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Editorial

Kauflaune gut, alles gut?

Handel und Konsumgiiterunternehmen freut die Nachricht: Deutsch-
lands Verbraucher sind in bester Kaufstimmung. Ein prachtiges Kon-
sumklima wie zuletzt 2001 haben die Forscher der Niirnberger GfK
im Februar ermittelt. Gesunkene Spritpreise, die Hoffnung auf eine
niedrige Heizrechnung und ordentliche Einkommenssteigerungen
stimulieren die Konsumenten — zumal Erspartes auf der Bank auch
nichts einbringt. Vor allem die robuste Entwicklung am Arbeitsmarkt
schafft Vertrauen, trotz der Krisen in der Ukraine und Griechenland,
deuten die GfK-Experten ihre Umfrageergebnisse.

Das lasst hoffen. Ob Handler und Hersteller allerdings allein durch
die Kauflaune der Konsumenten wieder zu den fritheren Wachstums-
raten finden, bleibt fraglich. Einen Ausweg aus dem Wachstums-
dilemma in reifen Markten zeigen die Autoren unserer Titelgeschichte
auf: Sie empfehlen systematische Ubernahmen als probates Mittel
gegen Stagnation. Resultat ihrer Analyse: Unternehmen, die einen
programmatischen M&A-Ansatz verfolgen, sind die wirtschaftlich
erfolgreichsten. Denn diese Gruppe ist gekennzeichnet durch klare
Renditeziele sowie regelmiBige groBvolumige Ubernahmen und
VerauBerungen.

Grund genug, sich mit dieser Idee zu beschiftigen — lesen Sie selbst ab
Seite 8.

Anregende Lektiire wiinscht Thnen

Jlos e bk

Klaus Behrenbeck, Partner bei McKinsey
und Herausgeber von Akzente

klaus_behrenbeck@mckinsey.com
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News

US-Verbraucher ohne
Spafl am Shoppen
McKinsey-Studie zum
Konsumklima in den
USA zeigt anhaltende

Verunsicherung.

Gut sechs Jahre nach dem Absturz der
US-Okonomie in die Rezession sind die
amerikanischen Konsumenten weiterhin
zurlckhaltend — trotz der wiederbelebten
Konjunktur. Wahrend deutsche Verbrau-
cher in bester Kauflaune sind, bleibt das
Konsumklima in den USA ausgesprochen
kuhl. Dies zeigen die Ergebnisse des ak-
tuellen ,Consumer Economic Sentiment
Survey“, den McKinsey seit Ausbruch
der Finanzkrise regelmaBig in den USA
durchflhrt.

Sparen ist ,,the new normal“
Seit 2008 fragt McKinsey ein- bis zwei-
mal pro Jahr 1.000 reprasentativ aus-
gewahlte US-Amerikaner nach ihrer Ein-
schatzung der aktuellen wirtschaftlichen
Entwicklung sowie ihrer eigenen finanzi-
ellen Lage und der sich daraus ergeben-
den Folgen fiir ihr Konsumverhalten.
Das Ergebnis ist ernlichternd: Hatte
sich 2012 noch eine gegeniiber den
Krisenjahren deutlich bessere Einschat-
zung der allgemeinen und der eigenen
6konomischen Situation abgezeichnet,
stagnieren die Bewertungen seitdem
oder sind sogar schlechter geworden.
So flirchten immer noch 39 Prozent
der Befragten um ihren Job, und ganze
40 Prozent hangeln sich mittlerweile
ohne Reserven von Gehaltszahlung zu

Die ,Millennials“ sind tiberdurchschnittlich zuriickhaltend:
Sparsamkeit beim Einkaufsbummel.

Gehaltszahlung durch (gegeniiber 31 Pro-
zent 2012).

Wegen der hohen Unsicherheit geben
die Amerikaner ihr Geld nur sehr vorsich-
tig aus — ein Verhalten, das die Autoren
der Studie ,the new normal“ nennen und
das sich ihrer Meinung nach in naher
Zukunft nicht &ndern wird.

Tatsachlich kirzen die Verbraucher
ihre Ausgaben noch weiter, indem sie
verstérkt in Discountgeschéften einkau-
fen, Preise im Internet vergleichen, giins-
tigere Marken bevorzugen und statt im
Restaurant 6fter zu Hause essen. 55 Pro-
zent der befragten Amerikaner sagten
zudem, dass sie haufiger Vorteilspackun-
gen kaufen, Rabattcoupons nutzen und
nach Sonderangeboten suchen. Vom
groBen Trend zur glinstigeren Marke sind
allerdings einige Kategorien ausgenom-
men: Bei Wein, Bier und Kosmetik blei-
ben die Kaufer ihren Vorkrisengewohn-
heiten treu.

Junge und Migranten am unsichersten
Wer das Verbraucherverhalten nach de-
mografischen Merkmalen segmentiert,
entdeckt wesentliche Unterschiede.

So ist die stark wachsende Gruppe der
Haushalte mit lateinamerikanischem
Hintergrund (Hispanics) besonders vor-
sichtig in ihrem Ausgabeverhalten — kein

Wunder, flrchtet doch etwa jeder Zweite
den Verlust des Jobs.

Auch die Gruppe der so genannten
Millennials (21 bis 34 Jahre), deren Haus-
haltsausgaben stark wachsen werden,
ist Uberdurchschnittlich verunsichert und
hat sich, weil altersgemaB die Riicklagen
noch diinn sind, Sparsamkeit verordnet —
ohne aber bei gesundem Essen, Bier,
Pizza, Kosmetik und Eiscreme auf den
Cent zu achten.

Babyboomer verzichten nicht
Unterdurchschnittliche Verdnderungen
beim Einkauf zeigt die groBe Kohorte der
Babyboomer (55 bis 74 Jahre alt). Zwar
teilen sie die Sorgen der tbrigen Bevol-
kerung, was die Entwicklung der US-
Wirtschaft und der eigenen Finanzen an-
geht, doch wechseln sie um 30 Prozent
weniger zu billigeren Marken, kaufen
deutlich seltener online ein und behalten
ihre Restaurantbesuche bei.

Als Resumee empfehlen die Studien-
autoren Konsumguterunternehmen, die
Einkaufsmuster der fir sie relevanten
demografischen Gruppen genau zu ana-
lysieren und die sich zeigenden Chancen
zu nutzen. Der Studienreport ist unter
dem Titel ,,America the frugal: US Consu-
mer Sentiment Survey” online abrufbar
auf www.mckinsey.com/insights

Foto: iStock
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App-los glucklich

Smartphone- und Tablet-Shopper
lieben es schnell und einfach.

Auch unterwegs sind die Menschen heu-
te allzeit online: Im Durchschnitt 150-mal
pro Tag checken Briten inr Smartphone,
ergab eine McKinsey-Umfrage, und mehr
als ein Drittel von ihnen besucht seltener
als friiher die Geschafte des stationaren
Handels.

Héandler tun also gut daran, ihre On-
lineshops mobilfahig zu machen. Doch
was erwarten die mobilen Kunden von
diesen Portalen? Die Antwort, abgeleitet
aus einer McKinsey-Studie in GroB3-
britannien: Die Shopper wollen weniger,
als viele Handler meinen.

Studie raumt mit Mythen auf

Schnell und einfach soll der Einkauf sein,
und wenn er dann noch SpaB3 macht,
sind zumindest derzeit noch alle zufrie-
den. Nach Videos, Onlineexperten oder
magazinartigen Artikeln suchen nur die
wenigsten Kunden.

Die Studie raumt gleich mit einer
Reihe von Mythen auf, die sich rund ums
mobile Einkaufen gebildet haben. Ein
solcher Mythos lautet beispielsweise,
dass ohne App nichts lauft. Falsch, sagt
die Studie: Klassische Websites werden
von doppelt so vielen Mobilshoppern

Videos und aufwdndige
Apps miissen nicht sein:
Wer via Smartphone oder
Tablet einkauft, hat meist
ganz simple Erwartungen.

genutzt wie Apps. Und gerade einmal

11 Prozent registrieren Uberhaupt einen
Unterschied zwischen diesen Plattform-
typen. Nur 30 Prozent der mobilen Shop-
per nutzen auBerdem mehr als zwei
Einkaufs-Apps. Hier kénnen sich die
Héandler also beruhigt aufwandige App-
Entwicklungen sparen.

Auch die Vorstellung, dass ohne
coole Features die Website nicht zum
Verweilen einladen wiirde, entlarvt die
Studie als Mythos. Kunden wollten im
Gegenteil méglichst unkompliziert mobil
shoppen. Einkdufe sollten leicht in den
Warenkorb gelegt und auch entfernt wer-
den kdnnen, die Seiten einfache Naviga-
tion ermdglichen und die Bezahlfunktio-
nen simpel sein.

Dass Digitalisierung die Verkaufsbera-
tung Uberflissig macht, ist ein weiterer
Mythos, dem die Studie eine Absage er-
teilt. Fakt ist, dass auch mobile Shopper
nach der Orientierung im Internet person-
lichen Service im Laden wiinschen.

Die Ubrigen Mythen und die daraus
abgeleiteten Empfehlungen kénnenim
kompletten Artikel ,,Busting mobile-shop-
ping myths® nachgelesen werden auf
www.mckinsey.com/insights.

Studie: Wachstum
auf der Kippe

1,5 Prozent weniger Wachstum:
Die globale Uberalterung bremst.

Die fortschreitende Uberalterung
der Bevolkerung wird zu einem dra-
matischen Riickgang des weltweiten
Wirtschaftswachstums fithren. Ohne
deutlichen Produktivitatsschub wird
die jahrliche Wachstumsrate um
rund 40 Prozent einbrechen — von
durchschnittlich 3,6 Prozent in den
vergangenen 50 Jahren auf kiinftig
2,1 Prozent; Deutschland konnte nur
noch ein 1-prozentiges Wachstum
verzeichnen.

Das ist die zentrale Erkenntnis
einer neuen Studie des McKinsey
Global Institute (MGI). Fiir die
Analyse untersuchte das MGI die
Wirtschafts- und Bevolkerungsent-
wicklung in den G20-Staaten sowie
in Nigeria. Zusammen bilden diese
Mirkte 80 Prozent der globalen
Wirtschaftsleistung ab.

Um dem Trend entgegenzuwir-
ken, miisste die weltweite Produkti-
vitat um 3,3 Prozent pro Jahr wach-
sen. Dass dies moglich ist, zeigen
internationale Fallbeispiele aus fiinf
Sektoren, darunter auch Nahrungs-
mittelproduktion und Handel. Drei
Viertel des Wachstums lieBen sich
laut MGI allein dadurch erzielen,
dass bestehende Best Practices
breitflachig angewandt werden —
beispielsweise die Verringerung von
Abfillen in der Lebensmittelverar-
beitung. Das iibrige Viertel konnte
aus technologischen Innovationen
generiert werden. Weitere Informa-
tionen zur Studie gibt es auf
www.mckinsey.com/mgi unter
dem Suchbegriff ,,aging world“.
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Viel Luft nach oben

Bei digitalen Kunden-
services haben Unterneh-
men Nachholbedarf.

Die fortschreitende Digitalisierung hat

zu einem tiefgreifenden Wandel in den
Kundenbeziehungen gefiihrt. Langst sind
Verbraucher daran gewdhnt, sich auf digi-
talen Plattformen Uber Produkte zu infor-
mieren, Bewertungen abzugeben oder
ihre Erfahrungen zu teilen. Auch beim
Service wiinschen es die Kunden schnell,
flexibel, mobil. In einer Marktforschungs-
studie hat McKinsey rund 2.000 Kunden
von Telekommunikationsunternehmen

in Westeuropa befragt: Rund 90 Prozent
aller Servicekontakte laufen mittlerweile
ganz oder teilweise Uber das Internet.

Briiche im Kanalsystem

E-Services bieten den Unternehmen da-
mit die groBe Chance, sich zu profilieren
und die Zufriedenheit ihrer Kundschaft zu
steigern. Tatsachlich zeigten sich mehr
als drei Viertel aller befragten Kunden,
die rein digitale Services wie E-Chat oder
Social Media genutzt haben, mit der Leis-
tung zufrieden. Bei traditionellen Kanalen
wie Telefon oder Mail hingegen betrug die
Zufriedenheit nur 57%.

Trotz aller Fortschritte aber lauft noch
langst nicht alles rund in den digitalen
Servicekanélen. Zwar starten 41 Prozent
aller Interaktionen auf einer Onlineplatt-
form, doch gerade einmal 15 Prozent
werden auch vollstéandig digital abgewi-
ckelt. Noch immer missen die meisten

Am Ende landen sie doch im Callcenter: Kunden starten bet
Fragen meistens auf der Website des Unternehmens — und
werden dort allzu oft enttduscht.

Kunden bei der Suche nach der Lésung
ihrer Probleme zwischen Kanalen hin
und her wechseln: In der Regel suchen
sie zundchst auf der Website des Unter-
nehmens nach einer Antwort, posten
dann eine Frage in sozialen Medien und
rufen schlieBlich im Callcenter an, wenn
sie nicht findig geworden sind.

Mangel an Kennzahlen
Haufiger Grund: Vielen Unternehmen fehlt
es bislang an der nétigen Faktenbasis,
um die Digitalisierung ihrer Serviceange-
bote kundengerecht zu steuern. Kaum
jedes zweite Unternehmen, so ergab eine
Umfrage, Uberwacht Kennzahlen zum
Kundenerlebnis in seinen digitalen Kané-
len. Im Gegensatz dazu kontrolliert ein
Callcenter mindestens finf Kennzahlen,
die flr Kundenzufriedenheit und Service-
qualitat relevant sind.

Auch die Effektivitat von E-Services
im Zusammenspiel aller Kanale wird sel-
ten umfassend bewertet: Wie viele Anrufe
im Callcenter entfallen, weil der Kunde
sein Problem Uber digitale Optionen I6sen
kann? Wie viele Kunden nutzen aus-
schlieBlich digitale Kanale, wie viele eine
Mischung? Wie viele Anfragen kommen
bei einem Kanal an und werden dann —
kostensteigernd — in einem zweiten bear-
beitet? Solche und ahnliche Daten sollten
mindestens monatlich erfasst werden,

um alle Serviceinteraktionen durchgéngig
steuern zu kénnen.

E-Services lassen sich angesichts der
komplexen Zusammenhange nicht neben-
bei einfihren. Auch ist es kaum damit ge-
tan, zusatzliche Kompetenzen aufzubau-
en. Erfolgreiche Unternehmen verstehen
den digitalen Wandel im Kundenservice
als langfristige strategische Aufgabe, die
in einem ein- bis zweijahrigen Programm
angegangen werden sollte. Die digitale
Transformation fordert dabei den gleichen
Planungsaufwand und dieselbe Konse-
quenz wie ein groBBer Produktlaunch oder
andere strategische MaBnahmen.

Transformation nach Plan

Ein solches Programm reicht von der um-
fassenden Leistungsanalyse der beste-
henden E-Services Uber die Aufstellung
eines Fahrplans und konkreter Zielmar-
ken bis hin zur Umsetzung von Pull- und
Push-Strategien, um Kunden zur Nut-
zung der digitalen Kanéle zu motivieren.
Den Wandel steuert im Idealfall ein Team,
das direkt an die Unternehmensleitung
berichtet, MaBnahmen koordiniert und
die Umsetzung uberwacht.

Mehr zur McKinsey-Studie und den
daraus abgeleiteten Handlungsempfeh-
lungen gibt es auf www.mckinsey.com
unter dem Titel ,,Why companies should
care about e-care”.

Foto: iStock



Akzente
115

Voll vernetzt

Internet im Auto wird Marktgewichte

massiv verandern.

Der internationale Automobilmarkt steht
vor einer fundamentalen Neuordnung.
Ausldser ist die zunehmende Vernetzung
der Fahrzeuge und die damit einherge-
hende steigende Nachfrage der Kunden
nach Connectivity-Angeboten: Bis 2020
wird sich der weltweite Markt fir Con-
nectivity-Komponenten und -Dienste
nahezu versechsfachen — von heute

30 Milliarden auf 170 Milliarden Euro.
Schon jetzt kommt flir 13 Prozent der
Kaufer ein Neufahrzeug ohne Internet-
zugang gar nicht mehr in Betracht.

