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eu sind sie nicht, aber angesichts
der überraschend positiven Absatz-
zahlen bei den Einmalprämien im

Lebensversicherungsgeschäft 2009 kamen
sie verstärkt ins Visier: Kapitalisierungs-
verträge. Dabei handelt es sich um Versi-
cherungspolicen gegen Einmalbeitrag, für
die der Versicherer jeweils im Vorhinein
eine kurzfristige Zinsgarantie gibt. „Lauf-
zeiten und Konditionen variieren je nach
Angebot, aber es handelt sich immer um
eine flexible Geldparkmöglichkeit mit ei-
ner durchaus attraktiven Verzinsung, die
von Vermittlern leicht umgesetzt werden
kann“, erklärt Heiko Rüskamp, Leiter des
Personenversicherungsgeschäfts der Ma-
klerservicegesellschaft germanBroker.net
AG.

Etwas in die Schusslinie geriet dieses an
sich gute Produkt, da ihm die Eigenschaft
als Statistik-Pusher zugesprochen wird. Bei-
spielsweise gab sich GDV-Präsident Rolf-
Peter Hoenen auf der Jahrespressekonferenz
des Versicherungsverbandes GDV im No-
vember 2009 äußerst zufrieden mit dem Jahr
2009: „Wir gehen davon aus, dass die Ein-
malbeiträge aus Lebensversicherungen –
ohne Pensionskassen und Pensionsfonds –
eine Größenordnung von mindestens 18 Mil-
liarden Euro erreichen werden. Dies entsprä-
che einem Plus von 45 Prozent.“ Ein Absatz-
plus von 45 Prozent in einem an sich schwie-
rigen Jahr verwundert zunächst.

Wenn man sich dann ansieht, was in die
Statistik der Einmalbeiträge einfließt, glaubt
man der Lösung auf der Spur zu sein: „Ein-
malbeiträge können zum Beispiel durch
Zuzahlungen in Basisrenten oder durch Ab-
lösungen von Pensionsverpflichtungen im
Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge,
aber eben auch durch Kapitalisierungsver-
träge durch den Versicherer vereinnahmt
werden“, klärt Rüskamp auf. Es könnte sein,
dass die kurzfristigen Parkpolicen ein zentra-
ler Treiber des kräftigen (bilanziell sehr posi-
tiv wirkenden) Beitragswachstums bei den
Einmalbeiträgen waren. Eventuell besteht für
einen Versicherer die Möglichkeit, einen
Kapitalisierungsvertrag, dessen Zins monat-
lich angepasst wird, periodisch neu als Ein-

malbeitrag zu verbuchen – aber darüber
spricht man nicht.

Solche statistischen Kniffe sollen aber
nicht den Blick auf die praktischen Park-
produkte aus den Versicherungshäusern trü-
ben. Aus Anlegersicht eignen sich Kapitali-
sierungspolicen als Sparbuch- oder Festgel-
dersatz, wenn beispielsweise Geld aus einer
fälligen Lebensversicherung geparkt werden
soll, bis ein sinnvolles Folgeprodukt gefun-
den wird. „Aktuell gibt es gar nicht so viele
auslaufende Versicherungsverträge der LV
1871, aber wir sehen, dass Gelder von ande-
ren auslaufenden Versicherungsverträgen
oder aus sonstigen Quellen in unserem Pro-
dukt Zmax angelegt werden“, freut sich
Klaus Math, Mathematik- und Produktchef
der LV 1871.

Sichere Angelegenheit
Das Geld einer Kapitalisierungspolice

fließt in das Sicherungsvermögen des Le-
bensversicherers und ist daher so sicher, wie
das Unternehmen bonitätsmäßig dasteht. Im
Fall des Falles steht die Sicherungseinrich-
tung der deutschen Lebensversicherer Pro-
tektor für den Vertrag gerade. Die Verzinsung
orientiert sich am jeweils geltenden kurz-
fristigen Zins, wobei die Versicherer eine ge-
wisse Fristentransformation vornehmen, um

