
 

Đọc kỹ  khuyến cáo tạ i  trang cuố i  báo cáo phân tích này 

PHÒNG PHÂN TÍCH 
NGÀNH VẬT LIỆU CƠ BẢN 

Tháng 05/2009 

BÁO CÁO CẬP NHẬT CÔNG TY CP CAO SU ĐỒNG PHÚ (DORUCO) 

NỘI DUNG CHÍNH  THÔNG TIN CỔ PHIẾU 

Thị trường cao su tự nhiên có dầu hiệu phục hồi và ổn định trong quý 1.  

Giá cao su tự nhiên đã giảm trên 60% từ mức đỉnh trên 3.000 USD/tấn vào 
tháng 8/2008 xuống còn khoảng 1.100USD/tấn vào tháng 12/2008. Giá cao su 
tăng trở lại trong quý 1/2009 do tác động của việc cắt giảm sản lượng, tăng 
cường mua dự trữ của các quốc gia và tính chất mùa vụ của hoạt động sản xuất 
cao su tự nhiên ( quý 1 và quý 2 là thời điểm cây cao su thay lá, không thích 
hợp cho việc cạo mủ ) khiến cho nguồn cung sụt giảm, đây là những nhận định 
đẩy giá cao su tự nhiên tăng lên trong quý 01/2009 và hiện đang được giao 
dịch tại mức giá khoảng 1.600 USD/tấn. 

 
Nguồn: SICOM 

Kết quả kinh doanh quý 1/2009. Tính đến 31 / 3 / 2009, Doruco đã khai thác 
1.973 tấn, đạt 17,2 % kế hoạch sản lượng; tiêu thụ đạt 4.328 tấn với doanh thu 
104,2 tỷ đồng; giá bán bình quân 23.866.000 đồng/tấn tương đương 
1.363USD/tấn; lợi nhuận ước đạt gần 27,6 tỷ đồng bằng 31,8 % kế hoạch cả 
năm. 

Một số chỉ tiêu hoạt động  SXKD Quý 1/2009 so với Q1/2008 

  ĐVT Q1/2008 Q1/2009 Chênh lệch 

Sản lượng tiêu thụ Tấn 3,177 4,328 36% 
Giá bán trung bình  Triệu VND 39,03 23.867 -39% 
Doanh thu Triệu VND 127.581 104.199 -18% 
Giá vốn hàng bán Triệu VND 76.265 80.547 
Giá vốn hàng bán/DT 60% 77% 
Chi phí bán hàng Triệu VND 1.911 869 
Chi phí bán hàng/DT 1% 1% 
Chi phí QLDN Triệu VND 5.294 4,909 
Chi phí QLDN/DT 4% 5% 
Lợi nhuận sau thuế Triệu VND 44.086 27,671 -37% 
Lợi nhuận sau thuế/DT  35% 27% 

Nguồn: BCTC Quý 1/2009 của DPR

 

 Giá kỳ vọng 52.400 

 Giá thị trường (27.05.09) 43.400 

 Cao nhất 52 tuần 68.570 

 Thấp nhất 52 tuần  23.000 

THÔNG TIN CỔ PHẦN 

 Mã chứng khoán   DPR 

 Sàn giao dịch:  HOSE 

 Mệnh giá:  10.000 

 Số lượng CP:  40.000.000 

 Giá trị vốn hóa (tỷ đồng) 1.728 

 EPS 2009 2.636 đồng 

 Giá trị sổ sách 16.735 đồng 

   