Das ist das zentrale Ergebnis einer
Branchenstudie von McKinsey mit dem
Titel ,,Connected car, automotive value
chain unbound”. Die Studie basiert
auf einer reprasentativen Umfrage unter
2.000 Autokaufern in Deutschland, den
USA, Brasilien und China sowie auf mehr
als 30 Interviews mit Automobilherstellern,
Zulieferern, Telekommunikations- und
Halbleiterunternehmen.

Autohalter bereit zum Markenwechsel
Wesentlich héher als die zu erwartenden
Zusatzumsatze schéatzen die Autoren der
Studie den indirekten Einfluss der wach-
senden Vernetzung auf die Marktanteile
ein. Car Connectivity wird zum entschei-
denden Wettbewerbsfaktor in der Auto-
mobilindustrie. Denn Angebote wie Mu-
sikstreaming, ortsbasierte Empfehlungen,
dynamische Stauprognosen oder War-
tungsinformationen in Echtzeit spielen
beim Autokauf eine immer gréBere Rolle.

Car Connectivity wird zum ent-
scheidenden Wettbewerbsfaktor —
die Autoindustrie muss sich
darauf einstellen.

20 Prozent der Kunden wiirden laut Um-
frage die Automarke wechseln, wenn sie
dadurch bessere Connectivity-Angebote
erhielten. Unter den Vielfahrern, die mehr
als 20 Stunden pro Woche im Auto ver-
bringen, betragt der Anteil der Wechsel-
willigen sogar 40 Prozent. In China,

dem weltweit groBten Automarkt, ist die
Wechselbereitschaft generell hdher als in
Europa.

Kampf um die Anbieterhoheit
Noch nicht ausgemacht ist, wer die Ho-
heit Uber die digitale Revolution im Auto
gewinnt — Autohersteller oder Internet-
unternehmen. Software- und Telekom-
anbieter drdngen massiv in den Markt
und bieten Dienstleistungen wie Naviga-
tionshilfen oft glinstiger und teilweise
sogar kostenlos an. Das kommt den Kun-
den entgegen, die mehrheitlich bislang
nicht bereit sind, fiir zusétzliche E-Ser-
vices im Auto einen Aufpreis zu zahlen.
Die vollstandige Broschure kann
online angefordert werden: Den Link
zum Bestellformular finden Sie auf
www.mckinsey.de unter dem Such-
begriff ,,connected cars*.

~—>
s

McKinsey-App:
Wissen auf Abruf

McKinsey

Gleich downloaden: Die Insights-
App von McKinsey.

Die neuesten Erkenntnisse zu
Managementthemen weltweit sind
jetzt jederzeit und iiberall verfiig-
bar. Die McKinsey Insights App
biindelt Artikel, Reports, Videos
und Podcasts aus der Wissenswerk-
statt von McKinsey in einer mobilen
Anwendung. Geliefert werden
Inhalte aus samtlichen Beratungs-
bereichen: Unternehmensstrategie
und Fithrung, Globalisierung und
Wachstumsmarkte sowie der Ein-
fluss neuer Technologien auf Wirt-
schaft und Konsumgesellschaft sind
nur einige der Themen, die iiber

die App direkt abrufbar sind.

Dank erweiterter Funktionen
bietet die Insights App neuerdings
auch maBgeschneiderten Content:
Nutzer konnen gezielt nach Themen,
Branchen, Regionen oder Funk-
tionen suchen, die gefundenen Bei-
trage in Favoritenlisten abspeichern
und offline lesen. Uber neue Inhalte
informiert die App automatisch.
Wer sich registriert, kann auB3er-
dem personliche Einstellungen vor-
nehmen, Neuerscheinungen nach
eigenen Interessengebieten filtern
und exklusive Inhalte abrufen.
Angemeldete User erhalten dariiber
hinaus direkten Kontakt zu den
McKinsey-Autoren der einzelnen
Beitrige.

Die McKinsey Insights App ist
kostenlos und sowohl fiir iPad als
auch Android-Gerite verfiigbar.
Weitere Informationen und
Download-Moglichkeiten auf
www.mckinsey.com/features/
ipad_and_android_app
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Strategie

Wachstumsquelle M&A

Wenn der Markt kaum noch wachst und
Margenpotenziale weitgehend ausgeschopft
sind, mussen Unternehmen andere Wege zur
Wertsteigerung finden. Ein systematisches
M&A-Programm kann eine Losung sein.
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Was passt zum Portfolio
des Unternehmens?

Ein programmatischer
M&A-Ansatz bringt den
meisten Erfolg.



10

Strategie

Von Marcus Jacob, J6érn Kiipper und Markus Schmid

Mitte der 2000er Jahre schien die Luft raus zu sein:
Reckitt Benckiser kaimpfte mit stagnierenden Umsétzen
und Margen in seinen wichtigsten Geschaftsfeldern
Reinigungsmittel und Haushaltswaren. Das Problem:
Viele der Produkte befanden sich in der Reifephase
ihres Lebenszyklus, der Wettbewerb war hart. Eine
neue Plattform fiir profitables Wachstum musste her.

Reckitt Benckiser dachte um und analysierte weltweite
Konsumententrends: Wo entwickeln sich neue Mirkte,
welche Produkte versprechen attraktive Umsatzpoten-
ziale? Das Unternehmen setzte ein systematisches M&A-
Programm auf und richtete sein Portfolio neu aus — es
erwarb Kompetenzen in wachstumsstarken, an die eigene
Produktpalette angrenzenden Bereichen wie Gesundheit
und Wellness: 2006 tibernahm Reckitt Benckiser das
Unternehmen Boots Healthcare und verschaffte sich
damit einen Briickenkopf im attraktiven Over-the-Coun-
ter-(OTC)-Geschift mit rezeptfreien Medikamenten.
2008 folgten die Ubernahme von Adams Respiratory
Therapeutics und der Einstieg in den amerikanischen
OTC-Markt mit Mucinex, dem fithrenden Hustenmedi-
kament. Danach ging es Schlag auf Schlag weiter: 2010
der Kauf von SSL, dem britischen Hersteller von Durex-
Kondomen, 2012 von Schiff Nutrition, dem amerikani-
schen Anbieter von Nahrungsergénzungsmitteln. Im
selben Jahr gelang durch Ubernahme von Guilong Phar-
maceuticals der Einstieg in den chinesischen Markt.

Die M&A-Strategie zahlte sich aus, Reckitt Benckiser hat
aufriicklaufiges Marktwachstum eine starke Antwort
gefunden: Mit einer durchschnittlichen Wertsteigerung
von zuletzt rund 19 Prozent per annum gehort der Her-
steller heute zu den wachstumsstarksten und profitabels-
ten Unternehmen der Konsumgiiterbranche.

Branche unter Druck

Viele europiische Konsumgiiterhersteller stehen derzeit
vor vergleichbaren Herausforderungen: Das Wachstum
in den Hauptmarkten schwécht sich spiirbar ab und es
gibt kaum noch Spielraum fiir anhaltende Profitabilitits-
verbesserungen. In einer grof3 angelegten Untersuchung
hat McKinsey analysiert, in welchem Umfang und auf
welche Weise die fithrenden Unternehmen der Branche
in den vergangenen 50 Jahren ihre Aktienrendite (Total
Return to Shareholders, TRS) steigern konnten. Unter-
sucht wurden 35 groBe européische Konsumgiiterherstel-
ler und globale Anbieter mit starker Geschéftsprasenzin

Europa. Dabei zeigt sich zunichst, dass die europaische
Konsumgiiterindustrie kontinuierlich besser abgeschnit-
ten hat als die meisten anderen Branchen (Grafik 1).
Auch die Schwankungen hielten sich in Grenzen: Zwischen
2009 und 2013 lag die kumulierte Wertsteigerung bei

15 Prozent pro Jahr, selbst in der schlechtesten Phase
2002 bis 2009 betrug sie immerhin noch 9,9 Prozent.
Diese liberdurchschnittliche Rate konnten zuletzt nur die
boomenden Branchen IT und Gesundheitswesen iiber-
treffen sowie Hersteller von Nicht-Basiskonsumgiitern
wie Autos, Bekleidung oder Luxusartikel.

Allerdings hat sich die Bedeutung der einzelnen Wert-
schopfungshebel in der Konsumgiiterindustrie iiber die
Jahrzehnte merklich verschoben (Grafik 2, Seite 12).
Zwischen 1969 und 1985 trug vor allem organisches
Wachstum, getrieben durch schnell wachsende Heimat-
markte, zur Wertsteigerung bei. Hinzu kam die rasche
Expansion in neue Produktkategorien. In der Folgephase
1985 bis 2002 blieb Umsatzwachstum der wichtigste
Werttreiber fiir europdische Konsumgiiterunternehmen.
Doch setzten sie gleichzeitig verstarkt auf Margenverbes-
serung durch Preisanpassung, Nutzung von Skalen-
effekten und operative Effizienz. Auch in den volatileren
Jahren 2002 bis 2009 blieb Wachstum unveréandert der
starkste Werttreiber, wenn auch auf deutlich niedrigerem
Niveau; die erarbeiteten Margen gerieten im schwieriger
werdenden Marktumfeld unter Druck.

Die letzten fiinf Jahre zeichnen dann ein deutlich anderes
Bild: Die Wachstumsdynamik hat sich fiir einige européa-
ische Konsumgiiterunternehmen spiirbar abgekiihlt. In
vielen reifen Markten und Kategorien stagniert oder sinkt
die Nachfrage. So ist zum Beispiel der Umsatz mit Beklei-
dung, Bier oder Molkereiprodukten zwischen 2009 und
2014 um 1 bis 3 Prozent gegentiiber der Phase davor ge-
sunken. Aber auch in Schwellenlandern und wachstums-
starken Kategorien, in die fithrende europaische Kon-
sumgiiterunternehmen verstirkt expandiert haben, zeigt
das Wachstum leichte Schwichen — wenn auch auf hohem
Niveau. Als Reaktion darauf haben viele Hersteller Pro-
gramme zur operativen Leistungssteigerung und Profi-
tabilitatsverbesserung eingeleitet.

Damit ist die Rendite der Kerntreiber fiir Wertsteigerung
geworden. Sie muss die fehlende Wachstumsdynamik
der Markte ausgleichen. Doch eine solche Strategie lasst
sich nicht unendlich fortsetzen — einige Unternehmen
diirften mittelfristig ihr Margenpotenzial ausgeschopft
haben. Dann wiirde die Profitabilitit stagnieren. Tat-
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1. Die europaische Konsumgiiterindustrie hat anhaltend hohe Renditen erzielt

Aktienrendite nach Branche
Jahrliche Wachstumsrate in Prozent

Industrie
(weltweit) _,/‘V"‘v/ A a nd ad
Phasel: 1969-85  Phasell: 1985-2002 Phase lll:2002-09  Phase IV: 2009 - 13
IT L 87 26,8 159 25,6
Nicht-Basis- ; ; ; ;
consumocter | % i o0 KL I s 0
Gesundheitswesen L 91 150 5.4 154
Basiskonsumgiiter [ 11.2 | EE . EB | REE
Industriesektor . 105 7,1 109 125
Telekommunikation 8,6 14 10,1 10,0
Energie 133 11,3 18,0 5,7
Bau-/Grundstoffe . 10,6 . 87 20,9 1,3
Versorger . 99 14,6 L 137 02|
e 10,7 15,7 9,9 15,0
sumguterindustrie g g g g
A A A A
MSCI World = 6,1 MSCI World = 6,9 MSCI World = 6,1 MSCI World =9,2

1 Teilgruppe der weltweiten Konsumgiiterindustrie (35 Unternehmen)

Quelle: McKinsey CPAT (Corporate Performance Analysis Tool); Capital IQ; McKinsey-Analyse

sdchlich zeigt die McKinsey-Untersuchung: Die européa-
ischen Konsumgiiterunternehmen, die zum erfolgreichs-
ten Quartil zdhlen, fahren bewusst zweigleisig, indem

sie sowohl auf mehr Profitabilitat als auch auf Umsatz-
steigerung zielen. So erreichen sie im Schnitt eine um

7 Prozentpunkte hohere Wertsteigerung als die Unter-
nehmen im nachsten Quartil.

Drei Wege zum Wachstum

Gerade fiir groBere Unternehmen erweist sich Wachstum
in reifen Markten als eine immer stirkere Herausforde-
rung. Grundsatzlich stehen drei Optionen offen: organi-
sches Wachstum durch positive Portfoliodynamik, anor-
ganisches Wachstum durch M&A und Wachstum durch
Gewinnung von Marktanteilen der Wettbewerber. Bei

den europiischen Konsumgiiterunternehmen haben laut
der McKinsey-Untersuchung Portfoliodynamik und M&A
zwischen 1999 und 2013 rund 77 Prozent des Gesamt-
wachstums generiert; Marktanteilsgewinne trugen eher
weniger zur Wachstumsdynamik bei. Das ,Where to
compete” ist demnach mindestens genauso wichtig wie
das ,,How to compete®.

Nur wenige Konsumgiiterunternehmen schaffen es, alle
drei Wachstumsoptionen oder zumindest zwei davon
gleichzeitig zu verfolgen. Wem dies jedoch gelingt, der
erzielt eine klar iiberdurchschnittliche Wertsteigerung.

Wenn organisches Wachstum als wichtige Option auf
Grund der Marktsituation zukiinftig praktisch ausfallt

11
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2. In jungster Zeit trugen vor allem Margenverbesserungen zur Wertsteigerung
in der Konsumgiterindustrie bei

Europaische Konsumgiiterindustrie — Aufschliisselung der Aktienrendite (annualisiert)
Jahrliche Wachstumsrate in Prozent

Renditetreiber f/\ A v'/ A v”/ __&_///‘ / MJ LA
Phase |: 1969 - 85 Phase Il: 1985-2002 Phase |ll: 2002 - 09 Phase IV: 2009 - 13
L\él:] Ildvi\gchstums- 7.0
Performance
Umsatzwachstum | [ 124 B 0 Bs: D)
e |os W7 |5 @ B+
Investitionen -5,6 -7,5 -3,9 -1,8
Sonstiges -3,4 -1,9 -0,8 3,8
Summe - 10,7 - 15,7 - 9.9 - 15,0

Quelle: McKinsey CPAT (Corporate Performance Analysis Tool); McKinsey-Analyse

und auch neue ,,Blockbuster“-Produkte nicht in Sicht
sind, konnen Akquisitionen der richtige Weg sein. Tat-
sdchlich haben die M&A-Aktivititen in der Branche zu-
letzt wieder zugenommen.

Programmatische M&A am erfolgreichsten

Doch Akquisition ist nicht gleich Akquisition. McKinsey
hat brancheniibergreifend das M&A-Verhalten der nach
Marktkapitalisierung weltweit groBten 1.000 Unterneh-
men seit 1999 analysiert. Dabei fillt auf, dass unter den
dauerhaft erfolgreichen ein doppelt so hoher Anteil
einen programmatischen M&A-Ansatz mit regelméaBigen
hochvolumigen Akquisitionen verfolgt hat wie bei den
Unternehmen, die iiber die Jahre aus der Gruppe der
1.000 GroBten herausgefallen sind. Von den Top 250
hatten 33 Prozent diese Strategie gewahlt, von den

Top 100 sogar 39 Prozent. Ein programmatischer
M&A-Ansatz setzt voraus, dass klare Vorstellungen

bestehen, in welchem MaB Umsatz und Rendite durch
Zukaufe steigen sollen.

Unternehmen, die regelmaBig in groBem Umfang akqui-
rieren und verauBern, scheinen demnach bessere Wert-
steigerungsaussichten zu haben als solche, die nur selek-
tiv zukaufen oder auf einzelne groBe Deals setzen. Mit
einer Uberrendite von durchschnittlich 2,2 Prozent im
Zeitraum 1999 bis 2012 schnitten Unternehmen mit
einem programmatischen M&A-Ansatz auch deutlich
besser ab als solche mit anderen Kaufansétzen oder
ausschlieBlich organischem Wachstum (Grafik 3).

Ein Blick auf die europaischen Konsumgiiterunterneh-
men ergibt ein dhnliches Bild — und zeigt gleichzeitig
noch viel Potenzial auf. Knapp jeder dritte Hersteller
hat in den Jahren 1999 bis 2012 einen programmati-
schen M&A-Ansatz verfolgt (Grafik 4, Seite 14). IThre
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3. Unternehmen mit programmatischen M&A-Aktivitaten weisen die héchsten

Wertsteigerungsraten auf

TRS'-Uberschiisse der 1.000 global fiihrenden Unternehmen nach M&A-Ansatz

Dez. 1999 - Dez. 2012, in Prozent

Programmatisch

Taktisch

Selektiv

GroBe Deals -0,9

Organisches Wachstum

1 Total Return to Shareholders (Aktienrendite)

Mittelwert (Konfidenzintervall 95%)

2,0

0,5

1,6

Quelle: McKinsey CPAT (Corporate Performance Analysis Tool); Dealogic; TPSI-Datenbank

Uberrendite betrug im Durchschnitt 5 Prozent. Die
erzielten Wertsteigerungsraten schwankten iiber die
Jahre gesehen trotz aller wirtschaftlichen Auf- und
Abschwiinge deutlich weniger als bei jeder anderen
M&A-Strategie oder rein organischem Wachstum.

