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Целью настоящей статьи является анализ текущего развития инвестиционной 
деятельности коммерческих банков в России. Автором проводятся различные 
способы классификации инвестиционно-банковских услуг, предлагаемые 
российскими и иностранными банками. В частности, рассматриваются услуги 
на рынке первичного размещения ценных бумаг, услуги по торговле на рынке 
капитала, а также консультационные услуги, предоставляемые компаниям, 
правительству, различным финансовым институтам. Проведенный анализ в ста-
тье позволяет сделать вывод о качестве инвестиционной деятельности банков в 
России.
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Введение
Для того чтобы расти, любая компа-
ния нуждается в капитале. При кратко-
срочных, мелких проектах банк заклю-
чает кредитный договор с компанией и 
размещает финансовые ресурсы, при 
крупных проектах банк продает цен-
ные бумаги, выпущенные компанией, 
инвесторам, тем самым аккумулируя 
капитал, в котором нуждается компа-
ния. Таким образом, инвестиционная 
деятельность банков связана с выпол-
нением ими двух основных функций:
• размещение ценных бумаг на пер-
вичном рынке, при котором акции и 

облигации эмитируются для формиро-
вания собственных капиталов, что поз-
воляет банкам обеспечить предпри-
ятия необходимыми им финансовыми 
ресурсами;
• продажа ценных бумаг на вторичном 
рынке, при осуществлении которой 
инвестиционные банки функциониру-
ют как брокеры или дилеры, соверша-
ющие сделки купли-продажи ценных 
бумаг[4].
Следовательно, сущность инвестици-
онной деятельности банка состоит в 
том, что он выступает в качестве пос-
редника между продавцом и поку-
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пателем ценных бумаг. Клиенты могут 
быть как инвесторами, так и эмитен-
тами. Несмотря на название, первые 
не всегда инвестируют, они могут быть 
либо покупателями, либо продавца-
ми. Банк, следовательно, действует 
в качестве посредника либо между 
инвесторами (покупателем и продав-
цом), либо между инвестором и эми-
тентом. Таким образом, банк может 
работать как на стороне покупки, 
так и на стороне продажи, также он 
может действовать в качестве консуль-
танта для своих клиентов.
Традиционно инвестиционно-бан-
ковские услуги вк лючали консуль-
тационные услуги и андеррайтинг. 
Но сегодня банки делают упор на 
разработку гораздо более объемно-
го портфеля предложений, направ-
ленного на удовлетворение полного 
спектра финансовых потребностей 
клиента. Для наглядного вида соста-
вим матрицу продукт/клиент, которая 
поможет визуально охватить инвес-
тиционную деятельность банка. По 
вертикали расположены основные 
направления, по которым классифи-
цируются банковские продуктовые 
линии, каждый ряд по горизонтали 
относится к определенному типу кли-
ента: инвесторы (физические лица и 
финансовые учреждения) или эми-
тенты (корпорации и правительство). 
Поскольку банки последнее время 
подверга ют все большему риск у 
собственный капитал, дополнитель-
ным типом клиента был представлен 
сам банк. Таким образом, каждая 
ячейка матрицы соответствует услуге, 
предложенной банком определенно-
му типу клиентов.
Инвестиционную деятельность банка 
можно классифицировать тремя спо-
собами:
•  по услугам, оказываемым клиентам;

•  по предоставляемым банковским 
продуктам;
•  по их финансовой роли на рынке 
капитала.

Клиенты
Все банки предоставляют свои услу-
ги через специалистов по работе с 
к лиентами. В большинстве банков 
менеджер по работе с клиентами 
консультирует компании, раскрывая 
полный спектр банковских продуктов. 
Услуги, оказываемые специалистами, 
могут различаться по типам клиентов. 
К примеру, банковский специалист по 
работе с частными клиентами обслу-
живает только одно частное лицо и 
может работать совершенно незави-
симо от остального банка. Также инс-
титуциональный специалист по про-
дажам развивает деловые отношения 
с крупным институциональным инвес-
тором.
Таким образом, диапазон инвестици-
онной деятельности банка зависит от 
типа клиентов:
•  для эмитентов ценных бумаг (инвес-
тиционные институты, корпорации, 
правительство, а также различные 
агентства) банк предлагает свои услу-
ги на рынке капитала, фокусируя свою 
деятельность не только на организа-
ции выпусков долговых и долевых цен-
ных бумаг, но и на изобретении новых 
струк т ур финансирования, чтобы 
отрегулировать денежные потоки эми-
тентов с аппетитом инвесторов;
•  для инвесторов банк предлагает 
консультационные услуги. Банковские 
брокеры дают советы частным инвес-
торам по вопросам привлекатель-
ности финансовых продуктов. Отдел 
продаж предоставляет инвесторам 
различные возможности сформиро-
вать их портфели, управлять риском 
и увеличить прибыль. Аналитические 
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отделы банков доносят информацию 
до инвесторов по денежным или эко-
номическим вопросам. Они также 
предоставляют рекомендации отно-
сительно дальнейших перспектив тор-
гующихся ценных бумаг. Также в услу-
ги входят стратегический консалтинг 
и услуги по оценке в сфере слияний 
и поглощений, сделок, связанных с 
основным капиталом.
•  для покупателей и продавцов ценных 
бумаг (институциональные инвесторы) 
банк предлагает свой опыт по торгов-
ле акциями, облигациями, валютой 
(Forex или FX), опционами и фьючер-
сами. Банковские трейдеры вступают 
в бой с трейдерами других коммер-
ческих банков и иных крупных институ-
циональных инвесторов.
•  для клиентов, занимающихся това-
рами, будь то промышленные ком-