 THÔNG TIN SỞ HỮU 

 Room của khối ĐTNN 49,00% 

 Sở hữu của khối ĐTNN 15.58% 

 Sở hữu Nhà nước 60% 

 Sở hữu khác 24.42% 

 BIỂU ĐỒ GIÁ CỔ PHIẾU DPR 
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Trong quý 1/2009, Doruco chế biến được 2.844 tấn, thu mua 222 tấn và tồn kho từ đầu kì là 1.635 tấn. Mặc dù lượng 
cao su tiêu thụ trong quý 1/2009 tăng 36% so với quý 1/2008, nhưng do bối cảnh kinh tế suy thoái và giá cao su trung 
bình giảm gần 40%, nên doanh thu quý 1/2009 giảm 18% so với quý 1/2008. Trong năm 2009, Doruco đã lên kế hoạch 
cắt giảm chi phí để đảm bảo lợi nhuận. Nếu như  trong quý 1/2008 giá vốn hàng bán trung bình khoảng 24 triệu 
đồng/tấn, thì trong quý 1/2009 đã giảm xuống chỉ còn 17 triệu đồng/tấn (tương ứng giảm 30%), tuy nhiên do tốc độ 
giảm chi phí vẫn chậm hơn tốc độ giảm của giá bán, thêm vào đó tỷ lệ các chi phí khác như chi phí bán hang và chi phí 
quản lí doanh nghiệp vẫn không đổi, nên dẫn đến lợi nhuận của Doruco giảm mạnh ở mức 37% so với cùng kỳ năm 
ngoái. 

 

Kết quả định giá cổ phiếu DPR 

Chúng tôi sử dụng kết hợp 3 mô hình định giá FCFE, FCFF và DDM để xác định mức giá kỳ vọng đối với cổ phiếu 
DPR. Kết quả định giá DPR ở mức 52.400 đồng/cổ phần. 

Mô hình định giá Giá Tỷ trọng Bình quân gia quyền 
FCFE (g = 5%,COE = 12.6 % ) 55,000 35% 19,250 
FCFF (g = 5%, WACC = 12.6% ) 55,000 35% 19,250 
DDM (g = 5%, WACC = 12.6% ) 46,385 30% 13,916 
Giá bìnhquân                                           52,416 

 

Khuyến nghị đầu tư: 

- Quan điểm đầu tư dài hạn: Ngành cao su tự nhiên về dài hạn là ngành có tiềm năng tăng trưởng tốt. Hiện 
nay, giá cổ phiếu DPR vẫn ở mức hợp lý để nắm giữ và đầu tư dài hạn. 

- Quan điểm đầu tư ngắn hạn: Mặc dù giá cao su tự nhiên gần đây đã có những diễn biến tích cực, tuy nhiên 
sự hồi phục của giá cao su cũng như kết quả kinh doanh của các công ty sản xuất cao su cần thêm thời gian để 
khẳng định một cách chắc chắn, đặc biệt là vào nửa cuối năm khi vào mùa tiêu thụ chính của mủ cao su thì giá 
cao su có thể sẽ có biến động mạnh. Vì vậy để đảm bảo sự an toàn đối với các khoản đầu tư ngắn hạn, chúng 
tôi khuyến cáo các nhà đầu tư nên thận trọng hoặc đợi thêm các tín hiệu đủ để có thể đưa ra dự báo về kết quả 
kinh doanh của doanh nghiệp trong ngắn hạn một cách tin cậy. 
 

THÔNG TIN TÀI CHÍNH CƠ BẢN 

CHỈ SỐ CƠ BẢN  
  

  ĐVT 1.000.000đ 

  2007 2008 2009F 2010F 2011F 2012F 
Lợi nhuận sau thuế 232,040.52 236,251.26 105,457.02 137,817.37 182,490.55 213,371.68 
EBITDA 260,386.72 264,350.88 158,322.68 207,954.47 258,996.15 293,052.32 
Giá trị sổ sách 15,761.13 16,188.95 16,734.74 18,416.54 21,134.26 24,512.32 
EPS (1.000 đồng) 5,801.01 5,906.28 2,636.43 3,445.43 4,562.26 5,334.29 
FCFE (25,623.45) 151,663.56 70,054.86 82,351.73 147,512.48 85,544.90 
FCFF 31,260.49 113,631.61 88,958.32 104,874.53 171,955.41 145,050.38 
P/E (x) 7.48 7.35 16.46 12.60 9.51 8.14 
P/B (x) 2.75 2.68 2.59 2.36 2.05 1.77 
P/S (x) 2.47 2.39 4.07 3.16 2.54 2.22 

 

(*) Giá dùng tính P/E, P/B, P/S là giá 43.400 đồng tại ngày 27/05/2009 

Nguồn: CTCP Cao su Đồng Phú, BVSC dự báo
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH 

