mentprozess ein.“ Robeco nutzt
zukünftig einen Ansatz, in den
sowohl finanzbezogene Daten als
auch ein SRI-Scoring einfließen.
Dafür hat Robeco ein internes
Team von zehn SRI-Spezialisten
aufgebaut – zusätzlich zu der Ex-
pertise bei SAM.

Ralf Prudent, Vertriebschef der nachhaltig
orientierten Fondsgesellschaft Ökoworld,
sieht den Opportunismus, der in Sachen
SRI teilweise zu beobachten ist, skeptisch:
„Die häufig zu beobachtende ‚Grünfärberei‘
ist der Beleg, wie gut die Perspektiven der
Nachhaltigkeit von den Marktteilnehmern
eingeschätzt werden. Grün ist trendy und
bringt positives Image und damit auch Ge-

schäft. Davon wollen manche Verpackungs-
künstler profitieren. Verbindliche und trans-
parente Produkte mit nachprüfbaren Positiv-
und Negativkriterien werden Anleger vor
derartigem Etikettenschwindel bewahren.“

Ulrika Hasselgren, CEO der Beratungs-
gesellschaft ethix SRI Advisors in Stock-
holm, sieht kein Problem darin, wenn Asset
Manager oder Investoren zwei Motive für

die Einhaltung von SRI-Kriterien
haben, ein ethisch motiviertes und ein
businessmotiviertes. „Das gibt es im
Geschäftsleben oft und ist legitim“,
meint die Ethik-Beraterin. Schon
Adam Smith lehrte, dass Eigennutz
durch die „unsichtbare Hand des
Marktes“ ein starker Motor für das
Allgemeinwohl sei, und auch bei dem
Hilfspaket für Griechenland schwingt
sicher eine Menge Eigeninteresse der
Helfer mit.

„Neben dem erhofften Imagege-
winn ist auch die Reduzierung von
Portfoliorisiken ein Anreiz für Asset
Manager und Investoren, SRI-Fakto-
ren zu berücksichtigen“, führt Has-
selgren ins Feld. So begründete der
Schweizer Bundesrat im September
2008 seinen Vorschlag, die Pensions-
kasse des Bundes „Publica“ die
Grundsätze für verantwortungsvolles
Investment unterschreiben zu lassen:
„Die Finanzkrise hat aufgezeigt,
welche Gefahren darin lauern, dass in
einem wenig transparenten und unsi-
cheren Umfeld Investitionen auf
maximalen und sofortigen Profit aus-

Egal ob man der Berück-
sichtigung von SRI-Themen einen
positiven Effekt auf das weltweite 
Miteinander zutraut oder sie als 
„Gutmenscherei“ betrachtet, 
Fakt ist: Die Einhaltung von 
SRI-Kriterien wird zunehmend 
von Pensionseinrichtungen und 
anderen Investoren gefordert, und 
ohne entsprechende Ausrichtung 
gelangen Asset Manager nicht mehr
auf die Watchlisten.
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Diese Gründe sehen Investoren als Motive für die Berücksichtigung von
SRI-Faktoren. Quelle: Eurosif European SRI Survey, 2008
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Vermögen in Europa aus

Das Wachstum der Gelder, die nach SRI-Kriterien angelegt werden, ist in
der jüngsten Vergangenheit markant gestiegen. Quelle: Eurosif SRI Study 2008

17,5 Prozent bereits SRI-kompatibel
Assets under Management in Milliarden Euro

Was Investoren bewegt, …
… SRI-Investments in den kommenden drei Jahren nachzufragen.
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gerichtet werden. Der Zusammenbruch des
Systems gibt Anlass, über die Verantwor-
tung der Investoren und über die Grund-
sätze, nach welchen sie handeln, nachzu-
denken.“ Bisher hat Publica die Grundsät-
ze allerdings nicht unterzeichnet.