die Verzinsung attraktiv zu gestalten. „Das
Zinsänderungsrisiko ist allerdings mini-
mal, da es sich um kurzfristiges Geschäft
handelt“, erklärt Math. Vom 1. Januar bis
zum 31. März 2010 liegt der gültige Zins-
satz der Kapitalisierungspolice Zmax der
LV 1871 bei 1,5 Prozent. Die Zinszahlung
berechnet sich „pro rata temporis“, also
für die tatsächliche Verbleibenszeit des
Geldes im Vertrag. Angesichts der aktuel-
len Verzinsung für 90-Tage-Festgeld bei
der Postbank von 0,5 Prozent für Anlage-
beträge ab 50.000 Euro sind die Konditio-
nen also durchaus attraktiv. Aussteigen
kann der Anleger jeweils zum Quartalsen-
de, wobei Teilbeträge auch monatlich ver-
fügbar sind. Für die Gelder, die bereits im
Vertrag liegen, ist der Versicherer dagegen
jeweils bis zur Zinsfestschreibung – bei-
spielsweise am Quartalsende – an sein

Zinsversprechen gebunden.
„Für Finanzdienstleister sind Kapitalisie-

rungsverträge ein gutes Produkt“, glaubt
Fonds- und Versicherungsexperte Jürgen
Broeksteeg. „Von den Konditionen her kön-
nen sie mit den Festgeld-Offerten der Banken
mithalten, und rechtlich gelten sie als Ver-
sicherungspolicen, sodass Kapitalisierungs-
produkte von jedem Versicherungsvermittler
mit einer Genehmigung nach § 34d der
Gewerbeordnung vermittelbar sind – bei
Sparprodukten der Banken ist das nicht mög-
lich.“ Außerdem bieten die Parkpolicen den
Vorteil, dass das Geld aus einer ausbezahlten
Lebensversicherung nicht erst zur Bank
fließt, sondern im Haus des Versicherers
bleibt. So kann in Ruhe über eine Neuanlage
nachgedacht werden, ohne dass der Kunde
von seinem Banker angesprochen wird. Die
Provisionen sind mit rund 0,5 Prozent jähr-
lich der Überschaubarkeit des Produktes
durchaus angemessen.

„Wir sehen Kapitalisierungsverträge mit
einem lachenden und einem weinenden
Auge“, erklärt der LV-1871-Manager Math.
„Lachend, weil wir neue Gelder ins Haus
bekommen und hoffen, daraus langfristiges
Geschäft generieren zu können. Weinend,
weil die Gelder eben oft doch nur ‚flüchtiges‘
Geschäft darstellen.“ Die kurzfristige Abruf- Fo
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Parkschein vom Versicherer
Versicherungspolicen gegen Einmalbeitrag, für die der Versicherer jeweils im Vor-
hinein eine kurzfristige Zinsgarantie gibt, gelten als gut verzinste Geldparkplätze.

Kapitalisierungspolicen eignen sich gut als Geldparkplätze: 
Sie sind liquide, sicher und attraktiv verzinst.
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barkeit der Beträge ist für die Versicherer
nicht ganz problemlos, denn sie erfordert eine
intensive Liquiditätsplanung, und unter be-
stimmten Bedingungen sind spezielle Liqui-
ditätsstresstests vorgeschrieben. Daher wer-
den sie von einigen Häusern nicht offensiv
angeboten, sondern eher als Abwehrprodukt
eingesetzt, bevor der Betrag zu einer Bank
abwandert, oder zum Anlocken von Kunden-
geldern ins eigene Haus. „Einige Versicherer
bieten die Zinskonditionen ausschließlich für
ablaufende Lebens- oder Rentenversicherun-
gen des eigenen Hauses an, um die Gelder im
Haus zu halten“, weiß Rüskamp.