Zwar konnten einige europdische Konsumgiiterherstel-
ler im Vergleichszeitraum mit einzelnen sehr grofien
Deals punkten: Die Uberrendite betrug durchschnittlich
4,4 Prozent. Doch zeigt die Praxis, dass es fiir solche
groBen Deals nicht beliebig viele geeignete Kandidaten
gibt. So durchlief die Uberrendite in den vergangenen
15 Jahren starke Schwankungen und ging im Zeitraum
2007 bis 2009 sogar auf -0,2 Prozent zuriick. Auch
viele der erfolgreichen Unternehmen in der McKinsey-
Studie haben ihre grofen Leuchtturm-Akquisitionen
durch zahlreiche kleinere und mittelgroe M&A-Trans-
aktionen erganzt.

Strategische Ausrichtung entscheidend

Wer anhaltendem Wachstum eine echte Chance geben will,
wird sich auf programmatische Zukiufe konzentrieren
miissen. Programmatische M&A-Ansitze erweisen sich be-
sonders dann als wertsteigernd, wenn ihnen eine klare stra-

tegische Ausrichtung zu Grunde liegt. Diese ergibt sich aus

den spezifischen Markt- und Portfolioanforderungen eines
Unternehmens. Bei den erfolgreichsten europaischen Kon-
sumgiiterherstellern lassen sich drei grundsatzliche strate-
gische StoBrichtungen unterscheiden:

Grofie in reifen Mdrkten. Bei dieser Strategie geht es pri-
mar darum, durch Zukiufe in bestehenden Mirkten Ska-
leneffekte und damit Kostenvorteile zu erzielen. Gleich-
zeitig lasst sich iiber GroBe die Marktmacht gegentiber
Handlern starken. Ein fithrendes europaisches Molkerei-
unternehmen etwa hat zuletzt gezielt in Deutschland und
GroBbritannien investiert und dort tiber den Zukauf von
Produktions- und Distributionskapazititen Kosten ge-
senkt und die Effizienz erhoht. Tatsachlich haben kleine-
re Molkereien und Verarbeitungsbetriebe in hochentwi-
ckelten, reifen Miarkten mittel- bis langfristig kaum eine
Uberlebenschance. Zu groB ist der Druck auf die Margen
durch Discounter sowie durch steigende Kosten fiir Tier-
futter und Energie.

Wachstum in Schwellenldndern. Ziel dieser Strategie ist
es, am Wachstum neuer Mirkte zu partizipieren und
gleichzeitig die Fixkosten (etwa F&E, Verwaltung) auf

13



14

Strategie

4. Nur jedes dritte europadische Konsumgiterunternehmen verfolgt einen
programmatischen M&A-Ansatz

Europaische Konsumgiiterunternehmen nach M&A-Ansatz
Dez. 1999 - Dez. 2012

Als Unternehmen mit einem
programmatischen M&A-
Ansatz gelten alle Unternehmen,

A o C
Marktkapita- . die mindestens eine Ubernahme
Iisierun: der ,,Grﬁl?:aDt:.als“ r:::igs?r:z; pro Jahr dur.chgefl'Jhrt und dabei
akquirierten 31% aller Unternehmen, Ansatz Uber den Zeitraum 1999 = 201 2
Unternehmen Uberrendite: 4,4% 31% aller mehr als 27 Prozent ihrer eigenen
Unternehmen, Marktkapitalisierung hinzuge-
] Uberrendite: 5,0% kauft haben.
279 | Bei 27% liegt der Median der glo-
(Median) Taktischer Ansatz balen Top-1.000-Unternehmen.
9% aller Unternehmen, Fir den Ansatz ,,GroBe Deals*
Uberrendite: 0,2% qualifiziert sich, wer im Betrach-
2% : tungszeitraum mindestens eine
(1. Quartil) Ubernahme durchgefiihrt hat
L 5 )
0 3 | » die aufeinen Schlag mehr als
0 0,3 1 3 Anzahl 30% zusatzliche Marktkapitali-

(1. Quartil) (40%)

(3. Quartil’) Deals/Jahr

sierung brachte.

1 25% haben zwischen o und 0,3 Deals pro Jahr getitigt bzw. o - 2% ihrer Marktkapitalisierung zugekauft
2 75% haben o - 3 Deals pro Jahr getdtigt
Quelle: McKinsey CPAT (Corporate Performance Analysis Tool); Dealogic; TPSI-Datenbank

mehr Regionen und mehr Umsatz zu verteilen. Ein fiih-
rendes Brauunternehmen konnte durch Akquisitionen
in neuen Mirkten sein Profil als globaler Anbieter von
Bier deutlich scharfen. Ein weltweit agierender Spiri-
tuosenhersteller wiederum setzt auf Zukaufe von starken
lokalen Marken, die sich in Richtung Premium weiter-
entwickeln lassen und Konsumenten der wachsenden
Mittelklasse in den Schwellenmarkten ansprechen.

Expansion in neue Kategorien. Wer wie Reckitt Bencki-
ser in angrenzende oder neue Kategorien expandiert
(,Go beyond laundry detergents and dishwasher tablets
to get investor heartbeats racing again®), der kann von
Wachstumsdynamiken profitieren, die das eigene Port-
folio nicht mehr hergibt — sei es, weil der Markt geséttigt
ist oder nur geringe Differenzierungsmoglichkeiten

fiir neue Produkte bestehen. Gleichzeitig reduziert der
VorstoB in neue Kategorien die Fixkosten, die Abhangig-
keit von einzelnen Geschéftsfeldern sinkt. Eine solche
Strategie kann zu einer vollstdndigen Neuausrichtung
und Transformation eines Unternehmens fithren.

Die Bausteine zur M&A-Exzellenz

Ein Patentrezept fiir die Durchfiihrung programmati-
scher M&A gibt es nicht. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass
sich das volle Wertschopfungspotenzial am ehesten mit
einem ganzheitlichen Vorgehen erschliefen lasst. Zum
Start muss das Management Ausgangssituation, Dyna-
miken und Herausforderungen im Portfolio genau ver-
stehen: In welchen wachstumsstarken Produkt- oder
Landermarkten ist das Unternehmen unterreprasentiert,
in welchen ist eine Starkung der gegenwartigen Markt-
position notwendig? Aus welchen Markten sollte sich das
Unternehmen zuriickziehen, um das Portfolio besser zu
fokussieren? Darauf aufbauend lassen sich dann in einem
zweiten Schritt die strategischen StoBrichtungen fiir sys-
tematisches M&A ableiten.

Dariiber hinaus gilt es, geeignete Strukturen und Fahig-
keiten zur Umsetzung aufzubauen. Erfolgreiche M&A-
Programme enthalten vor allem vier zentrale Bausteine:
erstens ein starkes, fiir alle Zu- und Verkaufe verantwort-
liches Deal Team, zweitens eindeutig vorgegebene M&A-
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Ziele und -strategien fiir jede Geschiftseinheit, drittens
klare Prozessstrukturen mit standardisierten Bewer- Kernaussagen
tungstemplates und einheitlichen Akquisitionskriterien
sowie viertens die frithe Einbindung von internen Opera-
tions- und Finanzexperten in den Akquisitionsprozess.

1. Europdische Konsumgiiter-
hersteller haben insbesondere
in thren Stammmdrkten kaum
noch Spielraum fiir organisches
Wachstum und Margenoptimie-
rung.

McKinsey hat einen M&A Accelerator entwickelt, der Un-
ternehmen dabei helfen kann, Best-Practice-Strukturen
und -Kompetenzen in ihrer Organisation zu verankern.
Unter anderem bietet er Zugang zu M&A-Experten sowie
zu relevanten Tools und Datenbanken fiir Marktentwick-
lung, Screening und Bewertung. Dabei geht es nicht nur
darum, Unternehmen bei einzelnen Transaktionen zu
unterstiitzen, sondern dauerhafte Partnerschaften einzu-
gehen, wie der programmatische M&A-Ansatz es eigent-
lich vorsieht.

2. M&A-Strategien gewinnen als
Weg zur Steigerung des Unter-
nehmenswerts immer mehr an
Bedeutung.

3. Besonders gut schneiden
Unternehmen ab, die regelmdfiig
grofere Akquisitionen unter Be-
riicksichtigung von Markt- und
Portfolioanforderungen tdtigen.

Angesichts der Herausforderung, auch in stagnierenden
Mirkten zu wachsen, werden européische Konsumgiiter-
hersteller nicht umhin kommen, verstarkt Unterneh-
mensiibernahmen zu priifen. Wer die Chancen nicht
ungenutzt verstreichen lassen will, sollte sicherstellen,
dass der verfolgte M&A-Ansatz an den erfolgreichsten
Vorbildern ausgerichtet ist.

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen?
Die Autoren freuen sich auf lhre Zuschrift.
Bitte E-Mail an: markus_schmid@mckinsey.com

Autoren

B

1 Dr. Marcus Jacob ist Berater im Berliner Blro von McKinsey. Er ist Mitglied des européischen
Konsumgiiter- und Handelssektors sowie der Bereiche Strategy und Corporate Finance. Seine
wichtigsten Beratungsthemen sind Strategieentwicklung, Wachstum und Transformation.

2 Dr. Jorn Kupper ist Partner im Kdlner Biro und Leiter des Konsumgtiter- und Handelssektors von
McKinsey in Europa, dem Nahen Osten und Afrika. Er berat deutsche und internationale Konsumgu-
ter- und Handelsunternehmen zu den Themen Strategie, Wachstum und Portfoliooptimierung.

3 Dr. Markus Schmid ist Partner im Miinchner Blro und Leiter der Strategy Practice im deutschen
Konsumgiiter- und Handelssektor von McKinsey. In seiner Arbeit konzentriert er sich auf Strategie-
entwicklung und operative Verbesserungsprogramme.
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s<Marken mussen kommunizieren,
sonst werden sie als autoritar

empfunden“

Konsumenten wollen den Dialog, sagt
Gerhard Berssenbrugge, Chef von Nestle
Deutschland. Er erklart, wie Nestle mit
dem mundigen Verbraucher umgeht.

Nestlé baut. Gleich hinter der Deutschland-
zentrale in Frankfurt Niederrad entsteht ein
Flachbau, in den die Manager des groBten
Lebensmittelkonzerns der Welt bald schon
Besucher aus dem Handel fithren wollen.
Aushingeschild des neuen Anbaus wird ein
virtueller Supermarkt sein, der auf Knopf-
druck den Stil von Rewe, Edeka oder Penny
annimmt und dann mogliche Arrangements
von Nestlé-Produkten in Regalen und Gan-
gen visualisiert. So lassen sich bald trefflich
Aktionen und Promotions planen.

Ob Maggi oder KitKat, Nespresso oder
San Pellegrino — Nestlé-Produkte sind all-
gegenwartig. Rund 6.000 Labels umfasst die
globale Markenwelt des Konzerns. Mit sei-
nem Portfolio kann Nestlé einen Supermarkt
fast im Alleingang bestiicken — angefangen
von Cerealien, Babynahrung, Joghurt und
Mineralwasser iiber Kaffee, Eiscreme, Tief-
kiihlprodukte und Fertigsaucen bis hin zu
Schokolade und Tierfutter. Ware da nicht
noch die Konkurrenz, mit der sich der Kon-

zern im nahezu stagnierenden deutschen
Markt einen harten Verdrangungswettbe-
werb liefert: ,Hier wollen wir iiber den Aus-
bau unserer Marktanteile wachsen®, kiindigt
Gerhard Berssenbriigge, Vorstandsvorsitzen-
der der Nestlé Deutschland AG, an. Wie er
das schaffen will, beschreibt er im Interview
mit Akzente.

Akzente: Herr Berssenbriigge, IThr Umsatz
in Deutschland stagniert seit einigen Jahren.
Was kann Nestlé tun, um hierzulande wieder
zuwachsen?

Berssenbriigge: Kein Zweifel, wir haben hier
schwierige Rahmenbedingungen. Die Bevol-
kerungszahl sinkt und die Menschen sind im
Schnitt alter als frither, das driickt bereits den
Verbrauch an Lebensmitteln. Hinzu kommt,
dass immer mehr Menschen einen Job haben
und deshalb der hausliche Konsum noch wei-
ter zuriickgeht. Auch Kinder essen heute in
der Kita oder in der Ganztagsschule und nicht
mehr so oft zu Hause.
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Interview

Akzente: Und wie sieht Ihre Strategie aus?
Berssenbriigge: Wenn man nicht tiber die Menge wach-
sen kann, muss man auf qualitatives Wachstum setzen.
Wir wollen durch Innovationen Marktanteile gewinnen
oder gleich ganz neue Felder erschlieBen. Einerseits star-
ken wir unseren AuBerhausbereich, der Kantinen und
Mensen beliefert und schon heute fiir rund 15 Prozent
unseres Umsatzes steht. Andererseits entwickeln wir
verstarkt Produkte fiir Veganer oder auch fiir Menschen,
die spezifische Nahrung benotigen, etwa bei Laktose-
intoleranz oder Glutenunvertraglichkeit. Bei solchen
Produkten akzeptiert der Konsument in der Regel auch
hohere Preise.

Akzente: Nestlé ist in der Vergangenheit vor allem
durch Zukdufe gewachsen — ein Erfolgsmodell, das viele
Nachahmer gefunden hat. Bleiben Ubernahmen fiir
Nestlé auch in Zukunft eine strategische Option?
Berssenbriigge: Unser Hauptbestreben ist, organisch zu
wachsen. Dariiber hinaus suchen wir nach strategischen
Optionen, die an unsere Kerngeschiftsfelder angrenzen.
Dabei verschlieBen wir uns keinen Mergern, die in unser
,Nutrition, Health and Wellness“-Konzept passen, Syn-
ergien schaffen und einen angemessenen Wertbeitrag
liefern konnen.

Akzente: Haben Sie noch mit der ,,Geiz ist geil-Menta-
litat der Verbraucher zu kampfen?

Berssenbriigge: Es ist bekannt, dass die Deutschen
weniger fiir Lebensmittel ausgeben als andere Nationen.
Allerdings bemerken wir schon einige, wenn auch kleine,
Veranderungen. Wihrend vor Jahren noch der Preis am

»Qualitdt, fiir die der
Verbraucher auch
hohere Preise akzep-
tiert“: Die Kaffeekap-
seln von Nespresso sind
ein grofier Erfolg.

meisten zihlte, achtet heute die Mehrheit zuerst auf
Qualitit. Ein Beispiel dafiir sind unsere Nespresso-
Kapseln: Die ergeben einen Kaffee von hoher Qualitit,
fiir die Verbraucher auch gern mehr bezahlen.

Akzente: Viele Ihrer Produkte — von Nespresso bis

zu den Maggi-Kochhilfen — machen dem Verbraucher
das Leben leichter. Ist der Trend zu Convenience un-
gebrochen?

Berssenbriigge: Ja, die Menschen wollen nun einmal
bequemer leben. Zeit ist fiir alle das wichtigste Gut, der
multioptionale Mensch nimmt Angebote, die ihm Zeit
sparen, gerne an. Nespresso ist auch hier ein gutes Bei-
spiel: Der Kapselmarkt verzeichnet ein enormes Wachs-
tum. Nach dem Ablauf unseres Nespresso-Patents sind
allerdings viele Nachahmer in den Markt eingetreten, das
entwickelt sich sehr dynamisch.

Akzente: Rockefeller hat einst Ollampen in China ver-
teilen lassen, um den Absatz von Standard Oil zu for-
dern. Subventionieren Sie die Nespresso-Maschinen?
Berssenbriigge: Nicht unmittelbar — wir unternehmen
eine Menge, damit die Verbraucher sie zu einem giinstigen
Preis kaufen konnen. Dabei arbeiten wir eng mit unseren
Partnern Krups und DeLonghi zusammen und unter-
stiitzen den Verkauf. An den Maschinen verdienen wir
aber definitiv kein Geld.