„Außerdem gibt es das Risiko negativer
Publizität, was für viele Investoren ein star-
ker Anreiz ist, SRI-Kriterien zu berück-
sichtigen“, findet Hasselgren ein weiteres
Motiv. Kein Anleger oder Asset Manager

möchte in einer Headline mit negativ be-
setzten Themen wie Umweltverschmut-
zung, Waffenproduktion oder Kinderarbeit
in Zusammenhang gebracht werden. Dass
so etwas kursrelevant sein kann, hat der 
BP-Kurs nach dem Ölplattformunglück
gezeigt. „Solche Risiken werden reduziert,
wenn beim Investmentprozess SRI-Kri-
terien berücksichtigt werden“, weiß Has-
selgren. Beispielsweise ließe sich anstatt in
Energieunternehmen in Ausrüster von

solchen investieren, um die Medienrisiken
bei Umweltkatastrophen gering zu halten.
Neben der Reduktion von Risiken ist auch
die Idee bestechend, dass SRI-Investitionen
langfristig eine bessere Performance bieten
könnten, zusätzlich zum guten Image. Diese
These ist allerdings schwer zu beweisen,
denn das Thema SRI ist noch nicht klar
ausdefiniert, und es ist auch denkbar, dass
nur solche Firmen SRI-Themen berück-
sichtigen, denen es ohnehin gut geht und
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Schneeballeffekt: UN-PRI-Signatoren
Aktuell haben 731 Investoren, Asset Manager und professionelle Servicepartner aus 16 Ländern die UN-Grundsätze unterzeichnet, sie repräsentieren ein verwaltetes Vermögen von

mehr als 18 Billionen US-Dollar.

PRI-Unterzeichner in Deutschland PRI-Unterzeichner in Österreich PRI-Unterzeichner in der Schweiz
Investoren Investoren Investoren
KfW Bankengruppe CIA (Caisse de Prevoyance du Canton de Genève)
Landesbank Baden-Württemberg (LBBW) Fondation Guilé
Munich Reinsurance AG Pension Fund of Zürcher Kantonalbank

Swiss Reinsurance Company
Zürcher Kantonalbank

Asset Manager Asset Manager Asset Manager
BPE Fund Investors Erste-Sparinvest KAG Bank Sarasin & Co. Ltd
Caudex Capital GmbH Kepler-Fonds KAG BlueOrchard
Deutsche Asset Management Sutterlüty Investment Management GmbH Capital Dynamics

VBV-Vorsorgekasse AG de Pury Pictet Turrettini & Cie.
Dr. Höller Vermögensverwaltung und Anlageberatung AG
Ethos Foundation

Forma Futura Invest AG
Harcourt Investment Consulting
LGT Capital Partners
Lombard Odier Darier Hentsch & Cie.
Partners Group
Pictet Asset Management
Pluris Sustainable Investments S.A.
Principle Capital Partners Limited
Prosperis Sustainable Wealth Management
responsAbility Social Investments AG
SAM
Scipion Capital Limited
Swisscanto
Systematic Absolute Return AP (SAR)
Vontobel Group
Zegora Investment Management Ltd.

Professionelle Professionelle Professionelle
Servicepartner Servicepartner Servicepartner
3P FINANCE AG, Conatix, oekom research AG e-fundresearch.com Data GmbH ASSET4, Care Group AG, Centre Info, Conser Invest, ECOFACT AG
SD-M Sustainable Development Management FAIRINVEST.info, INrate AG, INVERA Inv. Ethics Research & Advisory 
VIP e.V. Onelife Advisors SA, onValues Ltd.

Nord-Süd-Gefälle: Während in Österreich 5, in Deutschland 11 und in der Schweiz 37 Organisationen die UN-PRI unterzeichnet haben, sind es in Dänemark und Schweden jeweils
24 und in den Niederlanden sogar schon 42. Quelle: www.unpri.org

»Seit jeher herrschte eine stärkere Offenheit gegenüber Nachhaltigkeit seitens der

Investoren, Unternehmen und Bürger in den nordischen Ländern und natürlich auch

Großbritannien. Nachhaltigkeitsreports sind dort bereits seit Jahren Standard. Diese

Offenheit und Überzeugung musste in Deutschland und Österreich erst gelernt werden.