Das BaFin achtet bei den Kurzzeitpolicen
darauf, dass Quersubventionierungen der
einzelnen Tarife beziehungsweise eine Spe-
kulation gegen den Bestand vermieden wer-
den. Kunden der Parkpolicen sollen auf kei-
nen Fall gegenüber den langfristigen Alters-
vorsorgesparern bevorzugt werden. Das
könnte zum Beispiel dann der Fall sein, wenn
die Parkpolicen in gleicher Höhe an der
Überschussbeteiligung partizipieren würden
wie die langfristigen. Bei einer allgemeinen
Zinserhöhung würden beispielsweise die
Inhaber der Parkpolicen kündigen. Den Inha-
bern der langfristigen Verträge würden dann
die anfallenden Kursverluste aufgebürdet.
Um diese Konsequenz zu vermeiden, hat die
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) in einer Veröffentlichung vom
Oktober 2005 geregelt, dass Kapitalisie-
rungspolicen im Regelfall nur weniger als

drei Prozent der Kapitalanlagen des Versi-
cherers ausmachen dürfen. Übersteigen sie
diese Geringfügigkeitshürde, „ist für Kapita-
lisierungsprodukte eine eigene Abteilung des
Sicherungsvermögens einzurichten“, so die
BaFin. Ausnahmen gibt es nur für lang lau-
fende Kapitalisierungsprodukte, die bei-
spielsweise zur Rückdeckung von Arbeits-
zeitkonten und Riester-Verträge mit Auszah-
lungsplan eingesetzt werden. „Wir haben ak-
tuell rund vier Milliarden Euro Kapitalanla-
gen, und unser Tarif Zmax macht davon we-
niger als drei Prozent aus. Trotzdem ordnen
wir diesem einen separaten Bestand zu. Für
2010 haben wir eine Gesamtüberschussbetei-
ligung in Höhe von 4,6 bis 5,1 Prozent aus-
gewiesen, die laufende Verzinsung beträgt

dabei 3,85 Prozent, und im Zmax zahlen wir
aktuell 1,5 Prozent. Wir kalkulieren also vor-
sichtig“, erklärt LV-1871-Produktchef Math.

Wegen Erfolgs geschlossen
Marktkenner Rüskamp beobachtet: „Die

Kapitalisierungspolicen kamen im Vertrieb
so gut an, dass einige Versicherungsgesell-
schaften ihre ‚Kontingente‘ ausgeschöpft
hatten und die Tarife schlossen.“ Beispiels-
weise hieß es im Geschäftsbericht 2008 der
DBV-Winterthur Lebensversicherung noch:
„Wir konnten den Einmalbeitrag für das
Produkt WinCash wiederum deutlich auf nun
98 Millionen Euro steigern“ – das Leben-
Neugeschäft im Stammvertrieb stieg dadurch
immerhin um 14 Prozent. Kurze Zeit später
wurde der Tarif WinCash eingestellt.

Auch Delta Lloyd schloss im Juni 2009
sein Kapitalisierungsprodukt RenditePark.
Dabei traf es beim Vertrieb offenbar ins
Schwarze: „Sehr gut entwickelt hat sich der
Delta Lloyd RenditePark (…). Bei diesem
kleinvolumigen Kapitalisierungsgeschäft
konnte Delta Lloyd eine Steigerung von 118
Prozent erzielen“, heißt es in einer Meldung
vom März 2009. „Delta Lloyd hatte für
Anlagen im RenditePark ein bestimmtes
Kontingent vorgesehen. Als dieses erschöpft
war, wurde der Tarif geschlossen“, teilt Delta
Lloyd auf Anfrage mit. Es sind also nicht
mehr viele Produkte offen, und teilweise gel-
ten sie auch nur für bereits bestehende Kun-
den – etwa bei der Swiss Life. FP

Gesellschaft Tarif Aktuelle Konditionen Zeitraum, für den die Kondition gilt
Allianz ParkDepot (APD) 1,6 % 6. 2. – 6. 5. 2010
DBV / Axa WinCash Tarif eingestellt Tarif eingestellt
Delta Lloyd RenditePark Tarif eingestellt Tarif eingestellt
Generali / AachenMünchener Parkdepot 2,25 % ab 1. 1. 2010 bis auf Weiteres
Gothaer Parkkonto Tarif eingestellt Tarif eingestellt
ERGO Direkt Versicherung Maxi-Zins 2,0 % 1. 1. – 31. 3. 2010
LV 1871 Zmax 1,5 % 1. 1. – 31. 3. 2010
Swiss Life Cash Growth 2,75 % ab 1. 2. 2010 bis auf Weiteres

Quelle: eigene Recherchen

Kapitalisierungspolicen wurden deutschen Versiche-
rern aufsichtsrechtlich erst seit Juli 1994 ermöglicht,
denn vorher mussten Lebensversicherungsverträge
hierzulande immer ein biometrisches Risiko ab-
decken. In Frankreich sind die Parkprodukte als „Bons
de Capitalisation“ schon seit Längerem beliebt, eben-
so in Belgien.