Akzente: Deutsche Konsumenten suchen verstdrkt
Bioprodukte und regionale Erzeugnisse. Wie ist Nestlé
da aufgestellt?

Berssenbriigge: Uber Bioprodukte wird mehr gespro-
chen, als dass sie gekauft werden. Aber natiirlich haben
wir dazu auch Angebote im Sortiment. Den Trend zum
Regionalen konnen wir als internationaler Konzern eher
schlecht bedienen. Sourcing und Produktion bis auf
Landkreisebene zu betreiben, brachte ein unbeherrsch-
bares MaB an Komplexitit mit sich. Trotzdem sind wir
natiirlich dezentral aufgestellt, denn die Geschmécker in
den Landern sind verschieden.

Akzente: Gesunde Erndhrung ist ein weiterer Trend.
Was hat Nestlé hier zu bieten?

Berssenbriigge: In der Tat erkennen immer mehr Men-
schen, dass eine ausgewogene Erndhrung hilft, langer
gesund zu bleiben. Nestlé bezeichnet sich schon seit Jah-
ren als ,Nutritional Health and Wellbeing Company* und
investiert sehr stark in die Forschung. Dabei geht es nicht
allein um die Entwicklung von per se gesunden Nahrungs-
mitteln. Wir befassen uns auch intensiv mit den Klassikern
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Foto: Bernd Roselieb

in unserem Sortiment und bemiihen uns, sie Schritt fiir
Schritt erndhrungsphysiologisch zu optimieren: Jeder
weil, dass eine Pizza viele Kalorien hat, aber wir haben
dort zum Beispiel den Salzgehalt um 8 Prozent reduziert
und bieten auch einen vegetarischen Belag. In unseren
Cerealien steckt heute weniger Zucker, fiir die Eiscreme
verwenden wir nur noch echte Vanille. Immer geht es
darum, dass die Produkte unverandert gut schmecken
und trotzdem etwas gestinder werden.

Akzente: Welche Aufgabe hat das Tochterunternehmen
Nestlé Health Sciences?

Berssenbriigge: Mit dessen Forschungsergebnissen
bewegen wir uns in Richtung Pharmaindustrie und ent-
wickeln Nahrungsmittel, die den Verbrauchern gesund-
heitliche Verbesserungen bringen. Anders als die Pharma-
hersteller aber nehmen wir dabei die Perspektive des
Konsumenten ein: Wir kennen seine Vorlieben, wissen,

Foto: Nestlé

»,Gestinder machen®: Nestlé hat den Salzgehalt in den
Pizzen reduziert.

»Sicherheit und Orientierung als
klassische Markenversprechen reichen
nicht mehr aus. Marken mussen heute
lebendig, aktiv und innovativ sein.”

was er essen will und entwickeln so passende Angebote.
Ein typisches Produkt ist unser Optifast-Programm, mit
dem Kunden auf Basis wissenschaftlicher Erkenntnisse
abnehmen konnen. Wir entwickeln bei Health Sciences
aber auch streng medizinische Produkte, etwa fliissige
Nahrung fiir Patienten, die nicht mehr kauen kénnen.
Das geht bis hin zu Produkten, die per Tropf verabreicht
werden. Dieses Geschiftsfeld der Nahrungsmittel mit
hohem Forschungs- und Entwicklungsaufwand wachst
derzeit stark.

Akzente: Nestlé ist mit mehr als 40 Marken in Deutsch-
land prdsent. Was miissen Marken dem Verbraucher
bieten, damit er fiir sie ein Preispremium bezahlt?
Berssenbriigge: Friiher galten Sicherheit und Orien-
tierung als klassische Markenversprechen, die reichen
heute nicht mehr aus. Der Verbraucher setzt beides
inzwischen voraus, wir miissen mehr bieten. Marken
miissen heute lebendig, aktiv und innovativ sein. Das
muss der Konsument spiiren.

Akzente: Bei welchen Produktkategorien sind die deut-
schen Verbraucher besonders markenaffin, wofiir geben
sie gern mehr Geld aus?

Berssenbriigge: Das tun sie, wenn sie beim Essen
einen qualitativen Unterschied schmecken oder wenn
sie sich emotional bei einer Marke besser aufgehoben
fiihlen. Verbraucher sind zum Beispiel gern bereit, fiir
San Pellegrino etwas mehr zu bezahlen. Das Mineral-
wasser schmeckt sehr gut, und der Lebensstil, fiir den
die Marke steht, ist hochattraktiv. Ahnlich verhalt es
sich bei Nespresso, wo den Kunden die emotionale Welt
ausnehmend gut gefillt. Qualitit ist immer die Basis
guter Marken, dann folgen Sympathie und Gefiihl.

Akzente: Unter Dachmarken wie Maggi oder auch
Nestlé Schéller versammeln sich ganze Markenfamilien.
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Interview

Wie weit lassen sich Marken dehnen — und wann wird
es gefdhrlich?

Berssenbriigge: Je stirker die Marke, desto weiter kon-
nen Sie sie ausbreiten. Aber wenn Sie eine Marke iiber-
dehnen, kann die Kernmarke leiden. Wir haben solche
Erfahrungen mit unserem Schokoriegel KitKat gemacht,
bei dem wir immer wieder Varianten ausprobieren. Als
wir eine Pfefferminzversion auf den Markt brachten,
haben das die Kunden gar nicht geschitzt — wir mussten
rasch handeln und den Versuch beenden. Andere Neuein-
fithrungen funktionieren gut: So haben wir nach reiflichen
Uberlegungen unter der Marke Maggi Fonds fiir SoBen
und Braten eingefiihrt. Da sagen die Konsumenten: Das
ist plausibel. Wenn wir allerdings eine Maggi-Mayonnaise
einfithren wiirden, fiele das Urteil bestimmt negativ aus.

Akzente: 2015 steht ein Relaunch der Traditionsmarke
Maggi auf der Agenda. Stellt sich solch eine Aufgabe
heute anders als vor zehn Jahren?

Berssenbriigge: Heute funktioniert die Kommunikati-
on mit den Konsumenten nicht mehr als Einbahnstrafie.
Frither haben wir via Fernsehwerbung mitgeteilt, was
wir zu sagen hatten. Heute reicht das nicht mehr, wir
miissen in einen Dialog treten. Marken miissen kommu-
nizieren, sonst werden sie als autoritiar empfunden. Des-
halb verwenden wir schon 20 Prozent des Werbebudgets
fiir Onlineaktivitaten. Sehr intensiv beantworten wir
dort Fragen und bieten Informationen an. Die aktiven
Verbraucher sollen viel iiber unsere Produkte wissen,

damit sie ihren Freunden dariiber berichten konnen und
uns in den Social Media weiterempfehlen.

Akzente: Wie bringen Sie Ihre Produkte bei der Internet-
gemeinde ins Gesprdch?

Berssenbriigge: Vor allem Rezepte sind enorm wichtig,
die stofen auf starkes Interesse. Eine Marke wie Maggi
kann den Konsumenten da viel bieten. Das Maggi
Kochstudio hat heute schon 5 Millionen Klicks im Jahr
und bis 2016 sollen es 10 Millionen werden. Wir produ-
zieren dafiir sogar eigene Koch-Shows, die als ,,Maggi
Mittwoch* auf YouTube laufen.

Akzente: Die Konsumgiiterbranche hat das Kunden-
erlebnis entdeckt. Mit der Nespresso-Markenfamilie
zdhlt Nestlé zu den Vorreitern. Funktioniert ein Ver-
marktungskonzept, das auf Lifestyle und Erlebnis setzt,
auch fiir andere Lebensmittelkategorien?
Berssenbriigge: Wir haben das Nespresso-Prinzip schon
auf ein angrenzendes Feld iibertragen: Bei Special. T
bieten wir 35 Sorten Tee in Kapseln fiir eine Teemaschine
an. Die Basisidee, eine Maschine und ein Produkt zu
koppeln, ist sicherlich noch ausbaufihig. Daher suchen
wir auch gezielt nach weiteren Ideen, um Technologie
und Nahrung zu kombinieren. Hier investieren wir viel
Geld und sind in stdndigen Gespriachen mit Technologie-
konzernen wie Apple oder Google, um zu erfahren, was
dort in der Pipeline ist. Ich glaube, wir werden in ganz
neue Dimensionen vorstoBen.
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Foto: YouTube

Kirbis-Chili-Con-Carne - MAGGI Mittwoch Hangout

,» Wir produzieren
sogar eigene
Koch-Shows*“: Der
Maggi-Mittwoch ist
auf YouTube zu
sehen.
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,Heute kdnnen wir selbst im Falle einer
Panne darauf verweisen, dass wir eine
Menge Dinge wirklich gut machen.®

Foto: Bernd Roselieb

Foto: Bernd Roselieb

Akzente: Als globaler Konzern gerdt Nestlé oft ins
Visier kritischer Sozial- und Umweltorganisationen.
In sozialen Netzwerken wird daraus leicht ein Shit-
storm. Wie gehen Sie mit dieser Gefahr um?
Berssenbriigge: Die hochsten Baume stehen am
starksten im Wind, also miissen wir mit Kritik leben.
Allerdings beschaftigen wir uns schon seit vielen Jahren
mit der ethischen Seite unseres Geschafts. Daraus ent-
stand unser Motto ,,Creating Shared Value“. Wir wollen
in den Landern, von denen wir die Rohstoffe fiir unsere
Produkte beziehen, ebenso Wert schaffen, wie fiir die
Verbraucher, die unsere Produkte kaufen. Dafiir haben
wir unser Programm Q4 erarbeitet, das die wichtigsten
Eckpunkte fiir unser Handeln umreiBt: Geschmack

und Sicherheit der Produkte, Umweltvertraglichkeit
und gesellschaftliche Verantwortung bei der Produktion.
Q4 wenden wir in unserer téglichen Arbeit an.

Akzente: Schiitzt Sie das vor Kritik?

Berssenbriigge: Natiirlich nicht, aber wir kennen keine
Beriihrungsangste mit unseren Kritikern: Wir haben
einen NGO-Beirat installiert, ebenso einen Verbraucher-

beirat. Und wir betreiben den virtuellen Nestlé-Markt-
platz, auf dem 13.000 registrierte Mitglieder uns
Anregungen geben. Wenn doch einmal etwas passiert,
greift ein etabliertes Krisenteam ein. Aber friither hatten
wir mehr Angst vor solchen Fillen. Heute konnen wir
selbst bei einer Panne darauf verweisen, dass wir eine
Menge Dinge wirklich gut machen. Das bestitigen uns
auch viele kritische NGOs.

Akzente: Einfacher wird Ihr Geschdft wahrscheinlich
auch in Zukunft nicht. Was, glauben Sie, werden in zehn
Jahren die grofien Themen der Lebensmittelindustrie
sein?

Berssenbriigge: Ich glaube, dass Gesundheit das
groBe Thema sein wird. In zehn Jahren wissen wir noch
mehr liber die Wirkung unserer Lebensmittel, vielleicht
konnen wir dann sogar schon personalisierte Nahrung
anbieten. Aber in einem Punkt bin ich mir sicher: Wir
werden auch dann nicht den Ehrgeiz haben, mit den
Pharmaunternehmen zu konkurrieren und einfach nur
eine Pille anzubieten. Wir verkaufen Nahrungsmittel —
und die miissen vor allem immer noch gut schmecken.

Gerhard Berssenbriigge (61) ist

seit 2007 Vorstandsvorsitzender der
Nestlé Deutschland AG. Der Betriebs-
wirt arbeitet seit 1997 im Konzern.

Ab 2001 machte er von Lausanne

aus den Kapselkaffee Nespresso

zur globalen Marke. Der Munsterl&nder hatte seine
Karriere einst bei Kraft Jacobs Suchard in Bremen
gestartet.

Foto: Nestlé

Die Nestlé Deutschland AG
(Foto: Zentrale in Frankfurt) er-
wirtschaftete 2013 mit 12.800
Mitarbeitern rund 3,5 Milliarden
Euro Umsatz. Sie ist Teil des
weltgroBten Nahrungsmittel-
konzerns Nestlé S.A., der mit 330.000 Beschaftigten in
194 Landern der Welt vertreten ist. Der Umsatz liegt bei
88 Milliarden Euro, der Gewinn bei 9 Milliarden Euro.
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Nachhaltigkeit

Nachhaltig profitabel

Weniger Risiko, mehr Wachstum, bessere Renditen:
Strategische Investitionen in Mensch und Umwelt
zahlen sich aus — auch fur Handler und Hersteller

In Deutschland.

Von Achim Berg, Kerstin Humberg und Nils Schlag

Ob fair gehandelte Produkte, Sozialstandards fiir Liefe-
ranten oder weniger Verpackung — das unternehmeri-
sche Engagement fiir Mensch und Umwelt kennt viele
Facetten. Der Einsturz des Fabrikgebaudes ,Rana Plaza“
in Bangladesch, der 2013 mehr als 3.500 Tote und Ver-
letzte forderte, hat nicht nur die Modeindustrie aufgeriit-
telt. Fithrungskréfte vieler Branchen beschaftigen sich
seither verstarkt mit der Frage, wie weit die gesellschaft-
liche Verantwortung global tatiger Unternehmen reicht
und wie sich menschliche und 6kologische Katastrophen
in der Produktion zukiinftig vermeiden lassen.

Einige Konzerne machen sich bereits mit ambitionierten
Initiativen einen Namen: Unilever kiindigt an, die Treib-
hausgasemission, die seine Produkte wéihrend ihres
Lebenszyklus verursachen, bis 2020 zu halbieren. Ikea
erklart Nachhaltigkeit zum integralen Bestandteil seiner
Unternehmensstrategie. Und der britische Einzelhandels-
konzern Kingfisher setzt sich mit der Initiative ,Net Posi-
tive“ zum Ziel, 6kologische Ressourcen nicht nur zu scho-
nen, sondern der Umwelt mehr zuriickzugeben als ihr
vom Unternehmen genommen wurde. Die Begeisterung
deutscher Unternehmen fiir das Thema Nachhaltigkeit
hélt sich dagegen in Grenzen. Zu ungewiss erscheinen
vielen Kundennutzen und wirtschaftlicher Mehrwert.

Nachhaltigkeit muss sich rechnen

Ist nachhaltiges Wirtschaften tatsachlich eine Rechnung
mit zu vielen Unbekannten? Im Gegenteil. Erfolgsbei-
spiele zeigen, wie sehr sich Nachhaltigkeit in Herstellung
und Handel auszahlen kann — nicht nur fiir die Gesell-
schaft, sondern auch fiir die Unternehmen selbst. 2014
hat McKinsey eine Studie durchgefiihrt, um die groBten
Herausforderungen aufzuspiiren und Handlungsemp-
fehlungen abzuleiten (siehe Textbox, Seite 26).




Akzente
115

Die Konsumenten lieben es:
2013 verkaufte C&A bereits
110 Millionen Textilien aus
Biobaumuwolle.

Das Ergebnis: Nachhaltigkeitsprogramme sind nicht
nur stark an wirtschaftlichen Erfolg gekoppelt; sie haben
auch direkten Anteil daran. So kann schon die 6ffent-
liche Wahrnehmung von Ressourcenverschwendung zu
massiven GewinneinbuBen fiihren (Grafik 1, Seite 24).
Vorausschauende Unternehmen, darunter Bekleidungs-
firmen, Sportartikelhersteller und Lebensmittelprodu-
zenten, passen deshalb ihre Geschaftsmodelle an, um
fiir den Ernstfall gewappnet zu sein — oder um friithzeitig
Wettbewerbsvorteile zu sichern.

Gewinne absichern durch Risikomanagement

Mehr als 90 Prozent der von McKinsey befragten Unter-
nehmen konnen einen direkten Ausloser fiir ihr Nach-
haltigkeitsengagement nennen — etwa einen rasanten
Anstieg von Rohstoffpreisen oder pl6tzlichen Druck von
Kundenseite. 26 Prozent wollen zudem Reputations-
schiden vermeiden und jeweils 15 Prozent regulatori-
schen Problemen aus dem Weg gehen oder unnétige
Risiken im Produktionsablauf beseitigen.