Zu lange ruhte man sich z. B. in Deutschland auf dem politischen Kissen Umweltschutz

aus. Aber es entwickelt sich, und wir stellen fest, dass seitens der Investoren die

›Renditeangst‹ in puncto SRI-Investment schwindet. Die Zeichen stehen also auch in

Deutschland und Österreich auf Grün.«
Ralf Prudent, Vertriebschef bei Ökoworld

»In der Schweiz haben viele Pensionskassen schon sehr früh die Einhaltung von 

SRI-Kriterien bei ihren Investments gefordert. Möglicherweise liegt dies daran, dass die

Aufsichtsgremien paritätisch besetzt sind und die Arbeitnehmervertreter durch ihre

Investitionen keine Firmen mit unsozialen Arbeitsbedingungen unterstützen möchten.«
Christoph Butz, Nachhaltigkeitsexperte bei Pictet Asset Management in Genf
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die es sich daher leisten können. Möglicher-
weise spielt dieser Einfluss eine Rolle bei
der von SAM durchgeführten Studie, die
nachhaltigen Anlagen eine Outperformance
von knapp 1,5 Prozent bescheinigt (siehe
Kasten „Nachhaltigkeit zahlt sich aus“).

Aber immerhin: Wenn Investoren
wie George Soros im Herbst 2009
eine Milliarde Dollar in Clean-Ener-
gy-Technologien investieren, ist das
ein Indiz, dass wichtige Anleger von
der Outperformance nachhaltiger
AGs überzeugt sind, insbesondere
da Soros seine Investition ausdrük-
klich als „For-Profit Business“ be-
zeichnete. Auch Heinz Behacker,
Vorstandsvorsitzender der österrei-
chischen VBV-Vorsorgekasse, sieht
keinen Widerspruch zwischen ethi-
schen und performanceorientierten
Zielen: „Unsere laufenden Veranla-
gungsentscheidungen werden von
einem eigenen Ethikbeirat überprüft

und begleitet. Trotz der strengen Auflagen
sind wir mit einem Gesamtergebnis von
plus 25 Prozent seit Unternehmensgrün-
dung Bestperformer in Österreich.“

Und wenn es sich nur um eine selbst er-
füllende Prophezeiung handelte? „Das wä-

re doch gut, denn dann wäre bewiesen, dass
der Finanzsektor tatsächlich einen Einfluss
auf die SRI-Ausrichtung von Firmen hat.
Und genau das wollen wir erreichen“, ist
Siermann optimistisch. Auch Christoph
Butz von Pictet kann dem Ethiktrend nur

Positives abgewinnen:
„Wenn die großen Investoren
jetzt nennenswerte Volumina
in SRI-Titel stecken, dann
wird das ganze System stabi-
lisiert. Denn nur wenn eine
genügend große Zahl von In-
vestoren hohe Umwelt- und
Sozialstandards auch tatsäch-
lich einfordert, haben die

Unternehmen, die Kapital brauchen,
einen echten wirtschaftlichen Anreiz,
auf eine nachhaltige Bewirtschaf-
tungsweise umzustellen.“

Egal, ob man sich als Fan, Mit-
läufer oder Risikooptimierer sieht:
Vielleicht bedarf es tatsächlich eines
gewissen Drucks, damit sich Men-
schen an Änderungen gewöhnen. Ist
der Gewohnheitseffekt aber einge-
treten, können gesetzliche Regelun-
gen wieder reduziert werden. An die
Helmpflicht oder an das Rauchver-
bot in Lokalen hat man sich längst
gewöhnt, vielleicht bedarf es hier
heute gar keiner gesetzlichen Rege-
lungen mehr?
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SAM-Analyse: Nachhaltigkeit zahlt sich aus

D
ie Schweizer Vermögensver-

waltung Sustainable Asset

Management analysierte

zwischen 2001 und 2008 etwa

400 Unternehmen und teilte sie

gemäß ihrer Nachhaltigkeits-

bewertung in fünf Portfolios ein.

