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Stock
Data 
KOSPI (2/19)  1,985.83pt 

52 주 주가동향  최고가 최저가 

최고/최저가 대비 114,500원 75,200원 

등락률 -24.89% 14.36% 

수익률 절대 상대 

     1M 3.6% 3.7% 

6M -5.2% -7.1% 

1Y -21.1% -19.6% 
 

Company Data 
발행주식수  85,314천주 

일평균 거래량(3M)  328천주 

외국인 지분율  19.00% 

배당수익률(13E)  0.6% 

BPS(13E)  125,040원 

주요 주주 기아자동차 33.8% 

 국민연금공단 9.1% 
 

 

투자지표 
(억원, IFRS 연결) 2011 2012P 2013E 2014E 

매출액 152,595 141,287 137,763 161,614 

보고영업이익 13,042 8,708 8,830 11,946 

핵심영업이익 12,745 8,540 8,564 11,683 

EBITDA 19,771 15,939 16,218 23,107 

세전이익 9,091 9,246 7,669 9,269 

순이익 7,471 7,914 6,523 7,884 

지배주주지분순이익 7,471 7,914 6,523 7,884 

EPS(원) 8,757 9,276 7,646 9,241 

 증감률(%
YoY) -26.3 5.9 -17.6 20.9 

PER(배) 10.9 9.5 11.2 9.3 

PBR(배) 0.9 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA(배) 8.5 11.8 10.7 7.7 

보고영업이익률(%) 8.5 6.2 6.4 7.4 

핵심영업이익률(%) 8.4 6.0 6.2 7.2 

ROE(%) 8.9 8.4 6.4 7.2 

순부채비율(%) 95.8 97.7 94.9 92.8 
 

 

 

Price Trend 
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현대제철 (004020) 

국내 철강 가격 정책 변화 가능성에 주목 
 

국내 철강재 가격 패턴에 주목해야 할 필요성이 높아지고 있습니다. 중국 철강재 가
격 급등세와 달리 국내 철강재 가격 인상은 품목도 제한적이며, 실수요보다는 유통
향 가격 인상 위주로 차별화된 모습이 나타나고 있습니다. 현재 상황에서는 원료 공
정과 가까운 열연강판 가격 인상이 용이한 환경이며, 국내 철강사들의 가격 정책도 
열연강판 가격 상승에 무게감을 더할 수 있다고 판단됩니다.  

 

 

 부진한 실적 1분기까지 지속될 것으로 예상 

현대제철 1분기 실적 추정을 소폭 하향 조정했다. 부진했던 4분기 실적의
연장선이 될 가능성이 높다고 판단되는데, ① 비수기 영향과 철스크랩 가격
상승으로 인한 봉형강 제품 수익성 악화, ② C열연 라인 대보수로 인한 열
연강판 판매량 40만톤 감소 예상, ③ 제한적인 철강재 ASP 회복 등이 주요
원인으로 예상된다. 
 

 국내 철강사들의 가격 정책 변화 가능성에 주목 

부진한 철강 업황 속에서, 최근 나타나고 있는 국내 철강재 가격 패턴에 주
목해야 할 필요성이 높아지고 있다. 중국 철강재 가격 급등세와 달리, 국내
철강재 가격 인상은 품목도 제한적이며, 실수요보다는 유통향 가격 인상 위
주로 차별화된 모습이 나타나고 있다.  최종 실수요 개선이 본격화되지 않
은 상황에서 최종 도금재 강판보다는, 원료 공정과 가까운 열연강판 가격
인상이 용이한 환경이다. POSCO 가격 정책도 열연강판 가격 상승에 무게
감을 더할 수 있다고 판단한다. 현재와 같이 냉연도금재 가격이 낮아진 상
황에서, 가격 전가가 가장 용이한 제품인 열연강판 가격을 인상하는 전략이
수익성을 지키는 방법이라고 보여진다.  
 