Wie genau sieht das in der Praxis aus? Die SiiBwaren-
hersteller Mars und Hershey investieren beispielsweise
in ihre Zulieferer. So unterstiitzt Mars Kleinbauern an
der Elfenbeinkiiste bei der Produktion mit hochwertigem
Saatgut, Diingemitteln und Trainings. Auch Hershey
setzt auf Schulungen zur Verbesserung der Anbau-
methoden und engagiert sich dariiber hinaus fiir lokale
Bildung und gegen Kinderarbeit. Beide Unternehmen
haben sich zum Ziel gesetzt, ihren gesamten Kakao-
bedarfbis 2020 auf nachhaltigem Wege zu decken.

Wachstum generieren mit nachhaltigen Produkten
Nachhaltiges Wirtschaften reduziert aber nicht nur Pro-
duktionsrisiken. Knapp die Halfte der befragten Unter-
nehmen (44 Prozent) sieht darin auch konkrete Ge-
schiftschancen. Schon die Neugestaltung von Produkten
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1. Der leichtfertige Umgang mit 6kologischen Herausforderungen kann zu

erheblichen GewinneinbuBen fiihren

Betroffener
Bereich

Mégliche Ereignisse

Potenzielle EinbuBen’
Anteil an EBITDA in Prozent

Regulierung/
Reputation

¢ Reputationsschaden auf Grund

® Beschrankung der Betriebszulassung

70

offentlich wahrgenommener

Ressourcenverschwendung

Operative

¢ Rasant steigende Rohstoffkosten

Kosten infolge begrenzten Angebots bei 60

wachsender Nachfrage

e Berilicksichtigung der realen Kosten
von Wasser oder CO,-Emissionen

Lieferkette

® Produktionsverzégerung oder -stopp

durch fehlenden Zugang zu lokalen 25
Ressourcen wie Wasser oder Strom

1 Resultate aus Klientenstudien

Quelle: McKinsey & Company, Profits with purpose: How organizing for sustainability can benefit the bottom line (2014)

im Sinne der Nachhaltigkeit birgt enormes Einspar-
potenzial. So hat Unilever die Form seiner Deodorants
verandert, um weniger Plastik bei der Herstellung zu
verbrauchen. Auch hat der Konsumgiiterkonzern ein
Waschmittelkonzentrat entwickelt, das seinen Zweck
mit deutlich weniger Wasser erfiillt als herkommliche
Produkte.

Bekleidungsunternehmen wie C&A oder H&M setzen
auf Baumwolle aus biologischem Anbau — ein echter
Wachstumsmarkt. Erklartes Ziel von C&A ist es, bis
zum Jahr 2020 die gesamte Baumwollkollektion aus
nachhaltigem Anbau zu produzieren, bei dem weniger
chemische Diinge- und Pflanzenschutzmittel zum Ein-
satz kommen und weniger Wasser verbraucht wird als
bei konventionellem Anbau. 2013 verkaufte C&A bereits
110 Millionen Textilien aus Biobaumwolle, was einem
Anteil von 38 Prozent am Gesamtumsatz im Baumwoll-
segment entspricht.

Rendite steigern durch Ressourcenschonung
Unabhéngig davon, ob Risikomanagement oder Wachs-
tumspotenzial den AnstoB zu Nachhaltigkeitsinitiativen
geben, setzt die Mehrheit der befragten Unternehmen
zunéchst beim Ressourcenverbrauch an: 97 Prozent be-
treiben Initiativen zur Energieeffizienz, 91 Prozent zur
Abfallreduzierung und 85 Prozent zur Wasserersparnis
im Betriebsablauf.

Der Sportartikelhersteller Puma verfolgt das Ziel, das
eigene Miillaufkommen, den Wasser- und Energie-
verbrauch sowie seine CO_-Emissionen um 25 Prozent
gegeniiber 2010 zu verringern. Das Unternehmen misst
schon seit 2005 seinen 6kologischen Fuabdruck und
den seiner groBten Zulieferer. Der Kampf gegen die Um-
weltbelastung zeigt Erfolg: Das Abfallaufkommen pro
Mitarbeiter konnte zwischen 2010 und 2013 um 35 Pro-
zent reduziert werden, der Energieverbrauch sank um
4,2 Prozent.
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2. Der Nachhaltigkeitskompass hilft Unternehmen, fiir ihr Engagement den passenden

Fokus zu finden

Fokusbereiche von Nachhaltigkeitsinitiativen und MaBnahmenbeispiele

Kundengewinnung/-bindung
durch Entwicklung nachhaltiger
Technologien

Zukunftsorientiertes Wachstum
durch Zu- und Verkaufe unter
Nachhaltigkeitsaspekten

Zusammen-
setzung des
Geschaftsport-
folios

Offentliches Eintreten
fur die Durchsetzung
von Vereinbarungen
zum Ressourcen-

ErschlieBung neuer
Marktsegmente durch
Investitionen in ,,griine”
Innovation Produktlinien
und neue
Produkte
Umsatzsteigerung
durch Vermarktung
nachhaltiger
Produkte, ggf. zu

Umwelt- hoéheren Preisen

schutz
Regulato- erati, freundlicher
&':ﬁz e: o® S Vertrieb und
mergc o~ el Einsparungen
Anerkennung fur Z Marketing durch Optimierung
S XY
. Lieferkette unter
aktives Stakeholder- . ment Nachhaltige o o
Reputations- T 6kologischen/
management - P 3
manage fungs- sozialen Aspekten
ment ketten
Ressourcen- und Ma“ag‘:ircernt Nachhaltige Senkung der operativen
Qualitatssicherung durch OpR?sﬁ(ene Produktion Kosten durch besseres

Wassermanagement an
den Produktionsstandorten

Quelle: McKinsey

Von Pionieren lernen

Mit welchen MaBBnahmen Unternehmen versuchen, ihre
Kapitalrendite zu verbessern, mogliche Risiken zu be-
waltigen und neues Wachstum zu generieren, illustriert
der von McKinsey entwickelte Nachhaltigkeitskompass
(Grafik 2). Er zeigt die verschiedenen Dimensionen auf,
in denen nachhaltiges Wirtschaften Wert schaffen kann.
Am praktischen Vorgehen der Vorreiter lasst sich dann
ablesen, wie nachhaltiges Wirtschaften erfolgreich funk-
tioniert. Sie alle setzen im Wesentlichen auf vier Prinzi-

internes Ressourcenmanage-
ment (z.B. Wasser, Abfall, Energie)

pien: Fokussierung, messbare Ziele, Kosten-Nutzen-
Abwigung und die Schaffung von Anreizen fiir Mitarbei-
ter und Zulieferer.

Fokus, Fokus, Fokus. Obgleich es viele Bereiche gibt, in
denen Mindeststandards erfiillt werden miissen, sollten
Unternehmen drei, maximal fiinf strategische Priori-
titen setzen, um groBtmogliche Wirkung zu erzielen.
Coca-Cola hat unter dem Slogan ,Me, We, The World*
Initiativen gebiindelt, die soziale Belange an den Pro-
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Nachhaltigkeit

Funf Leitsatze auf dem Weg
zur Nachhaltigkeit

Wofir steht der Begriff Nachhaltigkeit? Und
was ist der Schlissel zum Erfolg, wenn es
darum geht, verantwortliches Handeln mit
Wachstum und Gewinn zu verbinden? Finf
Leitsatze, abgeleitet aus Erkenntnissen der
jungsten McKinsey-Studie ,,Profits with pur-
pose“ und praktischer Klientenarbeit, kbnnen
Organisationen dabei helfen, Nachhaltigkeit
zum festen Bestandteil ihrer Strategie zu
machen — unabhéngig von ihrem individuellen
Ansatz:

Dreiklang von Wirtschaft, Mensch und
Umwelt

Nachhaltigkeit geht Uber rein 6kologische
Aspekte hinaus und berlcksichtigt auch
soziale und unternehmensinterne Belange.

Reichweite liber die gesamte Wert-
schopfungskette

Fragen der Nachhaltigkeit Gberschreiten die
Grenzen eines einzelnen Unternehmens und
schlieBen Zulieferer, Kunden und andere Be-
teiligte auf allen Wertschépfungsstufen ein.

Mehr als unternehmerische Verantwortung
Nachhaltigkeit ist ein Geschaftsansatz, der
Wert schopft, indem er Chancen nutzt und
Risiken vermeidet, die sich aus 6kologischen
und gesellschaftlichen Entwicklungen erge-
ben.

Vorsprung durch integrierte Strategien
Unternehmen, die Uber eine integrierte Nach-
haltigkeitsstrategie verfligen, kdnnen von
Innovation und Wettbewerbsvorteilen profi-
tieren.

Organisationsweiter Ansatz

Jeder Mitarbeiter zahlt. Die beste Nachhaltig-
keitsstrategie wird nur dann zum Erfolg, wenn
Mitarbeiter auf allen Ebenen sie verstehen,
unterstiitzen und mit Leben flllen.

duktionsstandorten, Gesundheit und Umwelt betreffen.
Seinen Hauptfokus legt der Konzern dabei auf Frauen-
rechte, menschliches Wohlbefinden und den verantwort-
lichen Umgang mit Wasser. Indikatoren helfen, den
Erfolg der Initiativen zu iiberwachen.

Um wie Coca-Cola Fokusfelder zu finden, die zur eigenen
Unternehmensstrategie passen, sollten Organisationen
ihre gesamte Wertschopfungskette unter sozialem und
okologischem Blickwinkel betrachten. Dabei kann der
Dialog mit Zulieferern, Kunden, Regulatoren und Nicht-
regierungsorganisationen aufschlussreich sein. Am
Ende sollte eine systematische Nachhaltigkeitsagenda
stehen — keine Wischeliste von vagen Idealen.

Messbare Ziele. Jeder Themenschwerpunkt braucht kla-
re, nach auBen kommunizierte Ziele, an denen sich der
Fortschritt messen ldsst. Im Idealfall sind diese Ziele auf
mindestens fiinf Jahre angelegt und moglichst konkret,
wie das Beispiel C&A illustriert: Bis 2020 soll ein Netz-
werk von Zulieferern etabliert sein, das die Freisetzung
gefiahrlicher Chemikalien zu 100 Prozent ausschlieBt.
Erreichen lassen sich solche Ziele allerdings nur, wenn
alle Manager und Mitarbeiter, die an der Umsetzung
beteiligt sind, von Beginn an eingebunden sind.

Kosten-Nutzen-Analyse. Viele Unternehmen tun sich
bislang schwer, soziale und 6kologische Effekte 6kono-
misch zu beziffern. Das liegt nicht zuletzt daran, dass
sich Einsparungen oder Renditen aus nachhaltigem
Wirtschaften oft tiber verschiedene Unternehmens-
bereiche erstrecken. Daher empfiehlt es sich, fiir jedes
Ziel einen Verantwortlichen zu benennen, der Kosten
und Nutzen kontinuierlich im Auge behalt. Auch
indirekte Effekte wie Reputationsgewinn oder hohere
Kundenloyalitit zahlen sich langfristig aus.

Anreize fiir Manager und Zulieferer. Zu den Haupt-
ursachen fiir die geringe Durchschlagskraft mancher
Nachhaltigkeitsstrategien zihlen fehlende interne An-
reize und unklare Vorgaben. So beriicksichtigt nur jedes
zwolfte Unternehmen Nachhaltigkeitskriterien bei der
leistungsbezogenen Vergiitung von Fiihrungskraften.
Und nur jedes siebte Unternehmen belohnt seine Zu-
lieferer fiir sozialen und 6kologischen Fortschritt. Den
Lieferanten des Sportartikelherstellers adidas immerhin
werden die Nachhaltigkeitsziele drei bis fiinf Jahre im
Voraus mitgeteilt, verbunden mit kurzfristig umsetz-
baren Vorgaben. So iibersetzt adidas seine langfristigen
Ziele in Etappen, die jeder bewiltigen kann.
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Letztlich muss jedes Unternehmen fiir sich selbst defi-
nieren, welche Nachhaltigkeitsphilosophie es im Kontext
seiner eigenen Geschiftstétigkeit und Mission verfolgen
will. Die Praxisbeispiele aber machen deutlich, welchen
Wettbewerbsvorteil nachhaltiges Wirtschaften birgt: Es
hilft, Kosten zu vermeiden und Wachstumsfelder zu er-
schlief3en. Deshalb lohnt es, von den Pionieren zu lernen
und sich deren Erfolgsprinzipien zu eigen zu machen.

Allerdings konnen auch die vorbildlichsten Engagements
am Ende nicht dariiber hinwegtduschen, dass die natiir-
lichen Ressourcen der Erde begrenzt sind und bleiben.
Ein langfristiger Ausweg aus dem gesamtwirtschaft-
lichen Nachhaltigkeitsdilemma erfordert daher neue —
beispielsweise zirkuldare — Geschiaftsmodelle, die das
Wirtschaftswachstum dauerhaft vom Ressourcen-
verbrauch entkoppeln.

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen?
Die Autoren freuen sich auf lhre Zuschrift.
Bitte E-Mail an: nils_schlag@mckinsey.com

Kernaussagen

1. Wer seine sozialen und 6ko-
logischen Risiken kennt, kann
diese auch vermeiden; im Ernst-
fall ersparen sich Unternehmen
Gewinneinbufien von bis zu

70 Prozent.

2. Praxisbeispiele ausldndischer

Unternehmen zeigen: Nachhalti-
ges Wirtschaften hilft, Kosten zu

senken und neue Wachstumsfel-

der zu erschliefen.

3. Zu einer erfolgversprechen-
den Nachhaltigkeitsstrategie
zdhlen wirtschaftliches Kalkiil,
ein unternehmenseigener Fokus,
messbare Ziele und die Schaffung
geeigneter Anreize.

Autoren
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1 Dr. Achim Berg ist Partner im Frankfurter Biro von McKinsey und Co-Leiter der europaischen
Apparel, Fashion & Luxury Group. Klienten aus der Bekleidungsbranche unterstiitzt er vornehmlich
bei Fragen der strategischen Ausrichtung.

2 Dr. Kerstin Humberg ist freie Journalistin und Expertin fir Social Entrepreneurship sowie globale
Nachhaltigkeitsstrategien. Bis Anfang 2015 war sie Beraterin im Hamburger Biiro von McKinsey
und Mitglied des europédischen Konsumguter- und Handelssektors.

3 Dr. Nils Schiag ist Partner im Disseldorfer Bliro von McKinsey und Mitglied des europaischen
Konsumgiiter- und Handelssektors. Unternehmen der Branche berét er schwerpunktmaBig in den
Bereichen Strategie, Operations und Marketing.
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Global agieren, lokal aktivieren
Konsumguterunternehmen mussen mehr denn je
den Spagat zwischen globalem, regionalem und
lokalem Marketing bewaltigen. Das verlangt von
vielen einen Bruch mit bestehenden Kulturen.

Von Raphael Buck, Miriam Heyn und Patrick Simon

Uber Jahrzehnte galt ein voll ausgestattetes lokales Mar-
keting in Konsumgiiterunternehmen als unverzichtbar.
Nur eine starke Marketingorganisation vor Ort — so die
verbreitete Uberzeugung — sei in der Lage, den Unterneh-
menserfolg im jeweiligen Markt zu sichern. Die hoheren
Kosten, die diese Strukturen verursachen, wurden lange
durch das lokale Erfolgsversprechen gerechtfertigt. Das
Ziel globaler Markenfithrung riickte mehr und mehr in
den Hintergrund.

Doch die Zeiten haben sich gedndert. Der globale Wett-
bewerb setzt die Unternehmen zunehmend unter Effek-
tivitats- und Effizienzdruck. Jiingere Akteure aus den
Schwellenldndern tiberholen mit dynamischem Gewinn-
wachstum die etablierte Konkurrenz und zwingen diese
zur Anpassung ihrer Kostenarchitektur. Gleichzeitig
verlangen Konsumenten mehr denn je nach personlicher
Ansprache und wollen von starken Marken stets aufs
Neue iliberrascht werden. Die Unternehmen stehen vor
einer doppelten Herausforderung: ihr Werbebudget so
effektiv einzusetzen, dass sie Kunden mit maBgeschnei-
derten Kampagnen begeistern, und zugleich maximale
Skaleneffekte zu erzielen.

Zahlreiche Konsumgiiterunternehmen nehmen den Ver-
anderungsdruck zum Anlass, ihre Marketingorganisation
neu aufzustellen. Gestaltungsoptionen gibt es viele. Doch
wie die Akzente zu setzen sind, hangt vor allem davon ab,
welche Rolle globale Marken im jeweiligen Portfolio
spielen (Grafik 1, Seite 30). Wiahrend etwa Lebensmittel-
hersteller haufig mit lokalen Marken punkten, kommt es
fiir die Kosmetikindustrie darauf an, dass ihre Produkte
weltweit funktionieren. Besonders Letztere brauchen da-
her ein Organisationsmodell, das ihrer globalen Marken-
aufstellung gerecht wird.

