
日系企業の台湾での公開、中華圏への進出
勤業衆信聯合会計師事務所

（デロイト トーシュ トーマツ加盟事務所）
パートナー 白石 常介

「ビジネスは中華圏を中心に」、この言葉どおり、現状の中華圏ビジネスはめまぐるしい発展をとげ
ています。ところで、日系企業の中華圏への進出方法を考慮しますと各種形態があると思いますが、
中華圏を先導する中華民国台湾（以下、「台湾」とする）を経由し、中華圏の人脈等さまざまな台湾企
業の優位点を共有することにより、中華圏ビジネスにおける成功の確率はかなり高まってくるので
はないかと思います。
そこでこのたびは、「日系企業の台湾での公開、中華圏への進出」と題して、特に最近活発化してい
る台湾での公開を中心に説明いたします。

一 台湾進出形態

まず、日系企業の台湾への一般的な進出形態は
以下のとおりです。

台　湾日　本

企業 営業活動

あり

なし

現地法人

台湾支店
工事事務所
営業代理人、等

代表者事務所
連絡事務所、等
（台湾第一上場、第一店頭登録など）

新規設立 
既存会社への投資

概要を説明しますと、まず台湾にて営業活動を
行う場合と行わない場合に区分されます。
営業活動を行う場合には、新規設立や既存企業
への投資による現地法人、日系企業の台湾支店、
請負契約等の一定期間サービスを提供するための
工事事務所、日系企業が台湾にて物品の購入・販
売業務等を行うための営業代理人の設置などによ
る進出形態があります。
また、営業活動を行わない場合には、日系企業
の本社のための法律行為や連絡事項などに限定さ
れる代表者事務所、法律行為は行えず連絡事項な

どに限定される連絡事務所などによる進出形態が
あります。そして、このたび以下にて説明する台
湾での第一市場・第一店頭登録などがあります。

二 台湾での公開

1．公開とは
台湾では、上場または店頭登録を行おうとする
企業は、それに先立って公開発行を行う必要があ
ります。
公開発行とは、企業の財務・業務状況を公開す

ることおよび株式を分散することの2つの意味が
あります。前者の財務・業務状況を公開すること
とは、財務諸表等を金融監督管理委員会証券先物
局に提出することをいい、後者の株式を分散する
こととは、一定の条件に合致する場合、新株の発
行時にその一部を社外の第三者に割り当てること
をいいます。
そして、上場または店頭登録を行う前に、興櫃

（新興）市場を経由する必要があります。なお、興
櫃市場とは、従来未整備であった株式の取引につ
いて、取引の透明性、決済の安全性、企業情報の
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公開性などを高める目的で、店頭登録取引市場が
整備した新市場です。

・一般企業
上櫃（店頭登録） （新興）（財務諸表公開等）

公開発行 興櫃 上市（上場） 

いわゆる「公開」

2．公開方法
以前は、日系企業などの外国企業が台湾にて公
開するためには、まず本社所在地国（日系企業で
あれば日本）にて上場等を行い、そのうえで台湾
で現地法人を設立し、その後台湾の規定に基づき
処理する必要がありました。しかし、2008 年5月
より、上記本社所在地国にて上場等を行っていな
い外国企業が、初めての上場等を現地法人を設立
することなく台湾にて行うことができるようにな
りました。
また、既に本社所在地国にて上場等を行ってい

る外国企業が、現状において本社所在地国にて流
通している株式を台湾にて売買することも最近に
なり活発化してきました。
上記内容を図示してまとめると以下のとおりで
す。
（1）以前の IPO（Initial Public Offering:株式公
開）
外国企業が台湾にて IPO を行うためには、以
前は外国企業が本社所在地（日本など）にてまず
IPOを行っていることが前提であり、そして、台
湾現地法人が上記1．の手続に従い台湾にて
IPOを行う必要がありました。
図示すると以下のとおりです。