 착실한 준비, 업황 회복 개선시 이익 개선 빠를 것으로 예상

고로 투자 및 강종 기술개발에도 불구하고, 현대제철의 실적 개선은 제한적

이었다. 하지만 2분기까지는 현재와 같은 열연강판 위주의 철강재 가격 상

승세가 나타날 가능성이 높다. 고로 품목 중에서도 열연강판 비중이 높은

현대제철의 실적 개선이 빨라질 수 있다고 판단된다. 또한 투자와 기술 개

발에 대한 과실이 지연되고 있지만, 중장기적으로 열연강판 가격 이 정상화

된다면 생산능력 증가, 품목의 다변화로 인한 Product Mix 효과도 긍정적

인 요인이다. 현대제철 투자의견 BUY와 목표주가 103,000원을 유지한다. 
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1분기 부진한 실적  

지속될 것으로 예상 

 

 현대제철 1분기 실적 전망을 1,200억원(IFRS 연결 기준 영업이익)으로 소폭 하향 조
정했다. 부진했던 4분기 실적의 연장선이 될 가능성이 높다고 판단되는데, ① 비수기
영향과 철스크랩 가격 상승으로 인한 봉형강 제품 수익성 악화, ② C열연 라인 대보
수로 인한 열연강판 판매량 40만톤 감소 예상, ③ 제한적인 철강재 ASP 회복 등이
주요 원인으로 예상된다.  

 

가격 정책 변화 가능성   하지만 부진한 철강 업황 속에서, 최근 나타나고 있는 국내 철강재 가격 패턴에 주목

해야 할 필요성이 높아지고 있다. 중국 철강재 가격 급등세와 달리, 국내 철강재 가격

인상은 품목도 제한적이며, 실수요보다는 유통향 가격 인상 위주로 차별화된 모습이

나타나고 있다.    

POSCO를 중심으로 국내 열연강판 메이커들은 유통향 가격을 대상으로 1~2월(각각

2만원/톤 인상 발표)에 이어 3월에도 3만원/톤 가격 인상을 발표했다. 반면 냉연사들

은 아직 가격 인상 발표 시점도 정하지 못한 상황이다. 또한 실수요향 철강재 가격은

오히려 인하되고 있다. 1분기 이미 인하가 결정되었거나, 인하가 확실할 것으로 예상

되는 실수요향 품목은 자동차용강판, 가전용강판, 후판 등으로 파악되고 있다.    

이 같은 변화는 원료가격과 최종 철강재 수요와의 괴리 때문이라고 판단된다. 최종

실수요 개선이 본격화되지 않은 상황에서 최종 도금재 강판보다는, 원료 공정과 가까

운 열연강판 가격 인상이 용이한 환경이다. 또한 제품 가격 인상의 명분으로도 작용

하면서 가격 인상 반영이 상대적으로 빠른 상황이다.  

POSCO 가격 정책도 열연강판 가격 상승에 무게감을 더할 수 있다고 판단한다. 자동

차용강판 등 냉연도금재 강판 가격이 높았던 시기에는, 상대적으로 열연강판 가격을

낮게 책정해도 수익성을 보존할 수 있었던 상황이었다. 하지만 현재와 같이 냉연도금

재 가격이 낮아진 상황에서, 가격 전가가 가장 용이한 제품인 열연강판 가격을 인상

하는 전략이 수익성을 지키는 방법이라고 보여진다.  
 

중국에서도…  국내에서도 열연강판 가격폭이 더 큰 상황 
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준비는 착실하게 진행 

 

 고로 투자 및 강종 기술개발에도 불구하고, 현대제철의 실적 개선은 제한적이었다. 전

반적인 열연강판 가격 침체로, 자동차용강판 비중 증가에도 불구하고 Product Mix 

효과가 제한적이었기 때문이다. 3기 고로로 인해 수익성이 높은 내수 판매가 늘어나

는데도 불구하고, 큰 관심을 받지 못했던 원인이다.  

2분기까지는 현재와 같은 열연강판 위주의 철강재 가격 상승세가 나타날 가능성이 높

다. 고로 품목 중에서도 열연강판 비중이 높은 현대제철의 실적 개선이 빨라질 수 있

다고 판단된다. 

또한 투자와 기술 개발에 대한 과실이 지연되고 있지만, 중장기적으로 열연강판 가격

이 정상화된다면 생산능력 증가, 품목의 다변화로 인한 Product Mix 효과도 긍정적

인 요인이다.    
 

