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■Check Point

・1882年に米穀商として開業以降、順調に事業を拡大
・2013年産米は豊作予想、自社の体質改善で業績回復へ
・仕入先の多様化や市場の自由度増で事業拡大のチャンス

木徳神糧<2700>は、米穀の販売を主力とする食品卸会社である。米穀以
外には、鶏卵、加工食品、飼料などを扱っている。2013年12月期第2四半期
決算（1-6月）は、売上高こそ前年同期比10.3%増の57,526百万円となった
が、精米の仕入価格上昇等により営業利益は同49.5%減の230百万円、経常利
益は同53.5%減の229百万円、四半期純利益は同66.8%減の156百万円となっ
た。

これに伴い2013年12月期通期の予想は、売上高で前期比7.1%増の117,000
百万円、営業利益で同86.9%減の100百万円、経常利益で同92.4%減の60百万
円、当期純利益で同98.4%減の10百万円へ下方修正された。下半期は赤字決
算との予想であるが、主要因は同社の内部要因ではなく米穀業界全体の問題
等の外部要因によるものである。2014年12月期以降、業界環境が改善され
れば業績の回復が期待できそうだ。2013年12月期は「夜明け前が一番暗
い」状況と言える。

同社は経営戦略として、「大手米卸の底力の発揮」「飼料事業の進化」
「海外事業の見直し」「食品事業の再構築」「付加価値商品開発」の5つの
課題を掲げている。特に「海外事業」と「新製品開発」は重要であり、これ
らの展開次第では同社の収益構造が大きく変わる可能性がある。また日本政
府はTPP交渉へ正式参加したが、今後の進展により同社のビジネスにとって
プラスこそあれ、マイナスになるものはみられない。同交渉の今後の動向が
一段と注目される。

企業調査レポート
執筆　客員アナリスト
寺島　昇

■業界環境の改善による業績の回復に期待

通 期 業 績 の 推 移
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■会社概要

1882年に米穀商として開業以降、順調に事業を拡大

（1）会社沿革

同社の主力事業は米穀類の仕入、精米、販売であるが社歴は古く、その起源
は1882年（明治15年）にさかのぼる。その後は下表に見られるように食品事業
や飼料事業などにも業容を拡大し、2001年7月に株式をジャスダック市場に上
場した。

出所：会社資料より引用

会社沿革

国内の主な製販拠点

主な沿革

1882年 1月 東京都日本橋兜町に、米穀商木村徳兵衛商店として開業

1920年 10月 木村徳兵衛商店を改組し、木村徳兵衛商店を設立

1950年 3月 木村徳兵衛で再発足

1964年 1月 商号を木徳株式会社に変更

1983年 8月 クックマン（現在の東洋キトクフーズ）を設立し、惣菜事業に進出

1991年 8月 ベトナムでの米穀取扱いを目的として、アンジメックス・キトク合弁会社を設立

1994年 6月 桶川精米工場（埼玉県桶川市）を設置、精米能力の拡大を図る

1995年 4月 輸入米穀の特別売買契約申込資格を取得、売買同時契約方式による米穀輸入業務を開始

1997年 2月 本社機能を東京都品川区東品川に移転

2001年 7月 ジャスダック市場へ上場

2006年 10月 本社機能を東京都江戸川区西瑞江に移転

2009年 1月 東洋キトクフーズ、東洋フーズを吸収合併

2012年 1月 備前食糧（岡山県）、木徳九州（福岡県）、木徳東海（静岡県）の3社を吸収合併

年月
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●米穀事業
同事業は主に玄米を仕入れて加工（精米）し、販売を行っているが、一部は

中小精米業者向けに玄米のままで販売される。2013年12月期の第2四半期の取
扱い数量は、国内精米42.5%、国内玄米20.5%、外国産米（MA米(※)含む）37.0%
となっている。

■会社概要

米 穀 の 種 類 別 取 扱 量

セグメント別の売上高構成比(13/12期2Q）

（※）MA米（ミニマム・ア
クセス米）：
　最低限輸入しなければなら
ない外国産米で、政府米とし
て扱われる。国が入札に参加
した輸入業者を通じて買い上
げ、その後国内の実需者へ売
り渡す。MA米の一部につい
て、国家貿易の枠内で輸入業
者と実需者の直接取引を認め
ている。これをSBS米
（Simultaneous Buy and
Sell）と呼ぶ。

