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Виділено дві форми прояву корпоративних конфліктів у банках: влас-
ницькі конфлікти і конфлікти принципал-агент. Висвітлено особливості кор-
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Постановка проблеми. Останнім часом як теоретиками, так і практи-
ками особлива увага приділяється проблемі  розвитку корпоративних кон-
фліктів в банках України. 

Це зумовлено тим, що корпоративні конфлікти є невід’ємною складо-
вою банківської діяльності і повністю уникнути їх неможливо. Разом з цим 
досвід країн з розвиненими банківськими системами показує, що, за умови 
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побудови ефективних механізмів регулювання конфліктів в банках, масштаб-
ні збитки і негативні наслідки від них можна суттєво зменшити. 

З огляду на те, що передумовою регулювання корпоративних конфлік-
тів є визначення форм прояву корпоративних конфліктів, актуальність теми 
дослідження не викликає сумніву.

Аналіз публікацій з проблематики свідчить, що основна увага вітчиз-
няних дослідників надається загальним питанням регулювання корпоратив-
них відносин в Україні. Так, дослідженню суперечностей корпоративних від-
носин присвячували свої публікації такі українські вчені, як В. Євтушевський, 
А. Козаченко, Г. Назарова, В. Рябота, О. Чумаченко, А. Чухно та інші. Спе-
цифіка корпоративних відносин у банках відображена в роботах В. Ряботи, 
Я. Головіної, Т. Смовженко. Окремі аспекти вітчизняної практики регулюван-
ня конфліктних ситуацій у банках висвітлені у працях В. Міщенко, А. Мороз, 
О. Барановського. 

Водночас, віддаючи належне напрацюванням науковців, слід зазначи-
ти, що проблеми корпоративних конфліктів у банках переважно висвітлю-
ються фрагментарно і потребують поглиблених досліджень.

Метою статті є визначення форм прояву корпоративних конфліктів у 
банківському секторі України.

У роботі під корпоративним конфліктом трактується результат дій 
учасників корпоративних відносин, спрямованих на досягнення своїх цілей 
через використання певного ресурсу в умовах, коли одночасні використан-
ня цього ресурсу кількома учасниками корпоративних відносин є взаємови-
ключними.

Дослідження теоретичних джерел і практики конфліктних ситуацій у 
банківських установах дозволяють виділити дві форми прояву корпоратив-
них конфліктів:

• конфлікти між власниками банку (власницькі конфлікти);
• конфлікти між власником ресурсу і особою, що ним розпоряджа-

ється (конфлікт «принципал»- «агент»).
Поява власницьких конфліктів обумовлена неоднорідною структурою 

акціонерної власності в банку та розбіжностями в інтересах і можливостях їх 
реалізації різними групами акціонерів.

В цілому власницькі корпоративні конфлікти за видами розбіжностей 
можна представити так: 

1) розбіжності щодо стратегії компанії;
2) розбіжності щодо формування капіталу банку;
3) розбіжності з приводу розподілу прибутків, виплати дивідендів;
4) розбіжності  через умови конкретних угод, які включають не лише 

купівлю / продаж товарів (робіт, послуг) або інших активів, а й 
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угоди зі злиття та поглинання, емісії або викупу акцій, виплати ди-
відендів, рекапіталізації тощо; 

5) розбіжності  з приводу складу ради директорів і менеджменту ком-
панії; 

6) розбіжності  щодо корпоративного управління в компанії (як систе-
ми, так і окремих її елементів).

До основних мотивів що спонукають акціонера до участі в корпоратив-
ному конфлікті, належать:

• боротьба за владу в корпорації (доступ до контрольного пакета ак-
цій; просування власних кандидатів в органи управління);

• порушення прав власності акціонерів (неотримання частки при-
бутку, обмеження участі в загальних зборах, обмеження доступу 
до інформації щодо результатів діяльності корпорації, порушення 
прав акціонерів у процесі купівлі-продажу акцій корпорації тощо);  

• особиста ворожнеча між власниками.
Явище корпоративних конфліктів, по суті, супроводжує всі етапи роз-

витку акціонерного товариства. 
Корпоративні конфлікти між власниками можуть виникати практично 

одразу ще на стадії створення акціонерного товариства. Вони можуть стосу-
ватися термінів оплати акцій, джерел походження коштів інвестора, бажання 
акціонера отримати більший пакет, через опосередковане володіння і т.д. 