日本など

本社 現地法人

（IPOあり） ：台湾で従来の規定に基づきIPO 

台　湾 

（2）現状（2008 年5月～）の IPO（もちろん、
現状も上記（1）の手続可）

・一般企業  公開発行  興櫃
（財務諸表公開等） （新興）

上市（上場）
上櫃（店頭登録）

第一IPOはここ
から開始（約１
年後第一IPO可）

TDRはここから開始
（約半年後TDR売買可）

① ②

① 台湾第一上場・第一店頭登録：第一 IPO
（Primary IPO）
今までどこでも IPO の経験がない外国企業が、

台湾で現地法人を設立することなく初めての
IPOを直接台湾で行うことができます。
・上場目的の場合：興櫃市場での取引開始後6ヵ

月以上、または6ヵ月以上の
台湾の証券会社の指導のの
ち、上場の申請が可能になり
ます。

・店頭登録目的の場合：興櫃市場での取引開始後
6ヵ月以上、かつ6ヵ月
以上の台湾の証券会社の
指導ののち、店頭登録の
申請が可能になります。

図示すると以下のとおりです。

日本など 台　湾

本社

（IPOなし）

台湾第一上場・第一店頭登録
（第一 IPO） 
（営業拠点設立必要なし）

② 台湾預託証券発行：第二 IPO（TDR：Taiwan
Depositary Receipt）
本社所在地国にて既に IPO を行っている場合、
台湾で営業拠点を持つことなく台湾証券市場で当
該株式の売買が可能です。
ちなみに、TDRは 2008 年5月以前もありまし

たが、最近活発になりました。

日本など 台　湾

本社

（IPOあり）

台湾預託証券発行（第二 IPO）

（営業拠点設立必要なし）
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第一　IPO
一 般 ハイテク（＊）

上場 店頭登録 上場 店頭登録

①．設立後経過年数： 
・業務記録３年以上 ・２（完全）会計

　年度以上
・１（完全）会計
　年度以上

・１（完全）会計
　年度以上

＊：経済部工業局または台湾証券取引所等が委託した専門機関が提出するハイテク専門関連の評価意見を取得する必要あり

②．会社規模など：
・払込資本金または
　純資産≧６億NT
　ドル（約18億円）

or

・上場申請時の時価
　総額≧16億NTドル
　（約48億円）

・払込資本金または
　純資産≧３億NT
　ドル（約９億円）

or

・上場申請時の時価
　総額≧８億NTドル
　（約24億円）

・純資産≧１億NT
　ドル（約３億円）

・純資産≧１億NT
　ドル（約３億円）

3．公開条件
上記 IPOのための条件（主な形式基準）は以下のとおりです（1NTドル＝3円として表示）。
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一 般 ハイテク（＊）
上場 店頭登録 上場 店頭登録

第一　IPO

③．利益獲得能力：
・最近３会計年度の
　税引前当期純利益
　の累計額≧２億
　5,000万NTドル
　（約７億5,000万円）

and 

・最近１会計年度の
　税引前当期純利益
　≧１億2,000万NT
　ドル（約３億
　6,000万円）、かつ
　累積損失なし

・最近１会計年度の
　税引前当期純利益
　≧400万NTドル
　（約1,200万円） 

and 

・税引前当期純利益
　／純資産：
　・最近１会計年度
　　≧４%、かつ最
　　近１会計年度に
　　累積損失なし  

or 

・最近２会計年度
　とも≧３% 

or 

・最近２会計年度
　平均≧３%、か
　つ最近１会計年
　度≧その前の会
　計年度 

・最近１会計年度の
　純資産≧払込資本
　金の２/３ 

 

and 

・上場後の12ヵ月間の
　運営資金が十分であ
　ることの証明 

・制限なし

＊：経済部工業局または台湾証券取引所等が委託した専門機関が提出するハイテク専門関連の評価意見を取得する必要あり 
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＊：経済部工業局または台湾証券取引所等が委託した専門機関が提出するハイテク専門関連の評価意見を取得する必要あり
＊＊：会社の取締役、監査役、支配人、持株比率10%超の株主およびその配偶者、未成年子女