투자의견 BUY 유지 

 

 현대제철 투자의견 BUY와 목표주가 103,000원을 유지한다. ① 1분기까지 부진한 실

적이 지속되겠지만, 성수기와 맞물리면서 2분기 실적은 회복될 가능성이 크다. ② 국

내 철강재 가격 정책 변화 가능성으로 현대제철 실적 개선이 빨리질 수 있다. ③Fwd 

12M 실적 기준으로는 밸류에이션 부담이 크지 않으며, 3기 고로로 인한 외형 증가도

현대제철에 Value를 더할 수 있다고 판단된다.  
 

제품 개발로 인한 착실한 준비  자동차용강판 비중 확대로 인한 수익성 개선 기대 
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 당사는 2월 19일 현재 ‘현대제철’ 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

 당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

 동 자료의 금융투자분석사는 자료 작성일 현재 동 자료상에 언급된 기업들의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

 동 자료에 게시된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. 

 

현대제철 투자의견 변동내역(2개년)   현대제철 목표주가 추이 

종목명 일자 투자의견 목표주가

현대제철(004020) 2011/01/31 BUY (Maintain) 170,000원

 2011/04/13 BUY (Maintain) 189,000원

 2011/05/13 BUY (Maintain) 189,000원

 2011/05/23 BUY (Maintain) 189,000원

 2011/07/12 BUY (Maintain) 189,000원

 2011/09/20 BUY (Maintain) 176,000원

 2011/10/28 BUY (Maintain) 145,000원

 2011/11/02 BUY (Maintain) 145,000원

 2012/01/16 BUY (Maintain) 120,000원

 2012/02/13 BUY (Maintain) 130,000원

담당자변경2012/05/31 Outperform (Reinitiate) 103,000원

 2012/06/04 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/06/21 Outperform (Maintain) 103,000원

2012/07/30 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/08/16 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/08/29 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/09/27 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/10/10 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/10/29 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/11/05 Outperform (Maintain) 103,000원

 2012/11/09 BUY (Upgrade) 103,000원

 2013/01/07 BUY (Maintain) 103,000원

 2013/01/24 BUY (Maintain) 103,000원

2013/02/01 BUY (Maintain) 103,000원

 2013/02/20 BUY (Maintain) 103,000원
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투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월)  업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률 상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률 하회) 

Sell(매도) 

시장대비 +20% 이상 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼+20% 주가 상승 예상 

시장대비 +10∼-10% 주가 변동 예상 

시장대비 -10∼-20% 주가 하락 예상 

시장대비 -20% 이하 주가 하락 예상 

 Overweight (비중확대) 

Neutral (중립) 

Underweight (비중축소) 

시장대비 +10% 이상 초과수익 예상 

시장대비 +10∼-10% 변동 예상 

시장대비 -10% 이상 초과하락 예상 

 