У процесі розвитку акціонерного товариства, ускладнення його струк-
тури і розширення діяльності відбувається і ускладнення відносин між влас-
никами та поява різних видів конфліктів.

В основі спів власницьких корпоративних конфліктів, які виникають 
під час існування банку лежить бажання отримати або додатковий ресурс або 
додатковий контроль. 

Додатковим ресурсом, привабливим для акціонера, може бути: прибу-
ток банку, активи банку, інформація, управлінський ресурс (можливість при-
значати зручних для себе представників в органи управління).

Загалом, власницькі корпоративні конфлікти можна умовно поділити 
на майнові і немайнові. 

Категорію майнових конфліктів становлять конфлікти, пов’язані з роз-
поділом прибутку банку та отриманням необхідних активів. 

До них належать:
• конфлікти з приводу дивідендів; 
• конфлікти з приводу зменшення вартості активів банку відбу-

ваються через проведення мажоритарними акціонерами рішень 
щодо «виведення» активів і трансфертні ціни.

До немайнових власницьких корпоративних конфліктів належать:
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• конфлікти з приводу збільшення контрольного пакету акцій;
• конфлікти з приводу ненадання акціонерам належної інформації;
• конфлікти з приводу зловживання контролем. 
Часто реалізація майнових (отримати певний актив) і немайнових 

(отри мати контроль) інтересів співвласників є взаємопов’язаною – для отри-
мання додаткового ресурсу банку необхідно збільшити частку пакета акцій, 
що дозволить приймати потрібні власнику рішення.

Основними методами збільшення пакету акцій одного акціонера є ску-
повування акцій інших інвесторів та розмивання акціонерного капіталу.

Конфлікти з приводу скуповування акцій для концентрації пакета з'явля-
ються в ситуаціях, коли відбувається тиск на одну групу інвесторів з метою про-
дажу ними акцій. Найпоширеніший приклад таких корпоративних кон флік тів 
– спонукання персоналу акціонерного товариства продати акції адміністрації.

Конфлікти з приводу зменшення частки капіталу, що належить інвес-
тору (зменшення частки ще називають розмивання акціонерного капіталу),  
виникають, коли банк розміщає акції серед керівництва або наближених до 
нього інвесторів (в певних випадках за ціною, значно нижчою від ринковою), 
і не надає іншим акціонерам переважного права на придбання додаткових ак-
цій. У результаті цього зменшуються частки, що належать іншим акціонерам, 
в той час, як загальна вартість товариства збільшується на значно менший 
відсоток.

Дотичними до корпоративних конфліктів, пов’язаних із бажанням 
отримати контроль, є конфлікти, які виникають через ненадання інформації 
власниками (через свідоме приховування мажоритарними власниками чи ке-
рівництвом інформації і перешкода щодо її отримання акціонерами) та кон-
флікти з приводу зловживання контролем.

Слід зазначити, що інформаційна закритість завжди супроводжуєть-
ся використанням внутрішньої і(нсайдерської) інформації для незаконного 
отримання прибутку окремими учасниками корпоративних стосунків (і від-
повідно породжує корпоративні конфлікти).

Питання використання внутрішньої інсайдерської інформації тісно 
пов’язане з корпоративними конфліктами з приводу зловживання контролем, 
до яких належать:

1) конфлікти з приводу використання власником контрольного паке-
ту акцій інформації яка надходить до керівника компанії просто в силу його 
положення. Конфлікти з приводу використання через інші підконтрольні ак-
ціонеру компанії, деяких екстернальностей, породжуваних рішеннями корпо-
рації;

2) конфлікти з приводу призначення трансферних (внутрішніх для 
банку) цін, за якими банк розраховується із споживачами та постачальника-
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ми. Так, банк, контрольований одним зі своїх позичальників, може давати ма-
теринській компанії великі і більш дешеві кредити.

Досить часто власницькі конфлікти супроводжуються паралельно кон-
фліктами категорії «принципал-агент». 

Причини, передумови та особливості конфліктів «принципал-агент» 
ґрунтовно розглянуті в агентській теорії [1–3].

До основних положень агентської теорії належать такі.
Відносини «принципал-агент» у банку охоплюють широке коло відно-

син, що виникають у випадках, коли певний поручитель (принципал) деле-
гує деякі права власності (наприклад, право використання ресурсу) певному 
агентові, який зобов’язаний представляти інтереси принципала в обмін на 
винагороду.