пании, хеджирующие свои риски, то 
спекулянты, открывающие позиции на 
рынке, банк учувствует в образовании 
рынка (market making) этих товаров, 
где банк действует в качестве участни-
ка рынка, который принимает другую 
сторону торгов.

Банковские продукты
Хотя деление по услугам, оказываемым 
клиентам, весьма удобно и продук-
тивно, тем не менее, инвестиционная 
деятельность банка классифицирует-
ся в основном по предоставляемым 
банковским продуктам, поскольку 
специалист по работе с клиентами 
не в состоянии освоить всю банков-
скую продуктовую линию. Так, под-
разделение Корпоративные финансы 
(Corporate finance) отвечает за финан-
совый и стратегический консалтинг; 

Таблица 1
Матрица продукт/клиент

Привлечение капитала Рынок капитала Консалтинг

Инвесторы

Финансовые 

институты

Управление капиталом 

институциональных 

клиентов, Участие 

покупки акций при пер-

вичном размещении

Управление активами,

Брокерское обслужи-

вание

Маркет-мейкинг

Финансовое консультиро-

вание; 

Исследования

Физические лица Управление частным 

капиталом

Брокерское обслужи-

вание

Консультации по форми-

рованию инвестиционного 

портфеля;

Эмитенты

Корпорации Финансирование,

IPO и андеррайтинг,

Синдицированное 

кредитование

Управление рисками М & A

Исследования

Правительство Управление государс-

твенным долгом;

Андеррайтинг

Государственный 

брокер

Приватизация

Исследования

Банк

Собственные инвес-

тиции

Торговля от своего 

имени

Партнерство

Источник: Собственные разработки автора
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Рынок акционерного капитала (Equity 
Capital Markets) специализируется на 
IPO, приватизации и вторичному раз-
мещению; Фиксированные доходы 
(Fixed Income) осуществляют сделки 
по ценным бумагам с фиксирован-
ными процентными ставками, другие 
подразделения могут специализиро-
ваться на сделках с валютой или това-
рами.
Основными направлениями инвес-
тиционной деятельности банка, осу-
ществляемые на финансовом рынке, 
являются:
• Привлечение капитала;
• Торговля ценными бумагами;
• Консультирование по вопросам кор-
поративных слияний и поглощений.
П р и в леч е н и е ка п и т а ла  я в л я етс я 
одним из исторических функций бан-
ков. Банк аккумулирует капитал либо 
через долговые, либо через фондо-
вые рынки. Успешный банк является 
экспертом в привлечении капитала 
как в форме собственных, так и заем-
ных средств. Андеррайтинг на рынке 
акционерного капитала представлен 
внутренними и международными раз-
мещениями акций и связанных с ними 
транзакциями, которые включают в 
себя первичное публичное размеще-
ние (IPO), последующее размещение 
(follow-on offering), ускоренный сбор 
заявок (accelerated book building), 
продажа крупными партиями (block 
trading), выпуск конвертируемых обли-
гаций. Андеррайтинг на рынке заем-
ного капитала представлен долговыми 
транзакциями, включающими евро-
облигации, иностранные облигации 
и привилегированные акции, а также 
ипотечные ценные бумаги (MBS) и цен-
ные бумаги, обеспеченные активами 
(ABS).
По подсчетам Dealogic, за прошед-
ший 2013 г. в странах СНГ была заре-