<<
  /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
    /20faces
    /AgencyFB-Bold
    /AgencyFB-Reg
    /AhnB-HM
    /AhnM-HM
    /Algerian
    /AmiR-HM
    /Anastasia
    /AndaleMono
    /AndaleMonoIPA
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /ArialUnicodeMS
    /Astro-Pi#1
    /Athletes
    /BaskOldFace
    /Batang
    /BatangChe
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BentoBoxNi
    /BerlinSansFB-Bold
    /BerlinSansFBDemi-Bold
    /BerlinSansFB-Reg
    /BernardMT-Condensed
    /BlackadderITC-Regular
    /BodoniMT
    /BodoniMTBlack
    /BodoniMTBlack-Italic
    /BodoniMT-Bold
    /BodoniMT-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed
    /BodoniMTCondensed-Bold
    /BodoniMTCondensed-BoldItalic
    /BodoniMTCondensed-Italic
    /BodoniMT-Italic
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BonApetitMT
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /BookshelfSymbolSeven
    /BradleyHandITC
    /BritannicBold
    /Broadway
    /BrushScriptMT
    /ButtonButton
    /Cairo
    /Calibri
    /Calibri-Bold
    /Calibri-BoldItalic
    /Calibri-Italic
    /CalifornianFB-Bold
    /CalifornianFB-Italic
    /CalifornianFB-Reg
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Cambria
    /Cambria-Bold
    /Cambria-BoldItalic
    /Cambria-Italic
    /CambriaMath
    /Candara
    /Candara-Bold
    /Candara-BoldItalic
    /Candara-Italic
    /cards
    /CarrAnimalDingbats
    /CarrBalloons
    /Castellar
    /Centaur
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /Chiller-Regular
    /ClassifiedDingbats
    /CocaCola
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /Consolas
    /Consolas-Bold
    /Consolas-BoldItalic
    /Consolas-Italic
    /Constantia
    /Constantia-Bold
    /Constantia-BoldItalic
    /Constantia-Italic
    /CooperBlack
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /Corbel
    /Corbel-Bold
    /Corbel-BoldItalic
    /Corbel-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Crayon
    /Creatures
    /CropBatsIIAOE
    /Crud-Heads
    /CurlzMT
    /DakiB
    /DakiL
    /DakiM
    /DakiM-Title
    /Dotum
    /DotumChe
    /DungunB
    /DungunL
    /DungunM
    /DungunR
    /DungunSB
    /EdwardianScriptITC
    /Elephant-Italic
    /Elephant-Regular
    /EngraversMT
    /ErasITC-Bold
    /ErasITC-Demi
    /ErasITC-Light
    /ErasITC-Medium
    /EstrangeloEdessa
    /ExpoM-HM
    /FelixTitlingMT
    /FootlightMTLight
    /ForteMT
    /FranklinGothic-Book
    /FranklinGothic-BookItalic
    /FranklinGothic-Demi
    /FranklinGothic-DemiCond
    /FranklinGothic-DemiItalic
    /FranklinGothic-Heavy
    /FranklinGothic-HeavyItalic
    /FranklinGothic-Medium
    /FranklinGothic-MediumCond
    /FranklinGothic-MediumItalic
    /FreestyleScript-Regular
    /FrenchScriptMT
    /FZSY--SURROGATE-0
    /Gabriola
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /Gautami
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Gigi-Regular
    /GillSansMT
    /GillSansMT-Bold
    /GillSansMT-BoldItalic
    /GillSansMT-Condensed
    /GillSansMT-ExtraCondensedBold
    /GillSansMT-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /GillSans-UltraBoldCondensed
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /GoudyStout
    /Gulim
    /GulimChe
    /Gungsuh
    /GungsuhChe
    /H2gprM
    /H2gsrB
    /H2gtrB
    /H2gtrE
    /H2gtrM
    /H2hdrB
    /H2hdrM
    /H2mjmM
    /H2mjrE
    /H2mjsM
    /H2mkpB
    /H2mkrB
    /H2mprB
    /H2porL
    /H2porM
    /H2sa1B
    /H2sa1M
    /H2snrB
    /H2ta2M
    /H2yerB
    /HaansoftBatang
    /HaansoftDotum
    /Haettenschweiler
    /HarlowSolid
    /Harrington
    /HeadG
    /HeadlineR-HM
    /HeadR
    /HighTowerText-Italic
    /HighTowerText-Reg
    /HYbdaL
    /HYbdaM
    /HYbsrB
    /HYcysM
    /HYdnkB
    /HYdnkM
    /HYgprM
    /HYgsrB
    /HYgtrE
    /HYhaeseo
    /HyhwpEQ
    /HYkanB
    /HYkanM
    /HYmjrE
    /HYmprL
    /HYnamB
    /HYnamL
    /HYnamM
    /HYporM
    /HYsanB
    /HYsnrL
    /HYsupB
    /HYsupM
    /HYtbrB
    /HYwulB
    /HYwulM
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /InformalRoman-Regular
