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У статті обґрунтовується необхідність здійснення аналізу кон’юнк-
тури на ринку фінансових інструментів у процесі прийняття рішення 
щодо інвестування банком коштів у певні цінні папери. Оскільки однією 
з основних характеристик ринку цінних паперів є його ліквідність, ав-
тори пропонують перелік якісних параметрів, які треба враховувати 
у процесі визначення рівня ліквідності певного сектору фондового рин-
ку. В матеріалі також висвітлено інноваційні підходи до оцінки ліквід-
ності фондового ринку, результати яких проілюстровано на конкрет-
ному прикладі.

П
одолання наслідків фінансової 
кризи, з якою стикнулася світо-
ва спільнота в другій половині 

2008 року, потребує розроблення 
комплексної антикризової стратегії. 
Необхідно зазначити, що з огляду на 
поточні економічні реалії важливим 
напрямом середньострокової фінан-
сової стратегії України, спрямованим 
на відновлення і стабілізацію еконо-
міки та забезпечення її подальшого 
зростання, має стати поліпшення 
інвестиційного клімату і стимулю-
вання банківських інвестиційних 
операцій, оскільки саме банківський 
сектор покликаний відіграти важли-
ву роль у підвищенні інвестиційної 
активності. 

У контексті порушеної проблеми 

під банківськими інвестиційними 
операціями розуміються виключно 
операції на фондовому ринку, тобто 
операції банків із вкладення коштів у 
різні групи цінних паперів – пайові 
(акції, інвестиційні сертифікати, сер-
тифікати ФОН), боргові (облігації, 
депозитні сертифікати), інвестиційні 
(іпотечні сертифікати, заставні, іпо-
течні облігації). 

Банки, як і будь-яке інше комер-
ційне підприємство, основну мету 
своєї діяльності вбачають в отриманні 
прибутку як результату ведення бізне-
су та в максимізації його ефективнос-
ті. Тому рішення щодо інвестування 
коштів у певні цінні папери слід при-
ймати обов’язково враховуючи й ана-
лізуючи ринкову кон’юнктуру даних 

фінансових інструментів. Однією з 
основних характеристик ринку таких 
цінних паперів є його ліквідність. 
Проблема тут полягає в тому, за допо-
могою яких конкретних кількісних 
характеристик та показників визнача-
ється ступінь ліквідності ринку цін-
них паперів та які якісні параметри 
слід враховувати в процесі визначен-
ня рівня ліквідності певного сектору 
фондового ринку. 

Методологія оцінки ризиків інвес-
тиційних операцій банку потребує 
аналізу ризику ліквідності ринку цін-
них паперів, щодо яких ухвалено рі-
шення про інвестування. 

Ліквідність залежить від стійкості 
попиту на цінні папери на ринку, ко-
трий, у свою чергу, визначається ін-
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вестиційною привабливістю і надій-
ністю таких паперів. Фактор ліквід-
ності проявляється, коли в інвестора 
виникає намір швидко продати, ска-
жімо, пакет акцій. Але кон’юнктура 
ринку на цей момент – несприятли-
ва: попит на дані акції впав, вони ста-
ли менш ліквідними, і як наслідок – 
інвестор зазнає збитків або отримує 
прибуток, менший за очікуваний.

Ліквідність ринку характеризується 
багатьма різними параметрами. Тому 
й не дивно, що більшість аналітиків 
легко може визначити, чи ліквідний 
ринок цінних паперів. Однак форма-
лізувати експертну думку досить 
складно, і навіть неможливо. 

Суть підходу, запропонованого ав-
торами нижче, полягає в аналізі лік-
відності ринку цінного папера за та-
кими критеріями, як в’язкість, глиби-
на та здатність до відновлення. 

В’язкість (tightness) ринку цінних 
паперів показує, наскільки сильно 
відхиляється ціна реальної угоди від 
середньоринкової ціни. Звісно, що 
засобом виміру в’язкості ринку є роз-
мір цінового спреду. У найбільш за-
гальному розумінні ціновий спред 
(spread) – це різниця між цінами про-
позиції та попиту. Проте залежно від 
поставленої мети можна вимірювати 
різні типи спреду, кожний з яких під-
креслює той чи інший аспект ліквід-
ності ринку цінних паперів. 