Portfolio 1 enthält die 20 Prozent

der am nachhaltigsten agierenden

Unternehmen, Portfolio 5 die

schlechtesten 20 Prozent. Um un-

abhängig von anderen Risiko-

faktoren das Alphapotenzial der

Nachhaltigkeit zu ermitteln, wur-

den mehrere Restriktionen zur

Neutralisierung der Faktoren Grö-

ße, Branche und Region angewen-

det. Die Ergebnisse weisen klar

darauf hin, dass eine positive Be-

ziehung zwischen Nachhaltigkeit

und der mittels Aktienkursen ge-

messenen finanziellen Performan-

ce besteht, und weisen für das

Portfolio 1 eine Outperformance

von jährlich fast 1,5 Prozent aus.

Durch die positive Information

Ratio (0,5) des Portfolios 1 wird die

Beobachtung unterstützt. Insbeson-

dere während der Kreditkrise 2008

war die Outperformance deutlich.

Verschiedene Studien kommen zu dem Ergebnis, dass durch nachhaltige Investments Alpha generiert werden kann. 
Ob hier allerdings die Tatsache eine Rolle spielt, dass nur solche Firmen SRI-Kriterien berücksichtigen, die ohnehin wirtschaftlich gut dastehen, lässt sich schwer sagen.

Eine relative Performance von fast drei Prozent erreichte das Portfolio,
das long SRI-Leader kauft und SRI-Nachzügler (gelb) shortet. Quelle: SAM

Outperformance um fast 1,5 % p. a. 
durch Long-only-Anlage in Unternehmen, die SRI-Kriterien berücksichtigen
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miteinander kombiniert. Quelle: Eurosif European SRI Survey, 2008

Berücksichtigung von Core-SRI-Strategien
Insgesamt macht der Markt an SRI-Anlagen in Europa bereits 

511,7 Milliarden Euro aus.

»Nachprüfbare Positiv- und 
Negativkriterien bewahren Anleger 

vor Etikettenschwindel.«
Ralf Prudent, Vertriebschef Ökoworld

F
O

T
O

: 
©

 Ö
K

O
W

Ö
R

LD

IM_2_2010_SRI-Kriterien von Anke bearbeitet_XXXXk_1Charts.qxd  20.05.2010  16:13  Seite 85