主力の米穀事業における売上高は業界内第2位

（2）事業内容

同社の事業は米穀事業、飼料事業、食品事業、鶏卵事業に分かれる。2013年
12月期の第2四半期のセグメント別売上高の割合は米穀事業が83%と大部分を占
めており、続いて、飼料事業が6%、食品事業が7%、鶏卵事業が4%となってい
る。

米穀事業
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米穀の主な仕入先は、全農（JA）が約60%を占めるが、それ以外の仕入先に
は商人系の集荷業者、地域の単独農協や海外などがある。仕入価格と数量は全
農との相対で決められるが、数量を確保するために提示された価格をある程度
飲まざるを得ないのが現状で、この部分で競争原理は働いていない。

仕入れた玄米は全国7ヶ所（新潟製粉工場含む）の工場で精米し、各ユー
ザーに販売している。主な販売先は、大手GMSが25%、コンビニエンスストア
が18～19%、外食チェーンが7～8%、一般米屋などが4%となっている。また上記
のように玄米のまま販売されるものが28～30%ほどある。企業グループ別で
は、セブン-イレブン、イトーヨーカ堂、デニーズなどのセブン&アイホール
ディングス<3382>向けが約20～25%を占める。それ以外の外食チェーンでは、
吉野家ホールディングス<9861>、松屋フーズ<9887>なども同社の主要顧客であ
り、上位5社向けの売上高比率は35～40%となっている。

同社の売上高は業界内では第2位。最大手は神明（未上場）で年間売上高は
約1,417億円。第3位以下は、ヤマタネ<9305>、新潟ケンベイ（未上場）、ミツ
ハシ（未上場）、むらせ（未上場）などが続いているが、いずれも売上規模は
300～500億円程度であり、同社と神明が業界内では2強と言っても過言ではな
い。米市場全体に対する同社のシェアは、主食出荷および加工用ベースで約4.7
～5.0%、全国出荷団体取扱いベースで約11.5%となっている。

●飼料事業
現在でこそ売上比率は低くなっているが、終戦直後は同社の主力事業のひと

つであった。現在の中心事業は、精米工程から出る米糠を主として、配合飼料
向けの材料を供給している。部門としては、営業利益を計上しており黒字であ
る。急成長を見込みにくい分野ではあるが、販路を拡大することで売上高、利
益を伸ばしていくことは可能であるとみられる。

●食品事業
米加工製品、鶏肉、和菓子材料の米粉などを扱っているが、鶏肉以外はいず

れも「米」に関連した加工食品である。鶏肉事業は競争が激しい分野でもある
ため利益率は年々低下している。2012年12月期は赤字転落を余儀なくされ、
2013年12月期の第2四半期でも赤字は続いている。

●鶏卵事業
鶏卵を仕入れて大手量販店などに販売しているが、養鶏は手掛けていない。

セブン&アイグループとの取引は鶏卵部門がきっかけで始まった。鶏卵に日付
を刻印したのは同社が最初とのことである。利益率は鶏卵価格の動向によって
変動する。

過去4年間のセグメント別の売上高および営業利益の推移はグラフの通りと
なっている。（注：いずれも全社分の消去前）

■会社概要
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■会社概要

セ グ メ ン ト 別 売 上 高 の 推 移

セ グ メ ン ト 別 営 業 利 益 の 推 移
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（単位：百万円、%）

金額 構成比 当初予想 金額 構成比 金額 率

売上高 52,172 100.0 62,300 57,526 100.0 5,353 10.3

売上総利益 3,494 6.7 - 3,185 5.5 -309 -8.8

販管費 3,037 5.8 - 2,954 5.1 -82 -2.7

営業利益 457 0.9 390 230 0.4 -226 -49.5

経常利益 492 0.9 360 229 0.4 -263 -53.5

四半期純利益 472 0.9 220 156 0.3 -315 -66.8

（増減）
12/12期 13/12期

第2四半期 第2四半期

■決算動向

今期2Qは仕入価格上昇による米穀事業の増収減益が影響

（1）2013年12月期第2四半期実績

2013年12月期の第2四半期（1-6月）決算は、売上高こそ前年同期期比10.3%
増の57,526百万円となったが、営業利益は同49.5%減の230百万円、経常利益は
同53.5%減の229百万円、四半期純利益は同66.8%減の156百万円となり、当初予
想（売上高62,300百万円、営業利益390百万円、経常利益360百万円、四半期純
利益220百万円）を大きく下回った。主力の米穀事業や飼料事業は増収となっ
たが、鶏卵事業、食品事業は減収となった。

2013年12月期第2四半期の業績

セ グ メ ン ト 別 売 上 高
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セ グ メ ン ト 別 営 業 利 益