Найпростішим для виміру є спо-
стережувальний спред, який відобра-
жає різницю між найкращими коти-
руваннями на купівлю та продаж. 
Даний показник відображає розмір 
мінімальних трансакційних витрат 
при укладенні угоди. Проте якщо об-
сяг укладеної угоди перевищує обсяг 
найкращого котирування, реальний 
спред відрізнятиметься від того, який 
спостерігався спочатку. 

Щоб оцінити таку відмінність, слід 
розрахувати розмір реалізованого 
спреду як різницю між середньозва-
женими цінами угод за певний період 
часу, здійсненими за ціною попиту, та 
угод, здійснених за ціною пропозиції. 
Розмір реалізованого спреду показує, 
наскільки “тонким” є ринок цінних 
паперів, тобто чим більше ця величи-
на відрізняється від спостережуваль-
ного спреду, тим більше витрати на 
проведення операцій із цінними па-
перами залежать від обсягу угоди.

Нарешті, найточнішим показни-
ком в’язкості ринку цінних паперів є 
величина ефективного спреду, яка 
визначається для кожного учасника 
ринку індивідуально та дорівнює різ-

ниці між реальною ціною угоди і се-
редньою ціною ринку на момент 
укладення угоди. Необхідно зазначи-
ти, що показник ефективного спреду 
є більш агрегованим: його розмір за-
лежить не тільки від обсягу угоди, а й 
від її напряму. Це означає, що за умо-
ви тенденції до зростання цін на рин-
ку цінних паперів слід очікувати, що 
ефективний спред при купівлі активу 
(цінного папера) буде більшим за 
той, що був на час продажу.

Отже, використання спостережува-
льного спреду з метою кількісної оцін-
ки в’язкості ринку цінних паперів, не-
зважаючи на простоту його розрахун-
ку, призведе до викривленого відобра-
ження справжнього розміру трансак-
ційних витрат. Звісно, кращою альтер-
нативою є застосування ефективного 
спреду для характеристики в’яз кості як 
критерію ліквідності ринку цінних па-
перів. Проте використання даного по-
казника виправдане за умови, коли 
ліквідність ринку оцінюється з метою 
визначення доцільності придбання 
цінних паперів, які мають тривалу іс-
торію котирувань. За інших обставин 
застосувати ефективний спред буде не-
можливо через брак інформації.

Наступним визначальним критері-
єм ліквідності ринку цінних паперів є 
його глибина (depth). Вона характери-
зує активність учасників ринку, обсяг 
торгівлі, оборот. Сутність даного кри-
терію полягає в оцінці потенційного 
обсягу попиту/пропозиції на ринку. 
Для вимірювання глибини можна ви-
користовувати максимальний обсяг 
угоди, який не впливає на розмір ко-
тирувань, а також кількість/обсяг за-
явок на купівлю або продаж цінних 
паперів, які зареєстровані в торго-
вельній системі на даний момент. 

Опосередковано глибину ринку 
також можна охарактеризувати за до-
помогою відношення обсягу торгівлі 
цінним папером за певний період до 
загального обороту торговельної сис-
теми, а також середнього обсягу угод. 
Перелік подібних характеристик гли-
бини ринку можна продовжувати й 
далі залежно від того, який конкрет-
но аспект цікавить ризик-менеджера. 
Тут важливо підкреслити інше: лік-
відність ринку цінних паперів прямо 
пропорційно залежить від його гли-
бини. Це означає, що чим більша лік-
відність ринку, тим більшою має бути 
його глибина та меншою – волатиль-
ність ціни залежно від обсягу угоди.

Здатність до відновлення (resiliency) 
ринку характеризується часом, протя-
гом якого зникає коливання ціни, ви-

кликане здійсненням угоди, або лікві-
дується дисбаланс між попитом і про-
позицією.