Die derzeitigen Marketingorganisationen gentigen den
neuen Anforderungen vielfach nicht. Defizite gibt es vor
allem bei den Themen Markenstrategie, Kundennutzen,
Schnittstellen und Skaleneffekte. Diese Schwachstellen
will die Mehrzahl der Unternehmen durch organisato-
rische Neuaufstellung beheben (Grafik 2, Seite 31). Wer
hauptsachlich globale Marken im Portfolio fiihrt, diffe-
renziert dabei sehr viel deutlicher zwischen globalen
und lokalen Marketingaufgaben, wahrend die regionale
Organisationsebene tendenziell zuriickgefahren wird,
um unnatige Schnittstellen zu beseitigen.

Fokus auf zwei Organisationsebenen

Fast alle global-lokal aufgestellten Marketingorganisa-
tionen verfahren nach dem Grundsatz: Uberall dort, wo
globale Skaleneffekte die Vorteile einer lokalen Anpas-
sung iibersteigen, werden die Aktivitdten zentralisiert.
Dies betrifft in erster Linie iibergeordnete Aufgaben wie
Strategie, Innovation und Markenfiihrung. Die Kunden-
aktivierung hingegen verbleibt weiter auf lokaler Ebene
oder wird dort sogar gestérkt.

Strategien biindeln. Das Gesamtmarketing lasst sich
von einer zentralen Strategiefunktion sehr viel effektiver
steuern als auf Ladnder- oder Regionalebene. Dazu zéhlen
Markenzuordnungen zu Regionen und Kanélen, die
Entwicklung von Richtlinien fiir Werbeformate und Markt-
forschungen oder auch die strategische Beriicksichtigung
globaler Markentrends. Die in Zusammenarbeit mit

den wichtigsten Markten entwickelten zentralen Strate-
gien gilt es dann auf die jeweiligen Landerorganisationen
herunterzubrechen und in konkrete MaBnahmen zu
iibersetzen.

Innovationszentren errichten. Die Vorteile der Biinde-
lung greifen auch bei der Produktentwicklung. Innova-
tionszentren helfen, Doppelarbeit zu vermeiden, Budget
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Das Zusammenspiel im Marke-
ting dndert sich: Die Zentrale gibt
den Landesgesellschaften starker
den Takt vor, die Bedeutung von

Vermittlern auf regionaler Ebene
geht zuriick.
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1. Der Stellenwert globaler Marken im Portfolio bestimmt die Gewichtung von
globaler, regionaler und lokaler Marketingorganisation

Mitarbeiterverteilung auf den unterschiedlichen Organisationsebenen (illustrativ)

Global

Regional

Lokal

Kosmetik- Getranke-
unter- hersteller
nehmen

Quelle: McKinsey

zu sparen und Neuheiten besser zu vermarkten. Die
zentrale Innovationsplanung sollte dabei stets an den
strategischen Zielen ausgerichtet sein: Dies kann die
Entwicklung neuer Technologien sein, um in ein be-
stimmtes Kundensegment vorzudringen — etwa wenn
ein Lebensmittelhersteller gesundheitsfordernde Nah-
rung entwickelt. Oder es konnen Produktveranderungen
sein, um neue Mirkte zu gewinnen — etwa abgespeckte
Varianten fiir Entwicklungsldnder. In der Praxis bewidhrt
haben sich dabei themenbezogene Innovationsteams,
die ihre Arbeit mit dem Produktdesign abstimmen und
fiir einen reibungslosen Transfer der Produktneuheit in
die Linienfunktionen sorgen.

Marken global steuern. Marken, die die Welt erobern
sollen, brauchen zentrale Steuerung. Das betrifft sowohl
die spezifischen Merkmale einer Marke — ihre DNA —
als auch die konsistente Kommunikation der Marken-

Hersteller von Lebens- Hersteller
Haushalts- mittel- von
und Pflege- konzern Schokolade
produkten

botschaft iiber alle Kanile hinweg. Globale Markenfiih-
rer entwickeln hierzu weltweit nutzbare Baukésten zur
Realisierung von Marketingkampagnen — angefangen
bei Kommunikationsplanen und Leitlinien fiir den
Mediaeinkauf iiber Werbe-Visuals bis hin zu Merchan-
dising- und Event-Material. Ein weltweiter Kampagnen-
kalender, abgestimmt auf die regionalen Aktivierungs-
plane, macht die globale Markensteuerung perfekt.

Kunden lokal aktivieren. Die Biindelung aller skalierba-
ren Aktivitaten ermoglicht den lokalen Marketingorga-
nisationen einen starkeren Fokus auf die Kundenaktivie-
rung vor Ort. Ausgestattet mit Materialien aus dem zent-
ral bereitgestellten Baukasten, konnen die lokalen
Manager sich nun verstarkt um wichtige Anliegen im
eigenen Markt kiimmern, beispielsweise die umfassen-
dere Betreuung ihrer Key Accounts oder die Starkung
der Markenwahrnehmung am Point of Sale.
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2. Zu kleinteilig und deshalb zu wenig effektiv - die Mehrzahl der Konsum-
guterunternehmen will ihr Marketing neu aufstellen

Unzureichende
globale
Markenflihrung

Unklare
Schnittstellen

Aktivitdten mit geringem

Wertbeitrag fur
den Kunden
Unzureichende
Nutzung von
Skaleneffekten

der Vorstande rechnen mit einem
organisatorischen Umbau innerhalb
der nachsten 2 Jahre

Quelle: McKinsey

Global agieren, lokal aktivieren — so lautet auf den Punkt
gebracht das Prinzip des dualen Marketings fiir Unter-
nehmen mit global ausgerichtetem Markenportfolio
(Grafik 3, Seite 32). Durch die Zentralisierung aller
iibergeordneten Aufgaben kommen sie dem Ziel, ihr
Marketing zukunftsfahig aufzustellen, einen wichtigen
Schritt ndher: Sie erreichen hohere Effektivitat bei
gleichzeitig groBerer Effizienz. Zudem setzen sie durch
die Entlastung der 6rtlichen Marketingorganisationen
Kapazititen frei, die der gezielten Kundenansprache in
den lokalen Markten zu Gute kommen.

So gelingt der Wandel

Die Transformation hin zur dualen Marketingorganisa-
tion ist indessen fiir viele Unternehmen die eigentliche

Herausforderung. Denn nicht selten bedeutet sie einen

radikalen Bruch mit der bestehenden Kultur: Alte Frei-
heiten miissen aufgegeben, neue Rollen akzeptiert und

Karrierepfade angepasst werden. Akkurate Planung,
regelmafige interne Abstimmungen und vorgaben-
getreue Umsetzung werden zum integralen Bestandteil
der neuen Marketingprozesse. Erfolgreiche Unterneh-
men gestalten den Veranderungsprozess deshalb sehr
strukturiert und stets mit Blick auf die Menschen, die
den Wandel tragen sollen. Folgende Ansétze haben sich
beim Umbau der Organisation bewéhrt:

Neues Rollenverstdndnis auf Lokalebene. Die Marke-
tingleiter in den Lander- und Regionalorganisationen
yverlieren“ durch die Transformation am meisten — vor
allem sie gilt es vom Sinn der Neuordnung zu iiberzeugen.
Hier ist in erster Linie das Topmanagement gefragt, den
unternehmensweiten Nutzen der neuen Rollenvertei-
lung schliissig zu kommunizieren. Uberzeugungsarbeit
gilt es vor allem zu leisten, wenn es um den Wert des
zentral erstellten Marketingmaterials fiir die lokale Akti-
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3. Der Trend geht zur starkeren Differenzierung zwischen globalen Marketing-
aktivitaten und lokaler Kundenaktivierung

Marketingaufstellung vor und nach der Neuorganisation

Vorher === Nacher

Global

Global
Zentrale Marketingaktivitaten
mit Vorteilen aus Skaleneffekten

Beispiele
¢ Jahrliche Marketingplanung

e Erstellung von Baukasten fiir
Kampagnen

® [nnovationszentren

Quelle: McKinsey

vierung geht: Denn damit steht und fallt letztlich der
Marketingerfolg eines jeden Managers vor Ort.

Mehr Expertise durch Rotation. Globale Marketing-
vorgaben bergen die Gefahr, den Besonderheiten der
lokalen Markte nicht wirklich gerecht zu werden. Umso
wichtiger ist ein institutionalisierter Wissens- und Er-
fahrungsaustausch. Hier empfiehlt sich eine regelmafige
Jobrotation zwischen globalen und lokalen Marketing-
funktionen. Mitarbeiter konnen so direkt voneinander
lernen und erfahren, was globales oder lokales Marke-
ting in der Praxis beinhaltet.

Rasche Erfolge durch straffe Umsetzung. Ein zligiges
Ausrollen des dualen Organisationsprinzips auf alle

Lokal
Marketingaktivitaten vor Ort mit
Vorteilen aus Kundennéhe

Beispiele

¢ Nutzung von Materialien aus
den globalen Baukésten

¢ Durchfiihrung von Events
* Anzeigenschaltungen

Mirkte lohnt sich vor allem aus zwei Griinden: Skalen-
effekte werden zeitnah genutzt und frithe Erfolgserleb-
nisse bewirken, dass die Vorteile des Wandels konkret
erlebbar werden und sich das Risiko der Abwanderung
talentierter Mitarbeiter minimiert. Die rasche Umset-
zung gelingt jedoch nur mit einem straffen Projekt-
management, das die Transformation koordiniert vor-
antreibt und ihren Fortschritt laufend kontrolliert.

Kategoriespezifische Teams. Strukturierte Zusammen-
arbeit ist das A und O global-lokaler Marketingorganisa-
tionen. Die besten Unternehmen bilden zu diesem Zweck
marktiibergreifende Kategorieteams. Hier treffen die
global und lokal Verantwortlichen einer bestimmten
Produktkategorie saimtliche Entscheidungen gemein-
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sam, von Innovationen iiber Vermarktungsplattformen
bis zum finalen Launch. Ihre Effektivitat verdanken
Kategorieteams der Tatsache, dass sie alle relevanten
Qualitdten auf sich vereinigen: Kundenverstandnis
und lokale Markterfahrung, kurze Entscheidungswege
und schnelle Reaktionsfahigkeit auf neue Trends.

Die erfolgreiche Verbindung von globaler Markenfiithrung
und lokaler Kundennihe fordert den Unternehmen
einiges ab: Wandel in Strukturen, Zustandigkeiten und
Prozessen, aber auch Wandel in den Kopfen der Manager
und Mitarbeiter. Am Ende aber stehen weltweit kon-
sistente Markenauftritte und hohere Renditen durch
deutlich effektiveres Marketing. Vorreiter wie Procter &
Gamble, die schon friihzeitig zwischen globalen und
lokalen Marketingaufgaben zu differenzieren wussten,
liefern dafiir den Beweis.

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen?
Die Autoren freuen sich auf lhre Zuschrift.
Bitte E-Mail an: miriam_heyn@mckinsey.com

Kernaussagen

1. Konsumgiiterunternehmen
stehen massiv unter globalem
Wettbewerbsdruck — das lang-
jéahrige Paradigma starker loka-
ler Marketingausstattung ger«dit
ins Wanken.

2. Ein differenziert aufgestelltes
Marketing zentralisiert iiberall
dort, wo Skaleneffekte winken,
und wird lokal aktiv, wenn es um
Kundenndhe geht.

3. Moderne, global-lokale Mar-
ketingorganisationen erreichen
durch ihre klare Aufgabenvertei-
lung eine hohere Effektivitdt bei
gleichzeitig grofierer Effizienz.

Autoren

1 Raphael Buck ist Partner im Ziircher Biiro von McKinsey und Leiter des Schweizer Konsumguter-
und Handelssektors. Zu seinen Klienten gehdren globale Unternehmen der Konsumguterindustrie,

die er bei strategischen und operativen Fragestellungen sowie Transformationen unterstutzt.

2 Dr. Miriam Heyn ist Beraterin im Minchner Biro und Mitglied des europédischen Konsumguter-
und Handelssektors von McKinsey. Ihr Themenfokus liegt auf der Transformation von Marketing-

und Vertriebsorganisationen.

3 Dr. Patrick Simon ist Berater im Mlnchner Biro und Mitglied des européischen Konsumgiter-

und Handelssektors von McKinsey. Unternehmen der Branche berat er zu Operating-Modellen und

Organisationsdesign.
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Working Capital - der unterschatzte Hebel
Durch das richtige Management des Betriebs-

kapitals konnen Handler Cashflow und Rendite
kraftig verbessern. Dazu brauchen sie ein um-

fassendes MalBnahmenpaket.

Von Benedikt Berlemann, Max Falckenberg,
Christoph Glatzel, Timo Kamp und Jakob Riiden

Viele Handelsunternehmen unterschitzen die Bedeu-
tung des Working Capital Management: Denn mit syste-
matischer Steuerung des Betriebskapitals lassen sich
erhebliche Mittel freisetzen, einerseits um Wachstum zu
finanzieren, andererseits aber auch um hohere Kapital-
renditen zu erzielen. Verbesserungen beim Working
Capital sind zudem fast immer leichter zu erreichen als
Umsatzwachstum oder Kosteneinsparungen.

Dazu muss das Kapital allerdings konsequent und um-
fassend gesteuert werden. McKinsey hat dafiir ein MaB-
nahmenpaket entwickelt, das bereits in zahlreichen
Branchen erprobt und jetzt an die Besonderheiten im
Handel angepasst wurde. Mit diesem Ansatz, so zeigt
die bisherige Praxis, lasst sich das Working Capital um
mindestens 20 Prozent reduzieren.

Welche Moglichkeiten im Working Capital Management
stecken, signalisiert das enorme Gefille, das Handels-
unternehmen bei ihrem Nettobetriebskapital aufweisen,
also bei der Summe der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie Vorraten abziiglich Verbindlich-
keiten: Bei den hundert groBten Handlern im deutsch-
sprachigen Raum betrigt es zwischen 43 und -27 Pro-
zent vom Umsatz. Immerhin 29 Prozent der Handler
kommen auf zum Teil erheblich mehr als 10 Prozent
Nettobetriebskapital — und verfiigen so iiber gewaltiges
Potenzial (Grafik 1, Seite 36). Schon eine Verringerung
auf 10 Prozent wiirde bei diesen Unternehmen mehr

als 8 Milliarden Euro Kapital freisetzen. Tatséchlich
jedoch istin den vergangenen Jahren sogar eine tenden-
zielle Verschlechterung der Working-Capital-Effizienz
zu beobachten, insbesondere bei Hindlern mit bislang
guten Quoten.

Schlummernde Reserven

Bislang schopft die Mehrzahl der Handelsunternehmen
das groBe Potenzial, das in ihrem Betriebskapital steckt,
nur zu einem Bruchteil aus. Dies hat vor allem drei Griinde:

Mangelnde Transparenz. Weil es untrennbarer Be-
standteil des Geschifts ist, wird das Working Capital
von den meisten Handlern als ,,Selbstlaufer betrachtet:
Es steht nicht im Fokus der Aufmerksamkeit — vielmehr
mangelt es in den Unternehmen haufig an Transparenz
und Kontrolle hinsichtlich der verschiedenen Einfluss-
faktoren und Abhéngigkeiten.

Furcht vor negativen Folgen. Zweitens ist es noch im-
mer weit verbreitete Ansicht im Handel, dass Zahlungs-
fristverlangerungen zwangslaufig zu schlechteren Ein-
kaufskonditionen fithren wiirden, geringere Bestédnde
zu schlechterer Warenverfiigbarkeit und ein ziigigerer
Mahnprozess zu geringerer Kundenzufriedenheit. Dabei
lasst sich das Working Capital — wie fithrende Héndler
beweisen — auch ohne solche negativen Auswirkungen
spiirbar senken.

Zu wenig Beachtung. Wo allein Einkauf und Finanzen
fiir das Working Capital zusténdig sind, erfahrt das The-
ma nicht die Prioritat und tibergreifende Perspektive,
die es brauchte. So sieht der Einkauf in Bestdnden pri-
mar Lieferbereitschaft und Abschriften statt gebundenes
Kapital; und Forderungen wie auch Verbindlichkeiten
erhalten mit Blick auf das Working Capital noch weniger
Beachtung als das Bestandsmanagement.