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /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 false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AbadiMT-CondensedLight
    /ABSALOM
    /AGaramond-Regular
    /ALIBI
    /AndaleMono
    /ARDS1
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /BangkokBold
    /BangkokPlain
    /Batang
    /BATAVIA
    /BenguiatFrisky
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolFive
    /BookshelfSymbolFour
    /BookshelfSymbolOne-Regular
    /BookshelfSymbolThree-Regular
    /BookshelfSymbolTwo-Regular
    /BrushScript
    /CalistoMT
    /CASMIRA
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothicBT-Bold
    /CopperplateGothicBT-Heavy
    /CopperplateGothicBT-Roman
    /CopperplateGothic-Light
    /Courier10PitchBT-Bold
    /Courier10PitchBT-BoldItalic
    /Courier10PitchBT-Italic
    /Courier10PitchBT-Roman
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Egyptian505BT-Bold
    /Egyptian505BT-Light
    /Egyptian505BT-Medium
    /Egyptian505BT-Roman
    /Egyptian710BT-RegularA
    /ELEGANCE
    /ElegantGaramondBT-Bold
    /ELLIS
    /ErasITCbyBT-Medium
    /ErasITCbyBT-Ultra
    /EstrangeloEdessa
    /EuroMonoBold
    /EuroMonoIta
    /EuroSerItalic
    /EXCESS
    /FeniceITCbyBT-Bold
    /FeniceITCbyBT-BoldItalic
    /FeniceITCbyBT-Regular
    /FeniceITCbyBT-RegularItalic
    /FetteFraD
    /FlamencoD
    /FlamencoInlD
    /Flemings
    /FolioBT-Bold
    /FolioBT-Medium
    /FormalScript421BT-Regular
    /Foxi
    /FoxScript
    /FoxTrotMedium
    /Fragola
    /Fragola_Bold
    /FrakturBT-Regular
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItal
    /FranklinGothic-BookOblique
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiItal
    /FranklinGothic-DemiOblique
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItal
    /FranklinGothic-HeavyOblique
    /FranklinGothicITCbyBT-Book
    /FranklinGothicITCbyBT-BookItal
    /FranklinGothicITCbyBT-Demi
    /FranklinGothicITCbyBT-DemiItal
    /FranklinGothicITCbyBT-Heavy
    /FranklinGothicITCbyBT-HeavyItal
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumItal
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FranklinRomanoNormal
    /FrankTimes
    /FreakTrialVersion
    /Freeform710BT-Regular
    /FreeportPlain
    /FreestyleScriptITC-Bold
    /FrizQuadrataITCbyBT-Bold
    /FrizQuadrataITCbyBT-Roman
    /FrodoLight
    /Fruti-Bold
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-Light
    /Fruti-Normal
    /FrysBaskervilleBT-Roman
    /FuturaBlackBT-Regular
    /FuturaBT-Bold
    /FuturaBT-BoldCondensed
    /FuturaBT-BoldCondensedItalic
    /FuturaBT-BoldItalic
    /FuturaBT-Book
    /FuturaBT-BookItalic
    /FuturaBT-ExtraBlack
    /FuturaBT-ExtraBlackCondensed
    /FuturaBT-ExtraBlackCondItalic
    /FuturaBT-ExtraBlackItalic
    /FuturaBT-Heavy
    /FuturaBT-HeavyItalic
    /FuturaBT-Light
    /FuturaBT-LightCondensed
    /FuturaBT-LightItalic
    /FuturaBT-Medium
    /FuturaBT-MediumCondensed
    /FuturaBT-MediumItalic
    /FZ-JAZZY83D
    /FZ-UNIQUE28
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /GaramondITCbyBT-Bold
    /GaramondITCbyBT-BoldCondensed
    /GaramondITCbyBT-BoldCondItalic
    /GaramondITCbyBT-BoldItalic
    /GaramondITCbyBT-Book
    /GaramondITCbyBT-BookCondensed
    /GaramondITCbyBT-BookCondItalic
    /GaramondITCbyBT-BookItalic
    /Gautami
    /GENUINE
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /GillSans
    /GillSans-Bold
    /GillSans-BoldItalic
    /GillSans-Italic
    /GoudyHandtooledBT-Regular
    /GoudyOldStyleATT
    /GoudyOldStyleATT-Bold
    /GoudyOldStyleBT-Bold
    /GoudyOldStyleBT-BoldItalic
    /GoudyOldStyleBT-ExtraBold
    /GoudyOldStyleBT-Roman
    /Haettenschweiler
    /HehenHebT-Bold
    /HELTERSKELTER
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /HERMAN
    /Impact
    /ISABELLE
    /JOAN
    /JUSTICE
    /KabelITCbyBT-Book
    /KabelITCbyBT-Demi
    /KabelITCbyBT-Medium
    /KabelITCbyBT-Ultra
    /Kartika
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldOblique
    /LetterGothicMT