Розглянемо конкретний приклад 
прийняття рішення щодо доцільності 
придбання інвестором облігацій, емі-
тованих ПАТ “АК “Богдан моторс”, 
із застосуванням описаного вище під-
ходу до оцінки рівня ліквідності рин-
ку цінних паперів.

У ролі параметрів, які характери-
зують рівень ліквідності ринку цін-
них паперів, використаємо стандарт-
ну біржову інформацію за період із 
грудня 2009 року до грудня 2011 року 
[28, 29]. З наявних статистичних да-
них щодо ціни котирувань неважко 
отримати параметри ліквідності об-
лігацій ПАТ “АК “Богдан моторс” 
для кожного торгового дня за аналі-
зований проміжок часу, а саме:

– величину ефективного спреду;
– кількість угод за день;
– середню кількість облігацій в од-

ній угоді.
Як зазначалося вище, показник 

спреду характеризує в’язкість ринку. 
У конкретному випадку ефективний 
спред розраховується за формулою:

 ,         (1)

де ESi – величина  ефективного спре-
ду на і-тий день, грн.;

 – ціна угоди на і-тий день, грн.;
 – середньозважена ціна про-

дажу облігацій на дату здійснення 
угоди, грн.;

 – середньозважена ціна ку-
півлі облігацій на дату здійснення 
угоди, грн.;

і – номер моменту, на який прово-
диться розрахунок.

Останні два параметри – кількість 
угод за день та середня кількість об-
лігацій в одній угоді опосередковано 
свідчать про рівень глибини ринку 
облігацій. 

З метою забезпечення об’єктивної 
оцінки ліквідності даного сегмента 
ринку цінних паперів отримані зна-
чення параметрів доцільно пронор-
мувати, застосовуючи таку формулу:

,                                         (2)
де  – нормований j-тий показ-
ник;

 – максимальне значення 
j-того параметра за обраний інтервал 
часу;

 – максимальне значення  
j-того параметра за обраний інтервал 
часу;
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і – значення j-того параметра на 
обрану дату.

Для оцінки рівня ліквідності облі-
гацій ПАТ “АК “Богдан моторс” ін-
тервал спостережень дорівнює всьому 
історичному періоду, впродовж якого 
укладалися угоди з купівлі-продажу 
даних цінних паперів, тобто з грудня 
2009 року до грудня 2011 року.

Отже, чим менша величина спре-
ду, тим менші витрати на здійснення 
угод на ринку, тому зменшення спре-
ду веде до підвищення ліквідності 
ринку. Більша кількість угод означає 
більший потік заявок на купівлю та 
продаж. Тому зростання кількості 
угод має призводити до підвищення 
ліквідності ринку облігацій.

Більше уваги треба приділити з’я су-
ванню зв’язку між середньою кількіс-
тю облігацій в угоді та ліквідністю рин-
ку цінних паперів. На нашу думку, він 
полягає в тому, що чим більший обсяг 
однієї угоди, тим простіше здійснити  
операцію великого обсягу, і, відповід-
но, тим нижчі трансакційні витрати і 
вища ліквідність ринку. Тобто для бір-
жового ринку параметр кількості облі-
гацій в одній угоді прямо пропорційно 
характеризує рівень глибини ринку, а, 
отже, і рівень його ліквідності.

Наступним етапом у процесі оцін-
ки ліквідності ринку облігацій є по-
будова на основі отриманих параме-
трів індикатора ліквідності. З цією 
метою зробимо такі припущення:

– коли спред мінімальний, а кіль-
кість угод і кількість облігацій в одній 
угоді максимальні, ринок має макси-
мальну ліквідність;

– коли спред максимальний, а кіль-
кість угод і кількість облігацій в одній 
угоді мінімальні, ринок має мінімаль-
ну ліквідність.

Визначимо, що ES, В, Т – згладжені 
нормовані значення відповідно ефек-
тивного спреду, середньої кількості 
облігацій в одній угоді та кількості 

укладених угод. Тоді лінійну функцію 
залежності рівня ліквідності від зазна-
чених параметрів можна записати як:

L = B + T – ES .                                    (3)          
Звідси індикатор ліквідності рин-

ку цінних паперів визначається як:

 ,                               (4)
де  та  – відповідно макси-
мальне та мінімальне значення рівня 
ліквідності;

Li– значення рівня ліквідності на 
і-ту дату;

і – номер дати, на яку проводить-
ся розрахунок.