гистрирована 21 сделка по размеще-
нию акций на сумму 10 млрд долларов 
(в 2012 г. 20 сделок на 10,5 млрд. долл.). 
Из них на долю российских корпора-
ций пришлось 18 сделок с привлече-
нием 9,9 млрд долларов. Среди инвес-
тбанков-организаторов лидируют «ВТБ 
Капитал», Citi и Goldman Sachs (по 
долям на рынке). Как видно из ниже 
приведенной таблицы, 10-ка ведущих 
букраннеров на рынке акционерного 
капитала представлена только тремя 
российскими банками (ВТБ Капитал, 
Ренессанс Капитал, Сбербанк КИБ ).
По подсчетам аналитиков Dealogic, 
в 2013 году российский внутренний 
рынок долгового капитала существен-
но прибавил в объеме и составил $48 
млрд, в 2012 году рынок был оценен в 
$35 млрд. Таким образом, 37%-ный рост 
я в и лс я р езул ьта то м р а з м е ще н и я 
новых регионов, по предварительным 
данным агентства Cbonds, корпора-
тивный сегмент вырос за год на 24%, 
муниципальный — на 14%. Как отме-
чает руководитель управления рынков 
долгового капитала «ВТБ Капитала» 
Андрей Соловьев, в 2013 году «рас-
ширился круг инструментов долгового 
рынка — среди эмитентов были попу-
лярны инфраструктурные облигации». 
В частности, РЖД выпустила локаль-
ные бонды, привязанные к инфляции, 
которые пользовались успехом у ряда 
фондов [6]. Объем рынка корпора-
тивных еврооблигаций (включая бан-
ковские) на конец 2013 года составил 
181,84 млрд долл. США, увеличившись 
за прошедший год на 32,31 млрд. долл. 
США, или на 21,6 процента. Всего 
по состоянию на конец 2013 года 
на внутреннем рынке обращалось 
887 выпусков 310 корпоративных эми-
тентов. Лидерами по организации 
сделок стали российские банки «ВТБ 
Капитал», Газпромбанк, Сбербанк 
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Таблица 2
Ведущие букраннеры на рынке акционерного капитала. Россия – 2013 г.

№ Наименование Объем сделок, 
млн. долларов

Количество сделок Доля на рынке

1 ВТБ Капитал 2 250 7 22,6

2 Citibank 1707 2 17,2

3 Goldman Sachs 1335 5 13,4

4 Morgan Stanley 1267 5 12,7

5 Ренессанс Капитал 690 5 6,9

6 JP Morgan 663 5 6,7

7 Credit Suisse 588 6 5,9

8 Сбербанк КИБ 519 5 5,2

9 Deutche Bank 258 2 2,6

10 UBS 193 3 1,9

Итого 9 470 16 95,2

Всего на российском рынке 9 946 18 100

Источник: Finparty

Таблица 3
Ведущие букраннеры на рынке долгового капитала. Россия – 2013 г.

№ Наименование Объем сделок,
млн. долларов

Количество 
сделок

Доля на рынке

1 ВТБ Капитал 12 329 91 25,7

2 Газпромбанк 8 981 51 18,7

3 Сбербанк КИБ 6 673 64 13,9

4 Финансовая корпорация «Открытие» 3 435 32 7,2

5 Райффайзен Банк Интернациональ АГ 2 730 23 5,7

6 Ренессанс Капитал 2 434 12 5,1

7 SG Corporate & Investment Banking 2 273 21 4,7

8 ЮниКредит Банк 1 842 15 3,8

9 Внешэкономбанк 1 536 22 3,2

10 Инвестиционная группа «РЕГИОН» 1 326 19 2,8

Итого 43 558 189 90,6

Всего на российском рынке 48 071 210 100

Источник: Finparty

КИБ, «Открытие». В 2013 г. Газпромбанк 
вышел на второе место, поменявшись 
местами со Сбербанком. В отличии от 
рынка акционерного капитала рынок 
долгового капитала представлен пре-
имущественно российскими банками.