第一　IPO

④．株式分布状況：
・記名株主1,000人
　以上

・記名株主の制限なし ・記名株主500人以上 ・記名株主300人以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　記名株主500人以
　上、かつ、当該持
　株比率が20％以上
　または1,000万株以
　上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　記名株主300人以上、
　かつ、当該持株比
　率が20％以上また
　は1,000万株以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　記名株主持株比率
　が20％以上または
　500万株以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　記名株主持株比率
　が20％以上または
　1,000万株以上

and and and and

一 般 ハイテク（＊）
上場 店頭登録 上場 店頭登録
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一 般 ハイテク（＊）
上場 店頭登録 上場 店頭登録

＊：経済部工業局または台湾証券取引所等が委託した専門機関が提出するハイテク専門関連の評価意見を取得する必要あり

第二　IPO（TDR）

・2,000万単位以上

or 

時価総額３億NT
ドル（約９億円）
以上

・1,000万単位以上

or

時価総額１億NT
ドル（約３億円）
以上

・2,000万単位以上

or

時価総額３億NT
ドル（約９億円）
以上

・1,000万単位以上

or 

時価総額１億NT
ドル（約３億円）
以上

・純資産≧６億NT
　ドル（約18億円）

or

・預託証券の2000万
　単位以上の発行

or

上場申請時の時価
総額≧３億NTドル
（約９億円）

・純資産≧２億NT
　ドル（約６億円）

・純資産≧３億
　NTドル（約９億円）

or

・預託証券の2000万
　単位以上の発行

or

上場申請時の時価
総額≧３億NTドル
（約９億円）

・純資産≧２億NT
　ドル（約６億円）

①．TDR発行単位：

②．会社規模など：
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一 般 ハイテク（＊）
上場 店頭登録 上場 店頭登録

＊：経済部工業局または台湾証券取引所等が委託した専門機関が提出するハイテク専門関連の評価意見を取得する必要あり 

第二 IPO（TDR）

・最近１会計年度に
　累積損失なし 

and 

・税引前当期純利益
　／純資産：
　・最近１会計年度
　　≧６% 

or 

・最近２会計年度
　とも≧３% 

or 

・最近２会計年度
　平均≧３%、か
　つ最近１会計年
　度≧その前の会
　計年度 

or 

・最近２年度の税
　引前当期純利益
　とも≧２億5,000
　万NTドル
　（約７億5,000万円） 

・最近１会計年度に
　累積損失なし  

and 

・税引前当期純利益
　／純資産：
　・最近１会計年度
　　≧４%  

or

・最近２会計年度
　とも≧２%  

or

・最近２会計年度
　平均≧２%、か
　つ最近１会計年
　度≧その前の会
　計年度  

or

・最近２年度の税
　引前当期純利益
　とも≧400万NT
　ドル約1,200万円） 

・最近１会計年度お
　よび上場申請時の
　会計師監査済みの
　最近の財務諸表に
　累積損失なし

・制限なし
③．利益獲得能力：
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＊：経済部工業局または台湾証券取引所等が委託した専門機関が提出するハイテク専門関連の評価意見を取得する必要あり
＊＊：会社の取締役、監査役、支配人、持株比率10%超の株主およびその配偶者、未成年子女

第二　IPO（TDR） 

・台湾内記名株主
　1,000人以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　台湾内の記名株主
　300人以上

・台湾内記名株主
　1,000人以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　台湾内の記名株主
　300人以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　株主の持株比率が
　20%以上または
　1,000万単位以上

・上述の株主の持株
　比率合計が20%以
　上または1,000万
　単位以上

・内部関係者（＊＊）
　および当該内部関
　係者の持株比率50
　%超の会社を除く、
　株主の持株比率が
　20%以上または
　1,000万単位以上

・上述の株主の持株
　比率合計が20%以
　上または1,000万
　単位以上

and and and and

一 般 ハイテク（＊）
上場 店頭登録 上場 店頭登録

④．株式分布状況：



三 中華圏市場への参入を目指して

将来、中華圏市場への参入を目指している場合、
冒頭にても説明しましたが、業務提携のみならず
より緊密となるための資本提携（第一 IPO、第二
IPOなど）も含めて、中華圏ビジネスにおけるさ
まざまな台湾の優位点を共有することは、大変有
意義であると思います。
そこで、以下では台湾企業の優位点等および日
台共同での中華圏進出（中国を含む）について説
明いたします。