 

BÁO CÁO KẾT QUẢ KINH DOANH     ĐVT 1.000.000đ 
  2007 2008 2009E 2010F 2011F 2012F 
Doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ 703,796 726,358 426,410 550,129 683,195 782,824 
Các khoản giảm trừ doanh thu - - - - - - 
Doanh thu thuần về bán hàng và cung cấp 
dịch vụ 703,796 726,358 426,410 550,129 683,195 782,824 
Giá vốn hàng bán 448,004 474,077 304,197 380,811 461,643 538,034 
Lợi nhuận gộp về bán hàng và cung cấp dịch 
vụ 255,792 252,282 122,213 169,318 221,552 244,790 
Doanh thu hoạt động tài chính 18,868 23,278 12,392 15,117 15,323 25,628 
Chi phí tài chính 10,664 23,389 10,681 11,617 9,999 5,841 
Chi phí lãi vay - 4,327 10,681 11,617 9,999 5,841 
Chi phí bán hàng 10,676 11,199 5,536 7,142 8,869 10,163 
Chi phí quản lý doanh nghiệp 27,927 29,853 20,273 26,154 32,481 37,217 
Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh 225,394 211,119 98,117 139,522 185,527 217,197 
Thu nhập khác 13,891 43,348 11,829 15,261 18,952 21,716 
Chi phí khác 6,571 18,216 4,489 5,791 7,192 8,241 
Lợi nhuận khác 7,319 25,133 7,340 9,470 11,760 13,475 
Lợi nhuận hoặc lỗ trong Công ty liên kết - - - - - - 
Tổng lợi nhuận kế toán trước thuế 232,713 236,251 105,457 148,992 197,287 230,672 
Chi phí thuế TNDN hiện hành 673 - - 11,174 14,797 17,300 
Chi phí thuế TNDN hoãn lại - - - - - - 
Lợi nhuận sau thuế thu nhập doanh nghiệp 232,041 236,251 105,457 137,817 182,491 213,372 
Lợi ích của cổ đông thiểu số - - - - - - 
Lợi nhuận sau thuế của cổ đông của Công ty Mẹ 232,041 236,251 105,457 137,817 182,491 213,372 
Lãi cơ bản trên cổ phiếu (đ/cp) 5,801 5,906 2,636 3,445 4,562 5,334 
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BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN         ĐVT 1.000.000đ 
  2007 2008 2009E 2010F 2011F 2012F 
 TÀI SẢN NGẮN HẠN 447,290 273,496 175,458 228,440 319,846 340,119 
 Tiền và các khoản tương đương tiền 219,300 38,825 111,350 123,749 153,985 176,109 
Tiền  219,300 38,825 111,350 123,749 153,985 176,109 
 Các khoản đầu tư tài chính ngắn hạn 122,632 140,207 25,660 21,984 63,148 46,319 
Đầu tư ngắn hạn 122,632 140,207 25,660 21,984 63,148 46,319 
Dự phòng giảm giá chứng khoán đầu tư ngắn 
hạn - - - - - - 
 Phải thu ngắn hạn 69,664 32,659 31,589 40,754 50,611 57,992 
Phải thu khách hàng 45,886 14,275 18,314 23,628 29,343 33,622 
Trả trước cho người bán 10,486 5,892 5,941 7,664 9,518 10,906 
Phải thu nội bộ ngắn hạn 6,948 6,497 3,814 4,920 6,111 7,002 
Phải thu theo tiến độ kế hoạch hợp đồng xây 
dựng - - - - - 
Các khoản phải thu khác 6,345 5,996 3,520 4,541 5,640 6,462 
Dự phòng các khoản phải thu khó đòi - - - - - - 
Hàng tồn kho 34,378 60,208 30,586 39,460 49,005 56,151 
 Hàng tồn kho 34,378 67,993 30,586 39,460 49,005 56,151 