またセグメント別営業利益は下図のようになり、米穀事業と飼料事業が減
益、食品事業では赤字幅が拡大した。特に主力の米穀事業の営業利益が大きく
減少したことが全体に影響を与えたと言える。

米穀事業が不振であった要因は明白である。今年度当初から言われていたこ
とであるが、2012年産米の相場は、集荷団体（全農等）が生産者への仮渡金を
大幅に引き上げたことや猛暑により一部銘柄の品質が低下したことなどから、
スタート当初から前年同期を大幅に上回る高値で推移した。このため同社の仕
入価格も上昇し、販売価格の値上げを余儀なくされた。

■決算動向

国 産 米 の 相 対 価 格 推 移

出所：会社資料よりフィスコ作成
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■決算動向

しかし消費サイドでは、依然として消費者の節約志向や低価格志向が続いて
いることから、価格の上昇により大手量販店等での精米販売は低迷した。また
卸業者向けにおいても、全体の需給が緩んでいることから卸業者は自社在庫を
優先的に販売し、その結果として卸業者向けの玄米販売が低迷した。その一方
で業務用販売（大手外食チェーン向け等）や販促活動の強化によるコンビニエ
ンスストアでの精米販売は好調に推移した。ただし業務用販売では、品質面に
おいては必ずしも国産米にこだわらない一方で価格面での要求は厳しかった。
そのためMA米の取扱い数量が大幅に増加し、全体の取扱量・販売金額を押し上
げた。しかし仕入価格の上昇分すべてを販売価格に転嫁できなかったことか
ら、米穀事業の粗利は大きく下がった。その結果として全体の売上総利益率は
前年同期の6.7%から5.5%へ低下した。

米 穀 の 種 類 別 取 扱 量

販売管理費においては、様々な費用の節約に努め絶対金額を抑えたことか
ら、対売上高比率は前年同期で5.8%から5.1%まで低下した。しかし、売上総利
益額の減少が大きかったことから営業利益、経常利益、四半期純利益は前年同
期比で大幅減となった。

第2四半期の財政状況では、前渡金の減少1,512百万円、棚卸資産の減少400
百万円、現預金の減少268百万円などから、流動資産は前連結会計年度末に比
べて2,727百万円減少した。固定資産は、有形固定資産200百万円増、投資その
他資産187百万円増などから全体で494百万円増加した。

負債の部では、買掛金の減少2,335百万円、その他流動負債の減少629百万
円、長期借入金の減少536百万円、短期借入金の増加1,259百万円などから負債
総額は2,391百万円減少した。純資産については、利益剰余金の増加131百万円
等により純資産は前連結会計年度末に比べて157百万円増加した。
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（単位：百万円）

12/12期 13/12期
第2四半期 第2四半期

現金・預金 2,509 2,240 -268

受取手形・売掛金 9,975 9,575 -399

商品および製品 4,319 4,778 459

仕掛品・原材料・貯蔵品 3,482 2,623 -859

前渡金 1,537 25 -1,512

その他流動資産 551 404 -147

流動資産計 22,376 19,648 -2,727

有形固定資産 5,384 5,585 200

無形固定資産 64 170 105

投資その他の資産 1,729 1,917 187

固定資産計 7,178 7,672 494

資産合計 29,554 27,321 -2,233

支払手形・買掛金 6,863 4,527 -2,335

短期借入金他 9,785 10,825 1,039

未払法人税 173 60 -112

その他流動負債 2,503 1,923 -580

流動負債計 19,325 17,336 -1,988

長期借入金、社債等 2,946 2,339 -606

その他固定負債 586 791 204

固定負債計 3,532 3,130 -402

負債合計 22,858 20,467 -2,391

純資産合計 6,696 6,853 157

負債・純資産合計 29,554 27,321 -2,233

増減額

（2）2013年12月期決算見通し

2013年12月期の業績については当初、売上高が前期比13.5%増の124,000百万
円、営業利益が同7.4%増の820百万円、経常利益が同4.7%減の750百万円、当期
純利益が同29.6%減の450百万円を予想していた。しかしながら、前述のように
上半期の業績が当初予想を下回る結果となったことから、通期の予想を売上高
で前期比7.1%増の117,000百万円、営業利益で同86.9%減の100百万円、経常利益
で同92.4%減の60百万円、当期純利益で同98.4%減の10百万円へ下方修正した。
単純に下半期だけを見ると赤字決算との予想であるが、少なくとも2013年12月
期までは現在の精米市場の環境が大きく変わることはないとの判断からであ
る。