Ein Versicherungsprodukt, das ebenfalls in romani-
schen Ländern großen Anklang findet, aber in
Deutschland bisher nicht, sind Tontinen. „Der Begriff

kommt sogar mehrfach im deutschen VAG vor, aber es
gibt in Deutschland meines Wissens keine solchen
Produkte“, erklärt die auf das internationale Versiche-
rungsgeschäft spezialisierte Rechtsanwältin Hilda
Winnebeck. Dabei handelt es sich um Lebensversi-
cherungen auf Letztversterbenden-Basis.

Eine Personengruppe – beispielsweise eine Großfami-
lie – schließt eine solche Police ab und zahlt jeweils
die Prämien. Diejenigen Personen, die nach Ablauf
einer bestimmten Zeit noch am Leben sind, erhalten

die Police per Kapitalabfindung oder Rente ausbezahlt.
Je weniger Personen aus der Versichertengemein-
schaft übrig bleiben, desto höher ist die pro Person
ausgezahlte Summe. Daher werden diese Policen spa-
ßeshalber auch als „Mafia-Policen“ bezeichnet.
„Sinnvoll sind solche Policen, wenn Geld innerhalb
der Familienlinie oder einer Schicksalsgemeinschaft
gehalten werden soll“, erklärt Winnebeck. Tontinen
wurden nach dem italienischen Arzt Lorenzo Tonti
benannt, der auf Veranlassung des Kardinals Mazarin
1653 die erste Tontine in Paris einrichtete. Fo
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Kapitalisierungsprodukte und ihre aktuellen Konditionen

„Tontinen“ – Mafia-Policen oder kollektive Altersvorsorge?

Dr. Klaus Math, LV 1871: „Wir sehen Kapitalisierungs-
verträge mit einem lachenden und weinenden Auge.“