Handler, die hier umdenken und ein systematisches
Working Capital Management aufbauen, konnen einen
echten Wettbewerbsvorsprung erlangen. Zumal die
Innenfinanzierung stets giinstiger ist als die am Finanz-
markt.
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1. Fast jeder dritte groBe Handler verfiigt liber eine Nettobetriebskapitalquote

von mehr als 10%

Quotenverteilung unter den 100 umsatzstarksten Einzelhdndlern im deutschsprachigen Raum

Anteile Unternehmen in Prozent, 2013

@ Nettobetriebskapital im Verhaltnis zum Umsatz

37
34

@ 20-<30% 10-<20% 0-<10% @

1 Werte bei Unternehmen ohne Daten fiir 2013 wurden anhand der durchschnittlichen jiahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 2009 bis 2012 extrapoliert

Quelle: McKinsey

Drei Ansatzpunkte fiir Verbesserungen

Wie sollten Héandler vorgehen, um ihr Betriebskapital zu
senken? Ein erfolgreiches Working Capital Management
strebt — gleichzeitig — Verbesserungen auf drei Wegen
an: durch Verhandlungen, bei den Prozessen zu Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und Bestdnden sowie beim
Geschiftsmodell.

Verhandlungen. Insbesondere bei den Verbindlichkei-
ten bieten Verhandlungen gleich mehrere Ansatzpunkte,
um das Working Capital zu senken. An erster Stelle steht
hier die Verlangerung der Zahlungsfristen. Dabei gilt es,
zwischen Handelsware und Nicht-Handelsware — und
innerhalb dieser Segmente zwischen Waren- und Liefe-
rantengruppen — zu unterscheiden. So greifen Verhand-

lungsmacht, Biindelungseffekte und andere fiir die
Zahlungsfristen relevante Faktoren in einigen Segmen-
ten weit stirker als in anderen.

Bei Handelswaren gilt es zudem, Markenlieferanten und
Produktkategorien zu differenzieren sowie die eigene
Bedeutung fiir den Lieferanten (Umsatzanteil) richtig
einzuschatzen. Die gegenwartige Niedrigzinsphase kann
die Verhandlungen — anders als oft vermutet — sogar
noch erleichtern, weil die Refinanzierungskosten der
Lieferanten derzeit geringer sind.

Prozesse. Gerade fiir Handelsunternehmen ist es er-
folgsentscheidend, die fiir das Working Capital relevan-
ten Prozesse zu optimieren. Denn bei Forderungen,
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Verbindlichkeiten und Bestdnden kommt es buchstéb-
lich auf jeden Tag an. In diesen Bereichen konnen Hand-
ler eine Reihe von Hebeln einsetzen, wie die folgenden
fiinf Beispiele zeigen:

Einfiihrung oder Erhéhung von Anzahlungen. Eine
Anzahlung bei Bestellung sichert dem Unternehmen
sofort einen Teil der Forderung. Dieser Hebel sollte vor
allem bei hochpreisigen und individuell angepassten
Produkten genutzt werden.

Optimierung des Mahnprozesses. Hier geht es vor allem
darum, den Mahnprozess frithzeitig zu starten, die erste
Zahlungserinnerung kurz nach Filligkeit zu versenden
und die Abstdnde zwischen den einzelnen Mahnlaufen
zu verkiirzen. Auch sollten Handelsunternehmen ihre
Kundendaten und Segmentierungen dazu nutzen, die
Mahnprozesse zu differenzieren und zu individualisie-
ren, um Zahlungen zwar schnellstmoglich, aber ohne
negative Kundenreaktionen zu erhalten. Auch Anreize
zu Sofortzahlweisen sind ein vielversprechender Hebel.
Neue Dienstleister in diesem Bereich erméglichen
deutlich schnellere Zahlungen als Rechnungs- oder gar
Ratenkaufe mit ihren teils groBziigigen Zahlungsziel-
bedingungen. Derzeit dringen weitere Anbieter in den
Markt, wie etwa Apple mit seinem kontaktlosen, iPhone-
basierten ,Apple Pay“, das sich fiir den stationiren,

aber auch den Onlinehandel nutzen lasst. Zugleich plant
die EU, die Gebiihren bei Kreditkartenzahlungen auf
0,3 Prozent und bei EC-Zahlung auf 0,2 Prozent des
Rechnungsbetrags zu begrenzen. Um Kunden diese Be-
zahlmodelle schmackhaft zu machen, konnen Héndler
Sofortzahlweisen anbieten und die Zahlformulare ihrer
Webshops entsprechend voreinstellen sowie mit Gut-
scheinen oder reduzierten Gebiihren locken.

Verkauf des Forderungsbestands. Eine radikale Ma§3-
nahme zur Verringerung offener Rechnungen ist das
Factoring, also der Verkauf des Forderungsbestands
an spezialisierte Finanzdienstleister. Die Kosten sind
allerdings bonitatsabhangig und mit 4 bis 6 Prozent
relativ hoch; hinzu kommt, dass der Factoring-Anbieter
einen Abschlag von etwa 15 Prozent vornimmt, den der
Héndler erst bei Zahlung des Kunden erhalt. Generell
sollten der Kontakt zum Kunden und die Hoheit tiber
den Mahnprozess beim Héandler verbleiben, um Irrita-
tionen des Kunden zu vermeiden.

Management der Verbindlichkeiten. Hier sollte ein
optimaler Prozess sicherstellen, dass Zahlungen nicht

vorzeitig und die Zahlldufe in moglichst groBen Abstén-
den (also eher wochentlich als téglich) erfolgen. Ein
entsprechendes Lieferanten-Clearing sorgt auBerdem
dafiir, dass der Handler Zahlungen bei Reklamationen
vermeidet. Besondere Aufmerksamkeit verdienen auch
die Taktung und Abrechnung von ,riicklaufenden Zah-
lungen®, um etwa Rabatte und Boni fortlaufend abzuzie-
hen (statt einmal am Jahresende) oder Werbekosten-
zuschiisse schneller abzurechnen. Bei hohen Refinanzie-
rungskosten der Lieferanten kann {iberdies ein Reverse
Factoring (Lieferantenfinanzierung) sinnvoll sein — vor-
ausgesetzt, es wird ein hoher Mehr-Skonto bei fritherer
Zahlung vereinbart. Im Einzelfall bietet sich sogar die
Zahlung mit Kreditkarte an, so dass der Lieferant sein
Geld schnell erhilt, der Handler selbst aber erst (je nach
Bedingungen) Wochen spiter belastet wird.

Optimierung der Bestdnde. Traditionell befinden sich
die Warenbesténde in den Zentral- oder Filiallagern der
Héndler und sind somit Bestandteil ihrer Bilanz. Darum
versuchen stationare Hiandler, ihren Filiallagerbestand
zu minimieren und die Warenverfiigbarkeit durch eine
beschleunigte Nachlieferung sicherzustellen. Neuere
kooperative Bewirtschaftungsmodelle ermoglichen so-
gar, den Bestand insbesondere von Fremdmarken ganz
oder teilweise zum Lieferanten zu verlagern, etwa durch
Vendor-Managed Inventory innerhalb der Filialen mit
Shop-in-Shop-Systemen. Auf diese Weise konnen Hand-
ler ihren kapitalgebundenen Bestand merklich reduzie-
ren. Die verbleibende Ware sollte unter Working- Capital-
Aspekten gesteuert werden, damit bilanziell moglichst
wenig davon beim Handler anfillt. Dies gelingt am ehes-
ten mit einem Mix aus klassischen BestandsmaBnahmen
wie einer Verbesserung der Absatzprognose, zielgenaue-
ren und haufigeren Warenanlieferungen sowie einer Ver-
ringerung von Sortimentsbreite und -tiefe.

Zwei innovative BestandsmafBnahmen konnen fiir
Handler ebenfalls interessant sein: Zum einen erlauben
neue IT-Tools zur dynamischen Preisfindung eine be-
standsoptimierte Beeinflussung der Nachfrage. Dieses
Demand Shaping bringt Angebot und Nachfrage stéarker
zur Deckung und minimiert so die Uberhéinge am
Saisonende. Zum anderen ist auch eine Bestandsfinan-
zierung auBerhalb der Bilanz moglich. Je nach Kapital-
kosten des Héandlers und der Bestandsart kann sich
eine buchhalterische Verlagerung des Bestands hin zu
einem Finanzdienstleister nicht nur unter Working-
Capital-Aspekten, sondern auch gesamtwirtschaftlich
lohnen.
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Betriebskapital im Handel

Geschdftsmodell. Anpassungen beim Geschéftsmodell
sind eine weitere Manahme, um das Working Capital
zu senken. Beispiele wiren die Nutzung von Vertriebs-
kanalen wie Internetplattformen, um den Lagerumschlag
zu erhohen, die Einflihrung von eigenen Marktplatz-
modellen, in denen das Unternehmen nur noch als Mitt-
ler ohne eigenen Warenbestand auftritt, oder auch das
Angebot an Kunden, Einlagen direkt auf ein Kundenkonto
zu buchen und so das Working Capital mitzufinanzieren.
Héandler diirften ihr Geschéftsmodell zwar kaum allein
aus Working-Capital-Griinden andern. Oft werden aber
Anpassungen unter Betriebskapitalaspekten deutlich
attraktiver — und sind daher sorgfaltig zu priifen.

Die richtigen Rahmenbedingungen

Um ein systematisches Working Capital Management

zu etablieren, das deutliche Verbesserungen bei Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und Bestidnden erzielt, bedarf
es einer Reihe von Voraussetzungen sowohl im Unter-
nehmen als auch im Projektmanagement.

Um das Working
Capital zu senken, sind
Anreize zu Sofortzahl-
weisen ein vielverspre-
chender Hebel. Neue
Dienstleister drdngen
in den Markt, wie
etwa Apple mit seinem
iPhone-basierten
»Apple Pay*.

Foto: iStock

Im Unternehmen: Nur wenn Working Capital als zen-
traler Faktor des Unternehmenserfolgs verstanden wird,
kann ein iibergreifendes Management funktionieren.
Darum ist es essenziell, das Thema auf die Agenda des
Topmanagements zu setzen und die Aufmerksamkeit
fiir Working Capital in der Organisation insgesamt zu
erhohen, auch mit Hilfe kapitalorientierter Anreize.
AuBerdem sollten Handler {iber angemessene Steuerungs-
instrumente wie regelméaBiges Reporting und Berech-
nung des Geschiftswertbeitrags (EVA) sowie iiber Mit-
arbeiter mit entsprechenden Fihigkeiten verfiigen.

Im Projekt: Bei der Auswahl der richtigen Mafnahmen
fiir ein gelungenes Working Capital Management haben
sich verschiedene Analysetools als hilfreich erwiesen.
So umfasst allein die McKinsey-Datenbank ,Working
Capital in Retail“ mehr als 100 erprobte Werkzeuge, mit
denen sich vor allem Potenziale und Prioritéten friih-
zeitig ermitteln lassen. Wettbewerber-Benchmarkings
legen zudem die eigenen Stirken und Optimierungs-
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bereiche offen. Mit diesem systemgestiitzten Ansatz
konnen Handler — bei geringer Ressourcenbindung —
schon innerhalb von drei bis sechs Monaten spiirbare
Effekte erreichen.

Fiir das koordinierte Management der drei beschrie-
benen Verbesserungsansitze — und aller beteiligten
Funktionen im Unternehmen — gibt es freilich kein
Patentrezept. Vielmehr geht es zunichst darum, einen
Optimierungsprozess anzustofen, der dann kontinuier-
lich fortgefiihrt wird. Selbstverstandlich ist dies eine
Fithrungsaufgabe, die die Geschaftsleitung einleiten
und begleiten muss. Und: Working Capital Management
verlangt einen hohen Einsatz — aber er zahlt sich auch
schnell aus.

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen?
Die Autoren freuen sich auf lhre Zuschrift.
Bitte E-Mail an: timo_kamp@mckinsey.com

Kernaussagen

1. Unternehmen kénnen Cashflow
und Geschdftswertbeitrag durch
ein systematisches Working
Capital Management deutlich
steigern.

2. Auf Grund seines gewaltigen
Potenzials wird das Thema
Working Capital in Zukunft wei-
ter an Bedeutung gewinnen.

3. Ein ganzheitliches Working
Capital Management umfasst
Verbesserungen bei Verhandlun-
gen, Prozessen und Geschdftsmo-
dell, verlangt aber auch entspre-
chende Rahmenbedingungen.

Autoren
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1 Dr. Benedikt Berlemann ist Berater im DUsseldorfer Biro von McKinsey und Mitglied des deut-
schen Konsumguter- und Handelssektors.

2 Max Falckenberg ist Partner und Leiter der Recovery & Transformation Services im Disseldorfer
Biro von McKinsey.

3 Dr. Christoph Glatzel ist Partner im Kdlner Biro und Leiter der globalen Supply Chain Manage-
ment Practice von McKinsey.

4 Timo Kamp ist Partner der Recovery & Transformation Services im Berliner Blro von McKinsey.

5 Jakob Riiden ist Senior Vice President der Recovery & Transformation Services im Kélner Bilro
von McKinsey.
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Klare Fakten, gute Entscheidungen

Der McKinsey Brand Navigator zeigt, was Marken
leisten. Mit einer Erweiterung des Tools konnen
Unternehmen nun beziffern, wie sich Neupositionie-
rungen auf den okonomischen Erfolg auswirken.

Von Thomas Bauer, Sascha Lehmann, Jesko Perrey
und Lorenz Zimmermann

Vorstandssitzung bei einem groBen Markenartikler: Auf
der Tagesordnung steht das Thema Branding. Alles lauft
gut flir den CMO. Sein Vorschlag, die Traditionsmarke
des Konzerns deutlich exklusiver zu positionieren, findet
groBen Anklang. Auch die damit verbundenen Investitio-
nen werden von den Vorstandskollegen akzeptiert — bis
der Finanzvorstand die Frage aller Fragen stellt: ,Und
was bringt das Ganze unter dem Strich?*“ Der Marketing-
chef gerit ins Schwimmen, spricht vage von ,,signifikan-
ten Umsatzsteigerungen® und Ertragszuwichsen, die
sich aus dem Preispremium ergeben. Genau beziffern
kann er den erwarteten Mehrwert nicht. Denn anders als
bei seinen Kollegen aus Produktion und Vertrieb beruht
seine Einschitzung allein auf personlicher Erfahrung
und Bauchgefiihl — harte Zahlen kann er nicht liefern.
Und damit auch keine Antwort, die einen Vorstand wirk-
lich zufriedenstellt.

Markenverantwortliche kennen das Dilemma, sichere
Einschitzungen ohne solide Zahlengrundlage abgeben
zu miissen. Umso willkommener diirfte vielen deshalb
ein neues Tool sein, das McKinsey im Rahmen von
Klientenstudien entwickelt hat: der Brand Repositioning
Simulator (BRS). Er schafft erstmals eine Faktenbasis,
indem er die Auswirkungen einer Neupositionierung auf
die Performance einer Marke simuliert; dabei bertick-
sichtigt er Umsatzeffekte ebenso wie Veranderungen im
Marktanteil.

Ein Simulator fiir die Neupositionierung

Der BRS ist eine Erweiterung des McKinsey Marketing
Navigator (Grafik 1, Seite 42), der Unternehmen schon
seit Laingerem umfassende Entscheidungshilfen bei der
Gestaltung der Marketingaktivitdten rund um die Marke

bietet: Welche Marke sollen wir mit welchem Budget
und welchen Botschaften bewerben — tiber welche Kanile
und in welchem Kampagnenformat? Wichtige Basisin-
formationen hierzu liefert ein bereits vielfach bewahrtes
Modul des Marketing Navigator, der Brand Navigator.
Er zeigt, wie Marken vom Kunden wahrgenommen wer-
den, was sie im Vergleich zum Wettbewerb leisten und
wie wichtig einzelne Markentreiber fiir verschiedene
Stufen des Kaufprozesses sind. Aus diesen Informationen
lassen sich auch verschiedene Positionierungsoptionen
ableiten. So konnen Unternehmen beispielsweise mit
Hilfe des Brand Navigator iiberlegen, ob sie die Marken-
wahrnehmung eher in Richtung ,,Verlasslichkeit®, ,,gutes
Preis-Leistungs-Verhiltnis“ oder ,Nachhaltigkeit” ver-
schieben wollen.