貸借対照表

外部要因により当初の業績予想を下方修正

■決算動向
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（単位：百万円）

売上高 前期比 営業利益 前期比 経常利益 前期比
当期

純利益
前期比

EPS
(円)

配当
(円)

07/12期 98,515 7.1% 831 92.4% 717 130.5% 715 - 84.37 6.00

08/12期 100,626 2.1% 1,307 57.3% 1,187 65.6% 880 23.0% 103.81 6.00

09/12期 104,429 3.8% 1,042 -20.3% 941 -20.7% 578 -34.2% 68.27 5.00

10/12期 102,284 -2.1% 1,226 17.7% 1,087 15.5% 585 1.0% 68.99 6.00

11/12期 100,745 -1.5% 1,568 27.9% 1,574 44.8% 351 -39.9% 41.49 8.00

12/12期 109,218 8.4% 763 -51.3% 786 -50.0% 638 81.6% 75.29 6.00

13/12期予 117,000 7.1% 100 -86.9% 60 -92.4% 10 -98.4% 53.04 6.00

■決算動向

　今回の減益の要因を分析してみると以下のように要約出来る。

・2012年産米に対して集荷団体が需要（消費者）サイドの動向を反映しない高
値で生産者から集荷。
・集荷団体はその高い価格のまま同社などの大手卸業者へ価格提示。同社とし
てはある程度の数量を確保するためには、不合理な価格でも契約せざるを得な
かった。（前述したように、この部分では市場原理が働いていない）
・仕入価格が上昇したことから、同社も量販店向けなどに価格転嫁を行った
が、価格に敏感な消費者は買い控えの傾向を強め販売数量は伸び悩んだ。
・玄米の主な販売先である中小卸業者向けにおいては、末端での需要が低迷し
たことから中小卸業者は手持ち在庫の販売を優先し、同社のような大手卸業者
からの玄米購入を控えた。
・一方で大手外食チェーン向けなどの業務用販売は好調であった。しかしなが
ら、これらの需要家は製品の質（国産米等）よりも、価格にこだわる傾向があ
る。そのため仕入価格の上昇分をすべて販売価格に転嫁することは出来ず、結
果として販売数量・金額は増えたが薄利あるいは逆ざやでの販売となった。

以上のような点から、今回の決算結果は、販売の減少に見合った仕入戦略が
出来なかったことと、外部要因（業界が抱える問題）によるものと言える。言
い換えれば2013年12月期の同社の決算は、依然として市場原理を無視した価格
提示を行う集荷団体と市場原理に基づいた販売価格を求める需要家との板ばさ
みになることが想定されている。したがって今後の展開を考えた場合、米穀価
格の動向に加えて業界の商慣習や因習などが改善されてくれば同社の業績も回
復に向かうはずだ。

通期業績の推移
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　（1）今後の業績見通し

2013年12月期決算の見通しは前述したように大変厳しいものとなっている
が、その主要因は外部要因によるところが大きい。では2014年12月期以降の業
績の見通しはどうなるか。まず最も重要な2013年産米価格は、先日発表された
作況指数が100となり2013年産米は豊作の可能性が高いこと、2012年の高値に
より一部に2012年産米の在庫が残っていること、集荷団体も昨年の不合理な販
売（価格）政策を反省していること、などから2012年産米に比べて下落すると
予想されている。これは同社にとって2013年12月期とは反対に仕入価格の低下
となるためプラス要因である。

しかし2013年12月期と同様に仕入先である集荷団体（全農等）からは引き続
き高い価格を提示され、一方で販売先である大手外食チェーンなどからは低い
販売価格を要求されることはないのであろうか。その可能性は全くないとは言
えないが、特に仕入先である集荷団体が再び市場原理（需要）を無視したよう
な高値提示をするならば、それは時代に逆行し「日本の米穀市場の崩壊」につ
ながっていく事になる。したがって、2年連続で集荷団体が高値での価格提示
を行う可能性は低いと思われる。

その一方で同社自身も一段と体質改善を進めている。当初20億円をかけて横
浜の精米工場をリニューアルする計画であったが、業界環境を考慮してこの計
画を中止した。精米の能力アップは同業他社の設備を買収することで可能と判
断し、この計画中止によって浮いた資金は他の設備投資や新製品開発に回すこ
とにした。このような大型投資の中止を決断することは勇気のいることだが、
現在の業界環境を考えればこの判断は評価に値する。

以上のような諸々から判断すると、同社の業績は2013年12月期、特に下半期
が底であり、2014年12月期以降は回復に向かう可能性が高い。現在は「夜明け
前が一番暗い」状況と言えよう。