D_Kapitalisierungsvert_XXXX.qxd  16.03.2010  12:26  Seite 208



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /AbadiMT-CondensedLight
    /ABSALOM
    /AGaramond-Regular
    /ALIBI
    /AndaleMono
    /ARDS1
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialUnicodeMS
    /BangkokBold
    /BangkokPlain
    /Batang
    /BATAVIA
    /BenguiatFrisky
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolFive
    /BookshelfSymbolFour
    /BookshelfSymbolOne-Regular
    /BookshelfSymbolThree-Regular
    /BookshelfSymbolTwo-Regular
    /BrushScript
    /CalistoMT
    /CASMIRA
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothicBT-Bold
    /CopperplateGothicBT-Heavy
    /CopperplateGothicBT-Roman
    /CopperplateGothic-Light
    /Courier10PitchBT-Bold
    /Courier10PitchBT-BoldItalic
    /Courier10PitchBT-Italic
    /Courier10PitchBT-Roman
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Egyptian505BT-Bold
    /Egyptian505BT-Light
    /Egyptian505BT-Medium
    /Egyptian505BT-Roman
    /Egyptian710BT-RegularA
    /ELEGANCE
    /ElegantGaramondBT-Bold
    /ELLIS
    /ErasITCbyBT-Medium
    /ErasITCbyBT-Ultra
    /EstrangeloEdessa
    /EuroMonoBold
    /EuroMonoIta
    /EuroSerItalic
    /EXCESS
    /FeniceITCbyBT-Bold
    /FeniceITCbyBT-BoldItalic
    /FeniceITCbyBT-Regular
    /FeniceITCbyBT-RegularItalic
    /FetteFraD
    /FlamencoD
    /FlamencoInlD
    /Flemings
    /FolioBT-Bold
    /FolioBT-Medium
    /FormalScript421BT-Regular
    /Foxi
    /FoxScript
    /FoxTrotMedium
    /Fragola
    /Fragola_Bold
    /FrakturBT-Regular
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItal
    /FranklinGothic-BookOblique
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiItal
    /FranklinGothic-DemiOblique
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItal
    /FranklinGothic-HeavyOblique
    /FranklinGothicITCbyBT-Book
    /FranklinGothicITCbyBT-BookItal
    /FranklinGothicITCbyBT-Demi
    /FranklinGothicITCbyBT-DemiItal
    /FranklinGothicITCbyBT-Heavy
    /FranklinGothicITCbyBT-HeavyItal
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumItal
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FranklinRomanoNormal
    /FrankTimes
    /FreakTrialVersion
    /Freeform710BT-Regular
    /FreeportPlain
    /FreestyleScriptITC-Bold
    /FrizQuadrataITCbyBT-Bold
    /FrizQuadrataITCbyBT-Roman
    /FrodoLight
    /Fruti-Bold
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-Light
    /Fruti-Normal
    /FrysBaskervilleBT-Roman
    /FuturaBlackBT-Regular
    /FuturaBT-Bold
    /FuturaBT-BoldCondensed
    /FuturaBT-BoldCondensedItalic
    /FuturaBT-BoldItalic
    /FuturaBT-Book
    /FuturaBT-BookItalic
    /FuturaBT-ExtraBlack
    /FuturaBT-ExtraBlackCondensed
    /FuturaBT-ExtraBlackCondItalic
    /FuturaBT-ExtraBlackItalic
    /FuturaBT-Heavy
    /FuturaBT-HeavyItalic
    /FuturaBT-Light
    /FuturaBT-LightCondensed
    /FuturaBT-LightItalic
    /FuturaBT-Medium
    /FuturaBT-MediumCondensed
    /FuturaBT-MediumItalic
    /FZ-JAZZY83D
    /FZ-UNIQUE28
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /GaramondITCbyBT-Bold
    /GaramondITCbyBT-BoldCondensed
    /GaramondITCbyBT-BoldCondItalic
    /GaramondITCbyBT-BoldItalic
    /GaramondITCbyBT-Book
    /GaramondITCbyBT-BookCondensed
    /GaramondITCbyBT-BookCondItalic
    /GaramondITCbyBT-BookItalic
    /Gautami
    /GENUINE
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /GillSans
    /GillSans-Bold
    /GillSans-BoldItalic
    /GillSans-Italic
    /GoudyHandtooledBT-Regular
    /GoudyOldStyleATT
    /GoudyOldStyleATT-Bold
    /GoudyOldStyleBT-Bold
    /GoudyOldStyleBT-BoldItalic
    /GoudyOldStyleBT-ExtraBold
    /GoudyOldStyleBT-Roman
    /Haettenschweiler
    /HehenHebT-Bold
    /HELTERSKELTER
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow
    /Helvetica-Narrow-Bold
    /Helvetica-Narrow-BoldOblique
    /Helvetica-Narrow-Oblique
    /Helvetica-Oblique
    /HERMAN
    /Impact
    /ISABELLE
    /JOAN
    /JUSTICE
    /KabelITCbyBT-Book
    /KabelITCbyBT-Demi
    /KabelITCbyBT-Medium
    /KabelITCbyBT-Ultra
    /Kartika
    /KunstlerScript
    /Latha
    /LetterGothic