Второе направление представлено 
услугами на рынке капитала. Банк 
распространяет ценные бумаги, а 
также учувствует в образовании рынка 
(market making) этих бумаг. Торгуя 
на биржевых и внебиржевых рынках, 
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банки участвуют в образовании рынка 
не только ценных бумаг, но и деривати-
вов, валюты и других финансовых инс-
трументов, тем самым удовлетворяя 
спрос своих клиентов по этим инстру-
ментам. При торговле на рынке капи-
тала, банк принимает на себя один 
из двух ролей: это либо торговля от 
имени клиента, либо торговля от свое-
го имени. Часто отличить эти операции 
представляется сложной задачей. К 
тому же на низколиквидных рынках 
банку часто приходится совершать 
операции с участием собственного 
капитала, для облегчения торговли 
клиента.
По данным группы компаний «Нацио-
нальное рейтинговое агентство» лиде-
рами по биржевым оборотам за 2013 г. 
стали инвестиционные подразделения 
российских банков «ВТБ», «Открытие», 
«БКС». Совокупные биржевые оборо-
ты Группы ВТБ на 01.01.2014 г. составили 
31 789 694 млн руб., заняв первое место 
и заметно обогнав группу «Открытие», 
занявшую второе место.
В третьем направлении банк играет 
роль инвестиционного консультанта. 
Специалисты строят тесные отноше-
ния с институциональными инвестора-
ми. Будучи консультантами, они пред-
лагают инвестиционные идеи, а также 
различные услуги, такие как блок-трей-
динг и прайм-брокеридж. В направ-
лении консалтинга отдельно можно 
выделить исследования проводимые 
банками по рынку акций, облигаций и 
макроэкономики в целом. Со стороны 
эмитентов банк оказывает консуль-
тационные услуги компаниям, прави-
тельству, а также различным финансо-
вым институтам. Банк выступает в роли 
советника по сделкам слияний и пог-
лощений для компаний и различных 
финансовых институтов, определяя 
цели для клиента и оказывая помощь в 

достижении этой цели. Оценивая уро-
вень стратегической рациональности 
совершаемой трансакции, банк раз-
вивает структуру сделки и предлагает 
метод финансирования. Действуя от 
имени клиента, банковские специа-
листы ведут переговоры и определяют 
цену, которая будет уплачена, способ 
оплаты и другие условия соглашения. 
Правительству банк оказывает кон-
сультационные услуги по вопросам 
приватизации и иным финансовым 
вопросам, также он может провести 
андеррайтинг акционерного разме-
щения бывших государственных пред-
приятий.
За год заметно снизилась активность 
корпораций в сфере слияний и пог-
лощений. Объем этого сектора в СНГ 
сократился почти на четверть – со 
$148 млрд до $113 млрд. Число сделок, 
о которых было объявлено, уменьши-
лось с 77 до 72. Активность на россий-
ском рынке M&A в 2013 г. была вдвое 
ниже, чем в 2012 г., и минимальной с 
20 09 г. В 82% сделок покупателями 
выступали различные российские 
структуры, 54% поглощений пришлось 
на сектор энергетики[5]. В тройку 
ведущих M&A-консультантов в СНГ 
вошли «ВТБ Капитал», Barclays и Morgan 
Stanley. Однако в отдельном рэнкин-
ге по России места распределились 
несколько иначе.

Финансовая роль
Ба н к может торговать в качестве 
инвестора или в качестве агента. При 
торговле в качестве инвестора (опера-
ции на собственные средства) банк 
покупает и продает за свой счет. Когда 
банк оказывает агентские транзакции, 
он выступает в качестве посредника.
Вложение средств в инвестиционный 
проект экономически весьма выгод-
но для банка – он получает не только 
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Таблица 4
Биржевые обороты банковских групп за 2013 г.

№ Наименование Совокупные биржевые обороты (в млн. руб.) на 01.01.2014 г.

1 ВТБ 31 789 694

2 Открытие 19 687 320

3 БКС 13 721 159

4 Ренессанс 12 682 712

5 РЕГИОН 8 587 436

6 ФИНАМ 6 920 855

7 RONIN Partners 4 852 722

8 КИТ Финанс 3 947 018

9 СБЕРБАНК РОССИИ 2 706 313

10 ЮниКредит Банк 1 072 765

Источник: Национальное Рейтинговое Агентство
Таблица 5

Ведущие М&A консультанты. Россия – 2013 г.

№ Наименование банка Объем сделок,
млн. долларов

Количество сделок Доля на рынке

1 ВТБ Капитал 22 529 20 25,5

2 Morgan Stanley 11 694 9 13,3

3 Bank of America Merrill Lynch 10 908 8 12,4

4 Сбербанк КИБ 9 424 10 10,7

5 Deutsche Bank 7 248 10 8,2

6 JP Morgan 6 089 6 6,9

7 SG Corporate & Investment 5 957 6 6,8

8 Credit Suisse 4 662 6 5,3

9 Barclays 4 200 3 4,8

10 Citi 3 638 6 4,1

Итого 49 067 56 55,6

Всего на российском рынке 88 214 1 838 100

Источник: Finparty

прибыль, как при кредитовании, но 
и возможность участия в управлении 
предприятием (как создаваемым, 
так и модернизируемым). Такая воз-
можность появляется у банка вследс-
твие приобретения им права долевой 
собственности (пакет акций) на иму-
щество предприятия или заключения 
договора об участии управления, на 
основании которого, в том числе, осу-