У відносинах «принципал–агент» регулювання взаємовідносин прин-
ципала та агента здійснюється на основі контракту (формального чи нефор-
мального). 

При системі агентських відносин, агент зазвичай володіє більшим, ніж 
довіритель, обсягом інформації по деталях окремих завдань, поставлених про-
ти нього (інформація розподілено між принципалом і агентом асиметрично). 

Це, з однієї сторони, ускладнює моніторинг агента принципалом, а з 
другої – асиметрія інформації (стан за якого одна частина учасників ринкової 
угоди володіє важливою інформацією, а інша такої інформації не має) та фак-
тор невизначеності спонукають агентів до опортуністичної поведінки. 

Під опортуністичною поведінкою розуміють поведінку людини, що по-
лягає в прагненні реалізувати власні інтереси, яке супроводжується проявами 
хитрості, підсту пності і не обмежена міркуваннями моралі. Окрім потурання 
власним інтересам, основною умовою опортуністичної поведінки е невизна-
ченість і невідповідність інтересам контрагентів.

Найбільш поширеними формами опортуністичної поведінки є: ухи-
ляння, брехня, шахрайство, крадіжки. 

Якщо класифікувати опортуністичну поведінку щодо погляду конт-
рактного процесу, виділяють передконтрактну і постконтрактну опортуніс-
тичну поведінку. 

Передконтрактна опортуністична поведінка виникає в  період підпи-
сання контракту. Передконтрактний опортунізм виявляється у приховуванні 
істинної інформації. Результат передконтрактного опортунізму є несприятли-
вий, чи такий що погіршує умови обміну, відбір.

Постконтрактний опортунізм полягає в тому, що після укладання уго-
ди дії агента не (у повній мірі) відповідають інтересам принципала. Тобто від-
бувається порушення умов договору, яке виявляється у приховуванні інфор-
мації однієї зі сторін, що дозволяє витягти вигоду на шкоду іншій. 
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Двома специфічними різновидами постконтрактного опортунізму є 
суб’єктивний ризик і проблема шантажу (здирства).

Причинами виникнення постконтрактного опортунізму є: неповнота 
контракту, оскільки при його складанні неможливо вгадати всіх можливих 
дій агентів та складність виміру якості діяльності сторін.

Конфлікти категорії «принципал–агент» у банку охоплюють широке 
коло конфліктів, що наведено в табл. 

Таблиця
Характеристика типових корпоративних конфліктів «принципал-агент» 

в банківському секторі

Тип 
конфлікту Принципал Агент Опортунізм 

принципала Опортунізм агента

1 2 3 4 5
Конфлікт 
у відносинах 
між акціо-
нерами та 
менеджери

Акціонери Менедже-
ри банку

Порушення умов 
винагороди
Дії не передбачені 
в контракті

Недобросовісне виконання 
обов’язків 
Зловживання службовим 
становищем
Крадіжки
Виведення активів банку
Надання кредитів афілійованим 
особам

Конфлікт 
у відносинах 
менеджерів 
з персона-
лом

Менеджери Персонал 
банку

Порушення прав 
працівників
Затримки в оплаті 
праці
Встановлення по-
наднормованого 
робочого дня

Халатність
Шахрайство
Крадіжки 
Участь в сумнівних операціях

Конфлікт 
у відносинах 
«кредитор 
позичаль-
ник» 

Кредитор Пози-
чальник 

Не надання 
повної інформації 
про виплати по 
позиках
Неетична по-
ведінка
Розголошення 
конфіденційної 
інформації

Надання недостовірної інформації 
про заставу предмету позики
Не виплата коштів та відсотків 
через неспроможність позичаль-
ника. 
Порушення термінів виплати та 
відсотків
Шахрайські дії для неповернення 
предмету позики

Конфлік 
у відноси-
нах банк 
(емітент) – 
інвестор 
в цінні 
папери

Інвестор Банк Порушення умов 
оплати вартості 
цінних паперів

Надання недостовірної інформації 
про фінансовий стан банку
Обмежування доступу до інфор-
мації 
Маніпулювання процентними 
ставками на ринку цінних паперів
Випуск не забезпечених цінних 
паперів
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Соціально-економічні проблеми сучасного періоду України.
Проблеми інтеграції України у світовий фінансовий простір, 

Вип. 1 (105).