 Dự phòng giảm giá hàng tồn kho - 
-   

7,786 - - - - 
Tài sản ngắn hạn khác 1,315 1,597 1,933 2,494 3,097 3,548 
 Chi phí trả trước ngắn hạn - - - - - - 
Thuế GTGT được khấu trừ - - 174 225 279 320 
 Thuế và các khoản phải thu nhà nước - 691 1,364 1,760 2,185 2,504 
 Tài sản ngắn hạn khác 1,315 906 395 509 633 725 
  TÀI SẢN DÀI HẠN 686,318 769,958 793,977 824,310 857,328 890,961 
Các khoản phải thu dài hạn - - - - - - 
Phải thu dài hạn của khách hàng - - - - - - 
 Vốn kinh doanh ở đơn vị trực thuộc - - - - - - 
Phải thu nội bộ dài hạn - - - - - - 
 Phải thu dài hạn khác - - - - - - 
 Dự phòng phải thu dài hạn khó đòi (*) - - - - - - 
Tài sản cố định 517,995 507,338 528,430 552,103 577,959 606,228 
Tài sản cố định hữu hình 427,210 411,818 465,153 481,085 500,393 521,419 
     - Nguyên giá 592,859 601,239 696,760 760,037 831,056 908,622 

      - Giá trị hao mòn lũy kế  
-   

165,649 
-   

189,422 
-   

231,607 
-   

278,952 
-   

330,663 
-   

387,203 
 Tài sản cố định thuê tài chính - - - - - - 
     - Nguyên giá - - - - - - 
     - Giá trị hao mòn lũy kế - - - - - - 
Tài sản cố định vô hình - - - - - - 
     - Nguyên giá - - - - - - 
     - Giá trị hao mòn lũy kế - - - - - - 

Chi phí xây dựng cơ bản dở dang 90,785 95,520 63,277 71,019 77,566 84,809 
Bất động sản đầu tư  - - - - - - 
     - Nguyên giá - - - - - - 
     - Giá trị hao mòn lũy kế - - - - - - 
 Các khoản đầu tư tài chính dài hạn  128,275 225,751 242,593 242,593 242,593 242,593 
 Đầu tư vào công ty con - 43,446 43,446 43,446 43,446 43,446 
 Đầu tư vào công ty liên kết, liên doanh 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 
 Đầu tư tài chính dài hạn khác 118,275 189,147 189,147 189,147 189,147 189,147 

 Dự phòng giảm giá chứng khoán đầu tư dài hạn  - 
-   

16,842 - - - - 
Lợi thế thương mại - - - - - - 
Tài sản dài hạn khác 40,047 36,869 22,954 29,614 36,777 42,140 
 Chi phí trả trước dài hạn 40,047 36,869 22,954 29,614 36,777 42,140 
 Tài sản thuế thu nhập hoãn lại - - - - - - 
 Tài sản dài hạn khác - - - - - - 