ществляется инвестирование проекта. 
Инвестируемому предприятию также 
выгодно сотрудничество с банком – 
получая необходимые ресурсы на 
условиях участия банка, оно получает 
и заинтересованность данной кре-
дитной организации в успешном осу-
ществлении проекта, которая обес-
печивает всестороннюю помощь в его 
реализации[7].
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Банк также может выступать в роли 
контрагента. Покупая (или продавая) 
ценные бумаги, банк, рискуя своим 
собственным капиталом, облегчает 
торговлю своим клиентам.

Выводы
Российский рынок сделок IPO и M&A 
остается весьма привлекательным для 
иностранных компаний. В этой связи 
российские банки находятся в услови-
ях жесткой конкуренции. Глобальные 
инвестиционные банки обладают как 
обширным опытом в проведении сде-
лок подобного рода, так и высокой 
степенью доверия со стороны участ-
ников рынка. К сожалению, немногие 
российские банки обладают вышеп-
риведенными качествами. Отсутствие 
прочных связей в глобальном инвести-
ционном бизнесе и недолгая история 
работы на финансовом рынке приво-
дят к недостатку доверия инвесторов в 
отношении российских банков. Только 
3 из 10 ведущих букраннеров на рынке 
акционерного капитала представле-
ны российскими банками и 2 входят в 
10-ку ведущих M&A консультантов.
Главная проблема может заключаться 
в том, что в текущей ситуации происхо-
дит не эффективное перераспреде-
ление доступного банкам инвестици-
онного потенциала. Отсюда следует, 
что финансовые ресурсы российской 
банковской системы недостаточны для 
удовлетворения нужд экономики, в 
особенности, промышленности, кото-
рая, в отличие от банковской системы, 
является высококонцентрированной. 
Подобного рода проблемы возникли 
большей частью по причине отстра-
нения банковского сектора от реаль-
н о го.  Росси й ск и е б а н к и б ол ьш е 
ориентируются на высокодоходные 
краткосрочные вложения и высокоп-
роцентные потребительские кредиты. 

Вследствие чрезмерного стимулиро-
вания потребительского поведения у 
населения отсутствуют долгосрочные 
сбережений, что приводит к рискован-
ной и не эффективной для государства 
системе пенсионного обеспечения, 
увеличению диспропорции между 
развитием реального и финансового 
секторов экономики. Вложение финан-
совых ресурсов в производственные 
инвестиции не представляет большого 
интереса для банков из-за длительного 
срока окупаемости и низкого уровня 
доходов в первоначальные годы. Таким 
образом, высокая степень универсали-
зации большинства российских банков 
снижает возможности для качествен-
ной проработки технологий проведе-
ния сделок по слиянию и поглощению и 
размещению акционерного капитала.
Однако следует признать, что в пос-
ледние годы наблюдаются положи-
тельные сдвиги. Российские банки 
постепенно накапливают опыт и тех-
нологии западных конкурентов. Такие 
банки как ВТБ, Сбербанк России, 
Газпромбанк, Ренессанс Капитал, 
Открытие входят в 10-ку ведущих бан-
ков по привлечению капитала, торгов-
ле ценными бумаги, консультированию 
по вопросам корпоративных слияний 
и поглощений не только в России, но 
и рынках СНГ и Восточной Европы. 
Отечественные банки обладают зна-
чительным потенциалом д ля даль-
нейшего развития, поскольку лучше 
осведомлены о специфике местного 
рынка, а многие из них поддерживают-
ся правительством. Российские банки 
могут занять места иностранных бан-
ков, но для этого им необходим выход 
на международный уровень, посколь-
ку иностранные инвестиции остают-
ся и ближайшее десятилетие будут 
одним из необходимых факторов раз-
вития российской экономики.
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Аbstract

The purpose of this ar t icle i s to analy ze the current development of 
the investment activity of commercial banks in Russia. The author carries out 
different ways of classifying of the investment banking services offered by 

Russian and foreign banks. In particular, it is considered the services of the initial 
placement of securities on the market, trade services on the capital market and 
consulting services provided for companies, government, different financial 
institutions. The conducted analysis allows us to make a conclusion about 
the quality of the investment activity of banks in Russia. 

Keywords: investment activity, initial placement of securities, market 
of capital, consulting services, underwriting, mergers and acquisitions 
(M&A)

рп



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /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 /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /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 true
  /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

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  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 /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