    /LetterGothicMT-Bold
    /LetterGothicMT-BoldOblique
    /LetterGothicMT-Oblique
    /LifeBT-BoldItalic
    /LifeBT-Italic
    /LifeBT-Roman
    /LucidaBlackletter
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaBrightMathExtension
    /LucidaBrightMathItalic
    /LucidaBrightMathSymbol
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSansTyp
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Lydian
    /MANDELA
    /Mangal-Regular
    /Map-Symbols
    /MatisseITC-Regular
    /MATTEROFFACT
    /MICRODOT
    /MicrosoftSansSerif
    /MonotypeCorsiva
    /MonotypeSorts
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MVBoli
    /NATURALBORN
    /NEOLITH
    /NewsGothic
    /NewsGothic-Bold
    /NewsGothic-Condensed
    /NewsGothic-Italic
    /NewsGothicMT
    /NewsGothicMT-Bold
    /NewsGothicMT-Italic
    /OCRAExtended
    /OPENCLASSIC
    /OrandaBT-BoldCondensed
    /OrandaBT-BoldItalic
    /OrandaBT-Italic
    /OrandaBT-Roman
    /OrandaBT-RomanCondensed
    /OratorBT-FifteenPitch
    /OratorBT-TenPitch
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /ParkAvenueBT-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PhotinaCasualBlack
    /Pica10PitchBT-Roman
    /PMingLiU
    /PosterBodoniBT-Roman
    /PRETEXT
    /PUPPYLIKE
    /Raavi
    /RADAGUND
    /REALVIRTUE
    /RubberStampLetPlain
    /ScalaSans
    /ScalaSansBold
    /ScalaSansCaps
    /Script12PitchBT-Roman
    /SHELMAN
    /Shruti
    /SimSun
    /SquareDance00
    /SquareDance01
    /SquareDance03
    /SquareDance10
    /StoneSans-Bold
    /StoneSans-BoldItalic
    /StoneSans-Medium
    /StoneSans-MediumItalic
    /StoneSans-SemiBold
    /StoneSans-SemiBoldItalic
    /StoneSerif-Medium
    /StoneSerif-MediumItalic
    /StoneSerif-SemiBold
    /StoneSerif-SemiBoldItalic
    /Swiss721BT-Black
    /Swiss721BT-BlackCondensed
    /Swiss721BT-BlackCondensedItalic
    /Swiss721BT-BlackExtended
    /Swiss721BT-BlackItalic
    /Swiss721BT-BlackOutline
    /Swiss721BT-BlackRounded
    /Swiss721BT-Bold
    /Swiss721BT-BoldCondensed
    /Swiss721BT-BoldCondensedItalic
    /Swiss721BT-BoldCondensedOutline
    /Swiss721BT-BoldExtended
    /Swiss721BT-BoldItalic
    /Swiss721BT-BoldOutline
    /Swiss721BT-BoldRounded
    /Swiss721BT-Heavy
    /Swiss721BT-HeavyItalic
    /Swiss721BT-Italic
    /Swiss721BT-ItalicCondensed
    /Swiss721BT-Light
    /Swiss721BT-LightCondensed
    /Swiss721BT-LightCondensedItalic
    /Swiss721BT-LightExtended
    /Swiss721BT-LightItalic
    /Swiss721BT-Medium
    /Swiss721BT-MediumItalic
    /Swiss721BT-Roman
    /Swiss721BT-RomanCondensed
    /Swiss721BT-RomanExtended
    /Swiss721BT-Thin
    /Swiss721BT-ThinItalic
    /Swiss911BT-ExtraCompressed
    /Swiss911BT-UltraCompressed
    /Swiss921BT-RegularA
    /Swiss924BT-RegularB
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /SymbolProportionalBT-Regular
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TempusSansITC
    /Times-Bold
    /Times-Italic
    /Times-Mirror
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Ital
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomB
    /TimesNewRomI
    /TimesRoman
    /TradeGotBolTwoObl
    /TradeGothic
    /TradeGothic-Bold
    /TradeGothic-BoldOblique
    /TradeGothic-BoldTwo
    /TradeGothic-Light
    /TradeGothic-LightOblique
    /TradeGothic-Oblique
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /TRENDY
    /Tunga-Regular
    /UBSLogo
    /Uc_020
    /Uc_021
    /Uc_030
    /Uc_200
    /Uc_210
    /Uc_211
    /Uc_220
    /Uc_221
    /Uc_251
    /Uc_260
    /Uc_270
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /Vrinda
    /Webdings
    /Westminster
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZapfDingbatsITCbyBT-Regular
    /ZurichBT-BlackExtended
    /ZurichBT-RomanExtended
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.11111
  /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

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. 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 suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [6120.000 7920.000]
>> setpagedevice