2013年産米は豊作予想、自社の体質改善で業績回復へ

■今後の展望

（2）経営戦略
　

同社は以前から「大手米卸の底力の発揮」「飼料事業の進化」「付加価値商
品開発」「海外事業の見直し」「食品事業の再構築」を経営戦略上の重要な施
策として推し進めてきた。その中でも以下の3分野は特に重要であり同社が最
も力を入れている施策である。

付加価値商品開発、海外事業、食品事業が重要施策
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（a）付加価値商品の開発
現在最も注力しているのが「機能性のある米」の開発・販売だが、その第一

弾が「低タンパク米」である。これはタンパク質を通常の米の25分の1に抑え
たもので、腎臓病患者など、通常の米の摂取制限を受けている患者などが食す
ることが出来る米である。従前の低タンパク米は乳酸化法によって製造してい
たが、同社は兵庫県のベンチャー企業と組み、酵素を使う方法により安価での
提供を可能にした。現在はまだテストプラント規模であり、今年の8月から正
式に販売開始しているが、将来は原料米をカリフォルニアから仕入れ、台湾の
特区で原料加工を行い中国や東南アジアに輸出する計画である。

また、既に販売されている「米油」に続き他の「米関連製品」の開発も積極
的に進めている。まだ大きなヒット商品は出ていないが、一度ヒット商品が生
まれれば同社の場合、大手GMSやコンビニ等への強力な販路を持っているだけ
に業績が様変わりする可能性は高い。今後の新製品開発は注目する必要があ
る。

（b）海外事業の見直し
同社がベトナムへ進出してから既に24年、現地に精米工場を建設してから14

年が経過した。しかし現地での業容拡大は思惑どおりに進んでいないため、同
社ではベトナムでの事業展開を根本から見直した。

最も問題になっていたのが品質のバラツキである。ベトナムは3期作である
ため仕入時期や仕入先の農家によって玄米の品質にどうしてもバラツキが出て
しまい、これが需要先からは不評であった。このような製品のバラツキを避け
るため、同社自身が乾燥設備を持ち、農家からは「生もみ」で仕入れる方法に
変更した。これによって玄米さらに精米の品質は大きく向上した。またこれら
の設備は「長粒種」にも対応可能なため、今後はさらに拡販が可能となるはず
である。

（c）食品事業の再構築
鶏肉事業を行っている子会社の内外食品の昨年度決算は赤字であり、今年度

の上半期も赤字計上しており、同社の再構築が早急の懸案となっている。主要
因はブラジルなどからの輸入鶏肉に押されていることだが、内部の管理体制な
どにも問題はあるようだ。

このため同社では、内外食品に対して役員2名、営業職3名を出向させ、人的
支援を行うと同時に、業態の見直しを進めている。具体的には単なる鶏肉の販
売だけでなく加工品やレトルト食品など、より付加価値の高い製品に注力する
方針。少なくとも2014年12月期の黒字転換が大命題である。

■今後の展望

（3）TPPの影響

日本政府は正式にTPP交渉へ参加した。これによって米や小麦を含めた日本
の農業市場は大きく変わる可能性がある。国内米穀市場および同社にどのよう
な影響が出てくるかはまだ不透明かつ未知数であるが、少なくとも現状より後
退することは考え難い。言い換えれば同社にとってプラスこそあれマイナスと
なるものはみられない。単に輸入の増加による仕入先の多様化だけでなく国産
米の輸出や三国間貿易も含めて日本の米穀市場の自由度が増せば、大手米卸と
しての同社にとっては事業拡大のチャンスであるのは間違いないだろう。今後
のTTP交渉の進展はおおいに注目する必要がある。

仕入先の多様化や市場の自由度増で事業拡大のチャンス
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成・表示したものですが、その内容及び情報の正確性、完全性、適時性や、本
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ものではありません。

　本レポートは、対象となる企業の依頼に基づき、企業との面会を通じて当該
企業より情報提供を受けていますが、本レポートに含まれる仮説や結論その他
全ての内容はフィスコの分析によるものです。本レポートに記載された内容
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　本文およびデータ等の著作権を含む知的所有権はフィスコに帰属し、事前に
フィスコへの書面による承諾を得ることなく本資料およびその複製物に修正･加
工することは堅く禁じられています。また、本資料およびその複製物を送信、
複製および配布・譲渡することは堅く禁じられています。

　投資対象および銘柄の選択、売買価格などの投資にかかる最終決定は、お客
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　株式会社フィスコ



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