1．台湾企業
（1）優位点
中華圏進出における台湾企業の優位点は主に以
下のとおりであると思います。
・環境対応能力（投資の柔軟性、変化に対する適
応力など）
・事業運営能力（オーナー経営による早急な意思
決定、迅速対応など）
・優秀な台湾スタッフのもと低廉な研究開発コス
ト
・中国を含む中華圏をターゲットにした商品開発
（台湾はもともと中華圏）、など
（2）中国ビジネス
中国ビジネスに対しては以下のとおりです。

・台湾と中国は同一民族であるため、言葉、文化、
生活慣習の類似性あり
・中国での台湾企業同士による効率的生産のため
の集積、産業連関関係の形成
・中国進出台湾企業約6万社
・中国人雇用者数約 1,200 万人（台湾の労働人口
に相当）
・中国ビジネスのノウハウの蓄積および広大な
ネットワーク
・中国での幅広い事業展開を通じての現地情報の
タイムリーな収集

・ハイテク産業の他に市民生活に密着した産業
（食品、飲料、靴、自転車など）にも進出し、中
国消費市場に浸透
・頂新国際グループ：即席メン、清涼飲料、な
ど

・旺旺グループ：お菓子（せんべい）、など
・台湾企業と現地地方政府との密接な関係
・中国での台湾人管理職を中核とした労務管理、
生産管理

・台湾企業による投資先は中国内陸部も可
・本社機能、経営戦略などは台湾で、生産基地、
市場戦略、人事などは中国で

2．日系企業
（1）優位点
中華圏進出における日系企業の優位点は主に以

下のとおりであると思います。
・経営管理能力（プロジェクト・マネジメントな
ど）

・技術力（研究開発力など）
・ブランド・イメージ（信頼性の高さ、サービス・
品質の安定性）、など
（2）中国ビジネス
中国ビジネスに対しては以下のとおりです。

・国交を持つ日本の大企業が有する中央政府への
交渉力、影響力

・言葉の壁、ビジネス慣習の相違、労務管理問題
あり

・知的財産権、技術の流出の可能性
・地方政府との密接な関係構築の困難性
・日本からの直接投資先は主に中国沿海部付近中
心

3．日台共同で中国を含む中華圏へ
（1）日系企業の中国への進出方法
日系企業の中国への進出については、主に以下

の方法があると思います。
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・日系企業が単独で中国へ
①　日本 中国（中華圏）

単独

・日系企業が台湾にて台湾企業と合併し、その後に共
　同で中国へ

中国（中華圏）④　日本 台湾
共同合弁

・日系企業と台湾企業が合弁で中国へ

②　日本 合弁
中国（中華圏）台湾

・台湾企業（または日系企業）がまず単独で中国へ、
　その後に日系企業（または台湾企業）が参入

③　日本 
台湾

中国（中華圏）単独（参入）

参入（単独）

（2）日系企業の中華圏でのビジネス成功のため
に
台湾は一般的に日本のモノ・サービスを積極的
に享受する傾向にあります。
また、台湾は華人としての各種感覚を保有して
います。

・日本 台湾 中国（中華圏）
台湾は日本のモノ・サー

ビスを積極的に享受

台湾は華人としての

各種感覚を保有 

そこで、日系企業と台湾企業がともに優位点を
相互に補完し合いながら、中国を含む中華圏ビジ
ネス展開において差別化を図ることにより、競争
力は強化されると思います。
そのためには、まず日系企業と台湾企業の当事

者間の各種調整が必要になるため、まず相互理解
および信頼関係の構築のためにも、上記（1）④
の方法がよいのではないかと思います。
ちなみに、台湾にて華人の消費者ニーズに適合

したモノ・サービスを提供することは、消費者行
動や社会成熟度などで中華圏を先導する台湾にて
事業経験を蓄積することになるため、その経験を
生かして中国市場への浸透がより容易になると思
います。
将来の中華圏への進出を考慮されている日系企

業の担当者の皆様におきましては、台湾企業との
業務提携のみならず資本提携（第一 IPO、第二
IPOなど）も含めて、台湾を有効に活用していた
だきたいと思い、また願っております。

交流 2010.4 No.829

― 22 ―



<<
  /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