Логічними є формули розрахунку 
максимального та мінімального зна-
чення ліквідності:

 та

 .           (5)
На основі зроблених розрахунків 

побудовано динаміку індикатора лік-
відності ринку облігацій ПАТ “АК 
“Богдан моторс”, наведену на графіку.

Ліквідність ринку облігацій, еміто-
ваних ПАТ “АК “Богдан моторс”, 
протягом проаналізованих двох років 
була невисокою. Причому досягнув-
ши свого максимуму у червні 2011 ро-
ку, вона стала поступово зменшувати-
ся. У даному контексті доцільно на-
вести статистику обсягу торгів корпо-
ративними облігаціями підприємств 
галузі, до якої належить ПАТ “АК 
“Богдан моторс” (див. таблицю). 

Упродовж періоду із 01.09.2011 р. 
до 01.12.2011 р. ринок облігацій 
транспортної галузі був представле-
ний чотирма компаніями, що свід-
чить про вузькість цього сегмента. В 
проаналізований період було укладе-
но 27 угод з придбання боргових цін-
них паперів підприємств транспорт-
ної галузі на загальну суму 254 млн. 
грн. При цьому 98.43% загального 
обсягу торгів становила угода з при-
дбання облігацій ДМА “Бориспіль” 
серії G, що дорівнює 100% випуску 
цих облігацій. 

За проаналізовані 90 днів на біржі 
ПФТС укладено три угоди з облігаці-
ями ПАТ “АК “Богдан моторс” на 
суму 1 010 тис. грн. за ціною одна ти-
сяча гривень за облігацію. 

ВИСНОВКИ 

Р
езультати аналізу ліквідності 
ринку облігацій ПАТ “АК “Бог-
дан моторс” за період із грудня 

2009 року до грудня 2011 року свід-
чать про їх низьку ліквідність. Зва-
жаючи на те, що графік індикатора 
ліквідності цінних паперів ПАТ “АК 
“Богдан моторс” має значну від’ємну 
асиметрію відносно свого середнього 
значення, можна зауважити високу 
волатильність показників. Вузькість 
сегмента ринку облігацій підпри-
ємств транспортної галузі та незна-
чна торгова активність, на нашу 
думку, свідчать про недоцільність 
інвестиційного рішення про при-
дбання боргових цінних паперів ПАТ 
“АК “Богдан моторс”. Підтверджен-
ням цього також є неоптимальність 
співвідношення ризику та дохіднос-
ті: висока ризикованість інвестиції 
при одночасно помірній дохідності 
боргових цінних паперів (протягом 
01.09.2011 – 01.12.2011 р. облігації 
ПАТ “АК “Богдан моторс” купува-
лись за номінальною ціною).

Отже, фондовий ринок корпора-
тивних боргових цінних паперів 
України нині характеризується низь-
кою ліквідністю, значною волатиль-
ністю ринкових показників, ризико-
ваністю інструментів, а також низь-
кою торговою активністю.

З огляду на зазначене вище, вважає-
мо, що для забезпечення відновлення і 
стабілізації економіки, подальшого її 
зростання, середньострокова фінансо-
ва стратегія України потребує чіткого 
узгодження та координації дій усіх гі-
лок влади з метою розробки та впрова-
дження заходів, спрямованих на сти-
мулювання інвестиційної діяльності й 
активізації фондового ринку.

❑
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ПАТ “АК “Богдан Моторс”



97ВІСНИК НБУ, КВІТЕНЬ 2012

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

та фондовий ринок” вiд 23.02.2006 р. 
№ 3480-IV.

4. Бюлетень Національного банку 
України. – 2010. – № 9 (210). – С. 195. 

5. Алдашева А.А., Медведев В.И. 
Психология банковской деятельности. 
– СПб.: Семаргл, 2006. – 624 с.