    /LetterGothic-Bold
    /LetterGothic-BoldOblique
    /LetterGothicMT
    /LetterGothicMT-Bold
    /LetterGothicMT-BoldOblique
    /LetterGothicMT-Oblique
    /LifeBT-BoldItalic
    /LifeBT-Italic
    /LifeBT-Roman
    /LucidaBlackletter
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaBrightMathExtension
    /LucidaBrightMathItalic
    /LucidaBrightMathSymbol
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSansTyp
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /Lydian
    /MANDELA
    /Mangal-Regular
    /Map-Symbols
    /MatisseITC-Regular
    /MATTEROFFACT
    /MICRODOT
    /MicrosoftSansSerif
    /MonotypeCorsiva
    /MonotypeSorts
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MVBoli
    /NATURALBORN
    /NEOLITH
    /NewsGothic
    /NewsGothic-Bold
    /NewsGothic-Condensed
    /NewsGothic-Italic
    /NewsGothicMT
    /NewsGothicMT-Bold
    /NewsGothicMT-Italic
    /OCRAExtended
    /OPENCLASSIC
    /OrandaBT-BoldCondensed
    /OrandaBT-BoldItalic
    /OrandaBT-Italic
    /OrandaBT-Roman
    /OrandaBT-RomanCondensed
    /OratorBT-FifteenPitch
    /OratorBT-TenPitch
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /ParkAvenueBT-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PhotinaCasualBlack
    /Pica10PitchBT-Roman
    /PMingLiU
    /PosterBodoniBT-Roman
    /PRETEXT
    /PUPPYLIKE
    /Raavi
    /RADAGUND
    /REALVIRTUE
    /RubberStampLetPlain
    /ScalaSans
    /ScalaSansBold
    /ScalaSansCaps
    /Script12PitchBT-Roman
    /SHELMAN
    /Shruti
    /SimSun
    /SquareDance00
    /SquareDance01
    /SquareDance03
    /SquareDance10
    /StoneSans-Bold
    /StoneSans-BoldItalic
    /StoneSans-Medium
    /StoneSans-MediumItalic
    /StoneSans-SemiBold
    /StoneSans-SemiBoldItalic
    /StoneSerif-Medium
    /StoneSerif-MediumItalic
    /StoneSerif-SemiBold
    /StoneSerif-SemiBoldItalic
    /Swiss721BT-Black
    /Swiss721BT-BlackCondensed
    /Swiss721BT-BlackCondensedItalic
    /Swiss721BT-BlackExtended
    /Swiss721BT-BlackItalic
    /Swiss721BT-BlackOutline
    /Swiss721BT-BlackRounded
    /Swiss721BT-Bold
    /Swiss721BT-BoldCondensed
    /Swiss721BT-BoldCondensedItalic
    /Swiss721BT-BoldCondensedOutline
    /Swiss721BT-BoldExtended
    /Swiss721BT-BoldItalic
    /Swiss721BT-BoldOutline
    /Swiss721BT-BoldRounded
    /Swiss721BT-Heavy
    /Swiss721BT-HeavyItalic
    /Swiss721BT-Italic
    /Swiss721BT-ItalicCondensed
    /Swiss721BT-Light
    /Swiss721BT-LightCondensed
    /Swiss721BT-LightCondensedItalic
    /Swiss721BT-LightExtended
    /Swiss721BT-LightItalic
    /Swiss721BT-Medium
    /Swiss721BT-MediumItalic
    /Swiss721BT-Roman
    /Swiss721BT-RomanCondensed
    /Swiss721BT-RomanExtended
    /Swiss721BT-Thin
    /Swiss721BT-ThinItalic
    /Swiss911BT-ExtraCompressed
    /Swiss911BT-UltraCompressed
    /Swiss921BT-RegularA
    /Swiss924BT-RegularB
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /SymbolProportionalBT-Regular
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TempusSansITC
    /Times-Bold
    /Times-Italic
    /Times-Mirror
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-Ital
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomB
    /TimesNewRomI
    /TimesRoman
    /TradeGotBolTwoObl
    /TradeGothic
    /TradeGothic-Bold
    /TradeGothic-BoldOblique
    /TradeGothic-BoldTwo
    /TradeGothic-Light
    /TradeGothic-LightOblique
    /TradeGothic-Oblique
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /TRENDY
    /Tunga-Regular
    /UBSLogo
    /Uc_020
    /Uc_021
    /Uc_030
    /Uc_200
    /Uc_210
    /Uc_211
    /Uc_220
    /Uc_221
    /Uc_251
    /Uc_260
    /Uc_270
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /Vrinda
    /Webdings
    /Westminster
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZapfDingbatsITCbyBT-Regular
    /ZurichBT-BlackExtended
    /ZurichBT-RomanExtended
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.10000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1800
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.11111
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [6120.000 7920.000]
>> setpagedevice