TỔNG CỘNG TÀI SẢN 1,133,608 1,043,454 969,435 1,052,750 1,177,175 1,231,081 
  2007 2008 2009E 2010F 2011F 2012F 

NGUỒN VỐN 
  NỢ PHẢI TRẢ (300=310+320) 465,474 360,225 289,075 301,883 313,131 228,826 
  Nợ ngắn hạn 424,258 267,312 196,985 224,648 254,400 226,676 
Vay và nợ ngắn hạn 28,448 20,000 11,777 15,194 18,870 21,621 
Phải trả người bán 3,282 3,538 1,675 2,162 2,684 3,076 
Người mua trả tiền trước 3,099 17,145 4,029 5,198 6,456 7,397 
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 Thuế và các khoản phải nộp Nhà nước 2,598 763 1,842 2,377 2,952 3,382 
 Phải trả công nhân viên 136,804 124,140 75,382 97,254 120,778 138,391 
 Chi phí phải trả 90 82 634 818 1,015 1,164 
 Phải trả nội bộ 1,645 - - - - - 
 Phải trả theo tiến độ kế hoạch hợp đồng xây 
dựng  - - - - - - 
Các khoản phải trả, phải nộp khác 248,291 101,645 101,645 101,645 101,645 51,645 
Dự phòng phải trả nợ ngắn hạn - - - - - - 
Nợ dài hạn 41,216 92,914 92,090 77,235 58,731 2,150 
Phải trả dài hạn cho người bán - - - - - - 
 Phải trả dài hạn nội bộ - - - - - - 
 Phải trả dài hạn khác - - - - - - 
Vay và nợ dài hạn 40,111 90,918 90,918 75,724 56,855 - 
Thuế thu nhập hoãn lại phải trả - - - - - - 
 Dự phòng trợ cấp mất việc làm 1,105 1,995 1,171 1,511 1,877 2,150 
 Dự phòng phải trả dài hạn - - - - 
 NGUỒN VỐN (400=410+430) 668,134 683,228 680,360 750,868 864,044 1,002,255 
Nguồn vốn chủ sở hữu 630,445 647,558 669,390 736,661 845,370 980,493 
 Vốn đầu tư của chủ sở hữu 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 
Thặng dư vốn cổ phần - - - - - - 
 Vốn khác của chủ sở hữu - 81,633 81,633 81,633 81,633 81,633 
 Cổ phiếu quỹ (*) - - - - - - 
 Chênh đánh giá lại tài sản - - - - - - 
 Chênh lệnh tỷ giá hối đoái - - - - - - 
Quỹ đầu tư phát triển - - - - - - 
Quỹ Dự phòng tài chính - 9,785 20,331 34,113 52,362 73,699 
Quỹ khác thuộc vốn chủ sở hữu 200 - - - - - 
Lợi nhuận chưa phân phối  230,245 156,139 167,425 220,915 311,375 425,161 
 Nguồn vốn đầu tư XDCB - - - - - - 
Nguồn kinh phí và quỹ khác 37,689 35,670 10,970 14,206 18,674 21,762 
Quỹ khen thưởng, phúc lợi 37,264 35,246 10,546 13,782 18,249 21,337 
 Nguồn kinh phí - - - - - - 
Nguồn kinh phí đã hình thành TSCĐ 425 425 425 425 425 425 
LỢI ÍCH CỦA CỔ ĐÔNG THIỂU SỐ - - - - - - 

TỔNG CỘNG NGUỒN VỐN 1,133,608 1,043,454 969,435 1,052,750 1,177,175 1,231,081 
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Trang này được để  trống 
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán 
Bảo Việt (BVSC) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập 
đến trong báo cáo này. Các quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên 
viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của BVSC. 

Báo cáo chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên người đọc mua, bán hay nắm giữ chứng 
khoán. Người đọc chỉ nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin tham khảo.  

BVSC có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người 
đọc cần lưu ý rằng BVSC có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo cáo phân tích 
này. 

 

 

 

 

 
CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN BẢO VIỆT 

 

Trụ sở chính 

Địa chỉ: Số 8 Lê Thái Tổ, Hoàn Kiếm, Hà Nội  

Tel: 84-4-928 8080 

Fax: 84-4-928 9899 

Email:       research@bvsc.com.vn  

 

Chi nhánh Hồ Chí Minh 
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Tel: 84-8-821 8564 

Fax: 84-8-914 7477 

BỘ PHẬN PHÂN TÍCH NGÀNH

PHÓ TRƯỞNG PHÒNG PHÂN TÍCH 
 
Nguyễn Lương Tân tannguyen@bvsc.com.vn Vũ Thị Thanh Quyên       quyenvtt@bvsc.com.vn

Nguyễn Thị Quỳnh Dung       dungntq@bvsc.com.vn

CHUYÊN VIÊN PHÂN TÍCH 

Vũ Thị Mai maivt@bvsc.com.vn Nguyễn Quang Minh         minhnq@bvsc.com.vn

Nguyễn Hải Dương duongnh@bvsc.com.vn Lê Chí Thành         thanhlc@bvsc.com.vn 

Trần Thăng Long longtt@bvsc.com.vn Nguyễn Tuấn Anh           anhnt@bvsc.com.vn

Lưu Phương Mai mailp@bvsc.com.vn Hoàng Hồ Phú phuhh@bvsc.com.vn

Vũ Phương Nga ngavp@bvsc.com.vn   

Nguyễn Phi Hùng          hungnp@bvsc.com.vn

Lưu Văn Lương luonglv@bvsc.com.vn 
 



<<
  /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 <>
    /JPN <>
    /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.)
  >>
  /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