Der BRS ermoglicht es nun, die Umsatz- und Marktan-
teilspotenziale einer jeden moglichen Neupositionierung
zu ermitteln, sie den erforderlichen Investitionen gegen-
iiberzustellen und so die erfolgversprechendste Option
zu identifizieren. Die BRS-Analyse vollzieht sich in vier
Schritten:

Daten sammeln und einpflegen. Die Daten zur Marken-
wahrnehmung bezieht der BRS aus dem Brand Naviga-
tor. Dazu gehoren zum einen Informationen zum Kun-
denverhalten im Kauftrichter und zu den Transferraten
zwischen den Trichterstufen (Bekanntheit, Erwéagung,
Kauf, Nutzung, Weiterempfehlung). Zum anderen wer-
den Daten zur Wahrnehmung der Marke hinsichtlich
ihrer Attribute gesammelt (z.B. ,Bietet hohe Qualitat®,
»Hat dauerhaft giinstige Preise“) sowie zur Relevanz, die
diese Markenattribute fiir die Kunden besitzen.

Ausgangswerte festlegen. Nach der Datenerhebung gilt
es, die Parameter fiir den Simulator zu setzen. Zunéchst
ist zu bestimmen, wie relevant die Marke fiir die Kauf-
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Fakten, Fakten, Fakten:
Mit dem Brand Repositio-
ning Simulator lassen
sich die Umsatzeffekte
einer Neupositionierung
vorausberechnen.

\

1

Foto: iStock
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1. Der Marketing Navigator bietet L6sungen fiir jeden Optimierungsschritt -
jetzt auch einen Simulator zur Neupositionierung von Marken

Wie verankern wir bewéhrte
MROI-Ansatze in der
Organisation?

Effiziente
Umsetzung

Wie sorgen wir fir eine
effiziente Umsetzung?

Welche Instrumente
nutzen wir?

Nachhaltige
Verankerung

G Marketing Navigator

4. Campaign Navigator

Der Brand Repositioning
Simulator erweitert den

Was kommuni- Relevante .

i zieren wir? Botschaft 2. Brand Navigator
Wo investie- Gezielte .
ren wir? Investition 1. Value Navigator

i Brand Navigator und
hilft, die 6konomischen
i Auswirkungen der
Neupositionierung einer
i Marke zu beurteilen

Quelle: McKinsey

entscheidung ist und welcher VergleichsmaBstab genutzt
werden soll: die wichtigste Wettbewerbsmarke oder der
Durchschnitt der Hauptwettbewerber. Dann ist zu kla-
ren, wie stark die Marke den Abstand zum Wettbewerb
durch die Neupositionierung tiberhaupt verringern kann.
Hierfiir konnen drei Szenarien gewahlt werden — ein
realistisches, ein pessimistisches und ein optimistisches.
Ist die eigene Marke bereits fithrend, lassen sich weitere
Optimierungsfelder unabhéngig vom Wettbewerb
definieren. AuBerdem wird festgelegt, welche Stufen des
Kauftrichters von einer Neupositionierung der Marke
profitieren und wie schnell sich die Verbesserungseffekte
einstellen sollen.

Wie gestaltet sich das konkret? Ein Einzelhdndler wollte
beispielsweise den Nutzen moglicher Neupositionierun-

gen mit Hilfe des BRS testen. Dafiir nahm er den wich-
tigsten Wettbewerber als VergleichsmaBstab und legte
die Relevanz der Marke fiir die Kaufentscheidung auf
20 Prozent fest, was ungefahr dem Mittelwert iiber Lan-
der und Branchen hinweg entspricht. Als Kauftrichter-
stufen, die von einer Neupositionierung profitieren,
wurden in diesem Fall alle ausgewahlt und der Zeitraum
bis zur vollstindigen Wirksamkeit der Neupositionie-
rung auf drei Jahre festgelegt.

Markenattribute auswdhlen. Im niachsten Schritt legt
das Unternehmen die Richtung der Neupositionierung
fest. Dazu werden diejenigen Markenattribute ausge-
wahlt, deren Veridnderung (positiv wie negativ) simu-
liert werden soll. Die vollstandige Liste der Markenattri-
bute und ihre Relevanz fiir die einzelnen Stufen des
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2. Der Kauftrichter legt auf einen Blick offen, wo sich die Marke durch die

Neupositionierung verbessert

Analyse im Brand Repositioning Simulator (illustrativ)

Bekanntheit Kauf letzte \ RegelmaB. \ Weiter-
6 Monate Nutzung empfehlg.

Angaben in Prozent

Eigene

Marke

Status quo 99 m m
Realistisches 99 m 70 m
Szenario

Pessimistisches

Szenario e m o m
Optimistisches

Szenario 99 m 4 m
Benchmark 99 m 79 m

Szenarioparameter

) Stabil B Verbesserung B Riickgang

52 B 4 EPp 37 By 22

5 b 0 ED o B
51 P 2 Ep 37 By 22
s ) 6 D 6 E
5 B 0 E e B

Realistisch Pessimistisch Optimistisch

Relevanz der Markenbedeutung flir Perfor-

mance im Kauftrichter (in Relation zu Preis, 20% 5% 35%
Produktattributen, Service etc.)
Verbesserung gemessen an Benchmark 50% 10% 70%

Quelle: McKinsey

Kauftrichters wird dabei automatisch aus dem Brand
Navigator iibernommen.

Der beschriebene Einzelhdndler hat mehrere Optionen
der Neupositionierung getestet — eine davon positioniert
ihn als besonders exklusiv und hochwertig. Fiir diesen
Fall wurden Veranderungen der folgenden Markenattri-
bute simuliert: Bietet hohe Qualitét / Hat eine angeneh-
me Einkaufsatmosphére / Von den Mitarbeitern fiihle
ich mich kompetent und freundlich beraten / Bietet auch
Produkte und Marken an, die andere Geschéfte nicht fiih-
ren / Steht fiir Exklusivitat / Hat dauerhaft glinstige Prei-
se / Bietet attraktive Eigenmarken an. Da die letzten bei-
den Attribute in der Regel fiir Anbieter im Low-Price-Seg-
ment stehen, wirken sie sich bei einer Neupositionierung
des Handlers in Richtung Exklusivitit eher negativ aus.

Ergebnisse auswerten. Mit den Kauftrichterdaten, den
Ausgangswerten und den ausgewéhlten Markenattribu-
ten als Basis liefert der BRS drei Ergebnisse: Zum einen
bildet er die Performance der Marke in Bezug auf ihre
Attribute ab — und zwar sowohl den Status quo im
Vergleich zur definierten Wettbewerbsmarke als auch in
den drei Szenarien (realistisch, pessimistisch, optimis-
tisch). Zweitens zeigt er die Markenperformance entlang
des Kauftrichters sowie die resultierenden Konversions-
raten zwischen den einzelnen Stufen. Und drittens liefert
er den zu erwartenden Umsatz und Marktanteil im
jeweiligen Szenario.

Im Fall des neu zu positionierenden Einzelhidndlers er-
gab die BRS-Analyse unter dem Strich im realistischen
Szenario eine Umsatzsteigerung von 1 auf 1,1 Milliarden
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3. Verschiedene Szenarien spielen Umsatz- und Marktanteilsgewinne aus der
Neupositionierung durch

— Umsatz, in Mio. EUR @GP Marktanteil

D e @ D

Realistisches
Szenario 1.120 -
1.074
1R0ES S 1.043
1.050 7 1.012
1.0154 983
980 -
2014 15 16 2017
Pessimis- @ @ @ @
tisches 1.120 -
Szenario
1.085 1.045
1.050 1.029
1.008
1.015 983
/
980 -
2014 15 16 2017
Optimis- L31,5% 31,9% @D D
tisches 1.120 -
Szenario ’ 1.090
1.085 1.057
1.050 - 1.019
1.015 083
980 -
2014 15 16 2017
Quelle: McKinsey
Euro und eine Erhohung des Marktanteils von 31 auf Anhand weniger Kurven wird ersichtlich, wie sich die
32 Prozent — bei Investitionen von 35 Millionen Euro Neupositionierung der Marke konkret auf Umsatz und
iiber drei Jahre. Marktanteil auswirkt (Grafik 3).
Umsatzeffekte auf einen Blick Lange miissen Markenverantwortliche nicht auf die
Fiir die breitere Kommunikation der BRS-Ergebnisse Resultate warten. Die Simulation alternativer Posi-
im Unternehmen ist es sinnvoll, die Tabellen, die sich tionierungen der Marke liefert innerhalb von etwa
aus der Analyse ergeben, in anschauliche Grafiken zu drei Wochen Ergebnisse, wenn das Unternehmen be-
iibersetzen. An ihnen lisst sich dann leicht ablesen, wo reits den Brand Navigator nutzt und die Daten daraus
sich die Werte der Marke im Kauftrichter durch die Neu- iibernommen werden kénnen. Andernfalls sollten
positionierung verbessern, wo sie stabil bleiben und die Verantwortlichen zusatzlich fiinf Wochen einpla-

wo sie sich verschlechtern (Grafik 2, vorige Seite). Und nen, um zunichst die aktuelle Situation der Marke zu
was vor allem den Finanzvorstand interessieren wird: analysieren.
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Alle Unsicherheiten einer Neupositionierung kann der
BRS freilich nicht beseitigen. So lasst sich nicht simulie-
ren, welche Folgen ein verdndertes Geschaftsmodell,
beispielsweise die Markendehnung in neue Produkt-
kategorien, iiber das Branding hinaus hat. Auch Reaktio-
nen des Wettbewerbs auf die Neupositionierung lassen
sich nicht vorhersagen. Den Vorziigen des Tools fiir

die praktische Markenfiihrung tut dies dennoch keinen
Abbruch: Markenverantwortliche bekommen bessere
Argumente fiir ihre strategische Planung an die Hand,
wihrend das Topmanagement sich schnell einen Uber-
blick verschaffen und auf solider Grundlage entscheiden
kann, welche Richtung eine Marke einschlagen soll. Die
Gesamtsteuerung mit Hilfe des Marketing Navigator ist
damit wieder ein Stiick genauer geworden.

Haben Sie Fragen oder Anmerkungen?
Die Autoren freuen sich auf lhre Zuschrift.
Bitte E-Mail an: thomas_bauer@mckinsey.com

Die Autoren danken Dr. Kirsten Blacha und Christoph
Monschein fiir ihre Mitarbeit am Brand Repositioning
Simulator.

Kernaussagen

1. Der Brand Navigator liefert
wichtige Erkenntnisse zur Wahr-
nehmung und zur Performance
von Marken sowie zu ithren zent-
ralen Treibern im Kauftrichter.

2. Mit dem Brand Repositioning
Simulator ldsst sich nun auch
abschditzen, wie sich Neupositio-
nierungen von Marken kiinftig
auf Kaufentscheidungen, Umsatz
und Marktanteil auswirken.

3. Mit dem BRS konnen Unter-
nehmen auf solider Daten- und
Faktengrundlage entscheiden,
welche Richtung ihre Marken
einschlagen sollen.

Autoren

-

-

d »

1 Dr. Thomas Bauer ist Senior Expert im Miinchner Bliro von McKinsey und Leiter der
Marketing Navigator Solution. Er betreut Unternehmen in verbraucherorientierten Branchen
zu Marketingstrategie, Markenfihrung und Marketing Spend Effectiveness.

2 Sascha Lehmann ist Partner im Frankfurter Bliro von McKinsey und Mitglied der welt-
weiten Marketing & Sales Practice. Zu seinen Beratungsschwerpunkten zahlen Branding
und Marketingstrategie. Er unterstitzt vornehmlich Dienstleister mit Fokus auf B2B.

3 Dr. Jesko Perrey ist Partner im DUsseldorfer Biro von McKinsey und Leiter der weltweiten
Marketing & Sales Practice. Unternehmen des Konsumgduter- und Handelssektors berat er zu

Fragen der Markenfiihrung und Marketingstrategie.

4 Dr. Lorenz Zimmermann ist Berater im Munchner Biiro von McKinsey und Mitglied der welt-
weiten Marketing & Sales Practice. Zu seinen Beratungsschwerpunkten zahlen Branding und

Consumer Insights.
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Werkstatt

Netzwerk fur Managerinnen

Initiative ,WWomen Matter in Fashion & Luxury® trifft sich

Wie lassen sich Luxusprodukte im digitalen Raum prasentieren? Welche Rolle
spielen Frauen im Modemanagement? Was sind die spezifischen Wiinsche und
Bediirfnisse weiblicher Modekunden? In Miinchen trafen sich Managerinnen
aus dem Apparel-, Fashion- & Luxury-Sektor, um iiber die aktuellen Trends ih-
rer Branche zu diskutieren. Zu den rund 30 Teilnehmerinnen zidhlten Vertrete-

rinnen fithrender Mode- und Lifestylemarken, angefangen bei adidas iiber
Louis Vuitton und Ralph Lauren bis hin zu Procter & Gamble und Triumph.
Bereits 2011 haben McKinsey-Beraterinnen die Initiative ,Women Matter in
Fashion & Luxury“ ins Leben gerufen, um fithrende Frauen der Branche zum
regelmiBigen Wissens- und Erfahrungsaustausch an einen Tisch zu bringen.
Mittlerweile sind mehr als 60 Managerinnen in dem Frauennetzwerk enga-
giert — Tendenz steigend. Das nachste Treffen ist fiir den 7. Mai 2015 in Diissel-
dorf geplant. Kontakt: linda_dauriz@mckinsey.com

Schon mehr als 60 Managerinnen aus dem Mode- und Luxussektor sind dabei.

Flhrungsfrauen von
morgen

Mit dem ,,Female Leadership Program®
spricht McKinsey gezielt Frauen an, die
als Fithrungskréfte Karriere machen
mochten. Die Teilnehmerinnen erhalten
Zugang zu speziell zugeschnittenen Trai-
ningsformaten und Networking-Events
sowie individuelle Coachings zur Weiter-
entwicklung. Fiir die gesamte Dauer des
zweijahrigen Programms steht ihnen eine
McKinsey-Partnerin als Mentorin zur
Seite. Mit der Forderinitiative will
McKinsey den immer noch zu geringen
Frauenanteil in der Wirtschaft erh6hen
und junge Talente langfristig binden. Die
Bewerbungsfrist fiir das aktuelle Pro-
gramm lauft noch bis Mai 2015. Alle Infos
hierzu unter dem Stichwort ,,Female Lea-
dership“ auf www.mckinsey.de

IT-Einsatze fir den
guten Zweck

Der Workshop ,,Wechselwirkungen“ des
Business Technology Office (BTO) von
McKinsey vermittelt anhand realer Fall-
studien, wie moderne IT-Losungen in der
Praxis helfen konnen. Vom 9. bis 12. April
2015 lernten Studierende naturwissen-
schaftlicher und technischer Studiengén-
ge diesmal in Kitzbiihel die IT-Anforde-
rungen einer globalen Hilfsorganisation
kennen und erarbeiteten gemeinsam mit
erfahrenen Beratern Losungen. Dabei
deckten sie das komplette Aufgabenspek-
trum der Organisation ab — von der Hilfs-
gliterverteilung bis hin zur Spendenan-
werbung iiber digitale Marketingkanile.
Daneben erhielten die Teilnehmer Gele-
genheit, den Berateralltag aus nichster
Nihe kennen zu lernen.

Neue Website fiir
Preisoptimierer

Mit einem eigenen Internetauftritt pra-
sentiert sich seit kurzem die McKinsey-
Losung ,,Periscope®. Zielkunden des Tool-
sets zur Preis- und Margenoptimierung
sind neben B2B-Unternehmen auch
Konsumgiiterhersteller und Handler.
Periscope biindelt erprobte Ansitze zum
Management von Preisen, Promotions
und Kategorien — von Datenservices {iber
Analysetools bis hin zu strategischen
Entscheidungshilfen. Neu im Programm
ist das Schnelldiagnosetool ,Rapid Pri-
cing Scan”, mit dessen Hilfe sich bis zu

8 Prozentpunkte Ertragsplus erzielen
lassen. Fallbeispiele aus der Praxis zeigen
das Verbesserungspotenzial durch den
Einsatz von Periscope im Einzelnen auf.
www.mckinsey.de/periscope

Haben Sie Fragen oder Anregungen? Wir freuen uns auf lhre E-Mail: klaus_behrenbeck@mckinsey.com

Foto: McKinsey
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	Akzente_1.15_46_Werkstatt_Imp
	LowRes_U1
	LowRes_U2
	LowRes_U3
	LowRes_U4


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /WorkingRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FFFE5B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D00>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed true
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