    /JasuL-HM
    /JasuXB-HM
    /Jokerman-Regular
    /JuiceITC-Regular
    /KachbalL
    /KangSan
    /Kartika
    /KristenITC-Regular
    /KunstlerScript
    /KyunKo
    /Latha
    /LatinWide
    /Love
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaConsole
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /LucidaSansUnicode
    /MagicR-HM
    /Magneto-Bold
    /MaiandraGD-Regular
    /MalgunGothic
    /MalgunGothicBold
    /MalgunGothicRegular
    /Mangal-Regular
    /MaturaMTScriptCapitals
    /Mdam
    /Meiryo
    /Meiryo-Bold
    /Meiryo-BoldItalic
    /Meiryo-Italic
    /MeiryoUI
    /MeiryoUI-Bold
    /MeiryoUI-BoldItalic
    /MeiryoUI-Italic
    /MicrosoftSansSerif
    /MingLiU
    /Mistral
    /MMchonL
    /MMchonM
    /ModakR-HM
    /Modern-Regular
    /MoeumTR-HM
    /MogfilM
    /MonotypeCorsiva
    /MS-Gothic
    /MS-Mincho
    /MSOutlook
    /MS-PGothic
    /MS-PMincho
    /MSReferenceSansSerif
    /MSReferenceSpecialty
    /MS-UIGothic
    /MVBoli
    /NanumGothic
    /NanumGothicBold
    /NanumMyeongjo
    /NanumMyeongjoBold
    /NanumMyeongjoExtraBold
    /NemoB
    /NemoL
    /NemoM
    /NemoXB
    /NewGulim
    /NiagaraEngraved-Reg
    /NiagaraSolid-Reg
    /NSimSun
    /Nuggim
    /OCRAExtended
    /OldEnglishTextMT
    /Onyx
    /Pado
    /PalaceScriptMT
    /PalatinoLinotype-Bold
    /PalatinoLinotype-BoldItalic
    /PalatinoLinotype-Italic
    /PalatinoLinotype-Roman
    /PanhwaR-HM
    /Papyrus-Regular
    /Parchment-Regular
    /Perpetua
    /Perpetua-Bold
    /Perpetua-BoldItalic
    /Perpetua-Italic
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Pilgi1
    /Playbill
    /PMingLiU
    /PoorRichard-Regular
    /Pristina-Regular
    /PyunjiR-HM
    /Raavi
    /RageItalic
    /Ravie
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-Condensed
    /Rockwell-CondensedBold
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /San02B
    /San02L
    /San02M
    /San60B
    /San60L
    /San60M
    /San60R
    /San60SB
    /SanDaB
    /SanDaL
    /SandArB
    /SandAtM
    /SanDaU
    /SandEgB
    /SanDfB
    /SanDfS
    /SanDfT
    /SandJg
    /SandKg
    /SanDsL
    /SandSm
    /SanDsM
    /SandSpB
    /SandSpL
    /SandTg
    /SanDungunB
    /SanDungunL
    /SanDungunM
    /SanDungunR
    /SanDungunSB
    /SanGw
    /SanIgM
    /SanKbB
    /SanKbL
    /SanKbM
    /SanKsB
    /SanKsL
    /SanKsM
    /SanMcB
    /SanMcL
    /SanMcU
    /SanMrB
    /SanMrL
    /SanMuL
    /SanSfB
    /SanSfL
    /SanSfU
    /SanStB
    /SanStL
    /SanStM
    /ScriptMTBold
    /SegoeUI
    /SegoeUI-Bold
    /SegoeUI-BoldItalic
    /SegoeUI-Italic
    /SegoeUI-Light
    /SegoeUI-SemiBold
    /ShowcardGothic-Reg
    /Shruti
    /SimHei
    /SimSun
    /SimSun-PUA
    /SnapITC-Regular
    /Sol
    /Stencil
    /stick-2da
    /Sylfaen
    /SymbolMT
    /TaeUtum
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TempusSansITC
    /TeXplusEF
    /TeXplusEF-Bold
    /TeXplusEM
    /TeXplusEM-BoldItalic
    /TeXplusEM-Italic
    /TeXplusEX
    /TeXplusMI
    /TeXplusMI-Bold
    /TeXplusRM
    /TeXplusRM-Bold
    /TeXplusRM-BoldItalic
    /TeXplusRM-Italic
    /TeXplusSA
    /TeXplusSB
    /TeXplusSY
    /TeXplusSY-Bold
    /TeXplusTE
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Tunga-Regular
    /TwCenMT-Bold
    /TwCenMT-BoldItalic
    /TwCenMT-Condensed
    /TwCenMT-CondensedBold
    /TwCenMT-CondensedExtraBold
    /TwCenMT-Italic
    /TwCenMT-Regular
    /Uri
    /Utum
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /VinerHandITC
    /Vivaldii
    /VladimirScript
    /Vrinda
    /Webdings
    /WebGaeulM
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /YDIGasiIIB-KSCpc-EUC-H
    /YDIGasiIIL-KSCpc-EUC-H
    /YDIGasiIIM-KSCpc-EUC-H
    /Yellow9
    /YeopseoR-HM
    /YetR-HM
    /ZWAdobeF
  ]
  /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 <>
    /JPN <>
    /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.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
  /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 [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