6. Бланк И.А. Инвестиционный ме-
неджмент. – К.: МП “ИТЕМ” ЛТД, 
1995.

7. Боди З., Кеш А., Маркус А. Прин-
ципы инвестиций: Пер. с англ. — М.: Ви-
льямс, 2002. – 984 с.

8. Борщ Л.М., Герасимова С.В. Ін-
вестування: теорія і практика: Навч. 
посібник. – 2-ге вид., перероб., доп. – 
К.: Знання, 2007. – 685 с.

9. Ван Хорн, Джеймс К. Основы фи-
нансового менеджмента: Пер. с англ. 
О.Л.Пелевского. – 12-е изд. – М. –СПб. 
– К.: Вильямс, 2008. – 1232 с.

10. Васюренко О.В. Банківські опе-
рації: Навч. посібник. – К.: Знання, 
2002. – 255 с.

11. Глен А. Инвестирование. Путе-
водитель от Financial Times. Самый 
полный справочник по инвестированию 
и финансовым рынкам: Пер. с англ. – 
М.: Дело и Сервис, 2007. – 496 с.

12. Лаврушин О.И. Деньги, кредит, 

банки: Учебник. – 2-е изд., перераб. и 
доп.– М.: Финансы и статистика, 
2000. – 464 с.

13. Луців Б.Л. Банківська діяль-
ність у сфері інвестицій. – Тернопіль: 
Економічна думка, Карт-бланш, 2001. 
– С. 256.

14. Мартин П., Тейт К. Управление 
инвестициями: Пер. с англ. – СПб.: 
Питер, 2006. – 224 с.

15. Массе П. Критерии и методы 
оптимального определения капитало-
вложения: Пер. с франц. – М.: Ста-
тистика, 1971. – 503 с.

16. Мойсеєнко І.П. Інвестування: 
Навч. посіб. – К.: Знання, 2006. – 490 с.

17. Пересада А.А., Майорова Т.В. 
Управління банківськими інвестиціями: 
Монографія. – К.: КНЕУ, 2005. – 388 с.

18. Секреты инвестиционного дела. 
Все, что нужно знать об инвестициях/ 
Под ред. Дж. Пикфорда: Пер. с англ. – 
М.: Олимп-Бизнес, 2006. – 464 с.

19. Сергеев И.В., Веретеннико -
ва И.И. Организация и финансирование 
инвестиций: Учеб. пособие. – М.: Фи-
нан сы и статистика, 2004. – 272 с.

20. Стойко О.Я. Банківські опера-
ції. – К.: Лібра, 2000. – 252 c.

21. Фрост С. Настольная книга 

банковского аналитика: Деньги, риски 
и профессиональные приемы: Пер. с 
англ. – Днепропетровск: Баланс Биз-
нес Букс, 2006. – 643 с.

22. Чухно А., Ещенко П., Климко Г. 
Основы экономической теории: Учеб-
ник. – Под редакцией А.А.Чухно. – К.: 
Высшая школа, 2001 г. – 606 с.

23. Шапкин А.С., Шапкин В.А. 
Управление портфелем ценных бумаг. – 
М.: Издательство – торговая корпора-
ция “Данилов и Ко”, 2006. – 512 с.

24. Шарп У., Александер Г., Бей -
ли Дж. Инвестиции: Пер. с англ. – М.: 
ИНФРА – М, 1999. – 1028 с.

25. Эклунд К. Эффективная эко но-
мика: Шведская модель: Экономика для 
начинающих и не только для них. – М.: 
Экономика, 1991. – 348 с.

26. Карчева Г. Моделювання інвес-
тиційної діяльності банків // Вісник 
Національного банку України. – 2004. 
– № 10. – С. 11–15.

27. Колосов О. Інвестиційна перебу-
дова і трансформація сутності та зміс-
ту економічної категорії “інвестиція” за 
умов перехідної економіки // Вісник 
УАДУ. – 1998. – № 3. – С. 131 – 147.

28. http://www.kinto.com.
29. http://www.pfts.com.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (HP LP2475w ka-n 27.11.09.)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /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 false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /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

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
>
    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>
>
    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
  >>
  /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
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