Закінчення табл. 
Тип 

конфлікту
Принципал Агент Опортунізм 

принципала
Опортунізм агента

1 2 3 4 5
Конфлікт у від-
носинах банк 

регулятор 

Регулятор Банк Порушення 
етичних норм 
у відношенні 

до банківської 
установи

Недотримання вимог банківського 
та фінансового регулювання

Конфлікт у від-
носинах банк 
– споживач 

консалтинго-
вих послуг

Споживач 
консал-

тингових 
послуг

Банк Порушення етич-
них норм ведення 

бізнесу

Надання недостовірної інформа-
ції, використання якої принци-

палом не приносить очікуваного 
ним результату та /або загрожує 

збитками в діяльності 

Оцінюючи роль корпоративних конфліктів у банку, можна виділити їх 
як позитивні, так і негативні наслідки. До позитивних наслідків слід віднести 
– формування збалансованої за думками структури власників, прихід нових 
інвесторів, зміна підходів до управління банком,  розв’язання суперечностей 
у розвитку банківської системи, вдосконалення системи банківського регу-
лювання та нагляду, підвищення рівня конкурентоспроможності банків і т.д. 
До негативних наслідків корпоративних конфліктів належать: неузгодженість 
поглядів інвесторів, відплив коштів з банку, виведення найбільш цінних ак-
тивів, падіння репутації установи, проблеми із залученням довгострокового 
капіталу, низький  рівень зацікавленості інвесторів, висока вартість капіталу, 
падіння рівня довіри вкладників, банківські кризі і т. д.

Ураховуючи вищенаведене, правомірним є висновок, що подальший 
роз виток банківського сектору України значною мірою залежатиме від побудо-
ви ефективних механізмів регулювання корпоративних конфліктів у банках.

Список використаних джерел.
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4. Шахрайство та злочини у банківській сфері [Електронний ресурс] К.Фрумкін. Інформацій-

но-аналітичний портал Українського агентства фінансового розвитку. Режим доступу до 
порталу: http://www.ufin.com.ua/analit_mat/gkr/150.htm

Денис Оксана Борисовна
Формы проявления корпоративных конфликтов в банках
Выделены две формы проявления корпоративных конфликтов в банках: соб-
ственнические конфликты и конфликты «принципал–агент». Освещены осо-
бенности корпоративных конфликтов в банках. 
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Взаємозв’язки макропруденційної політики  як підґрунтя її стратегічного бачення

Соціально-економічні проблеми сучасного періоду України.
Проблеми інтеграції України у світовий фінансовий простір, 
Вип. 1 (105).

Ключевые слова: банк, корпоративные отношения, участники корпоратив-
ных отношений, корпоративный конфликт.

Denys Oksana 
Manifestations of corporate confl icts 
Identifi ed two forms of corporate confl icts in banks: proprietary confl icts and confl icts of 
principal-agent. Th e peculiarities of corporate confl icts in banks.
Key words: bank, corporate relations, members of corporate relations, corporate conflict.

УДК 336.711

В. В. Крилова

ВЗАЄМОЗВ’ЯЗКИ МАКРОПРУДЕНЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ 
ЯК ПІДҐРУНТЯ ЇЇ СТРАТЕГІЧНОГО БАЧЕННЯ

Проаналізовано забезпечення практичної реалізації макропруденційної 
політики шляхом розроблення послідовної стратегії та визначення місця ма-
кропруденційної політики в загальній стратегії регулювання монетарної та 
фінансової систем.

Ключові слова: центральний банк, кредитор останньої інстанції, лік-
відність, платоспроможність, макропруденційна політика. 

Постановка проблеми. Донедавна управління фінансовою системою 
у світі здійснювалось за допомогою інструментів монетарної політики в по-
єднанні з інструментами мікропруденційного регулювання. Проте остання 
глобальна фінансова криза засвідчила те, що вказані інструменти виявились 
недостатніми для забезпечення стабільності фінансової системи, тобто на-
гальною стала проблема управління стабільністю фінансової системи в ціло-
му. Мета макропруденційної політики полягає в урегулюванні цієї проблеми. 
В усьому світі запроваджуються мандати центральних банків на здійснення 
макропруденційної політики. Проте досі не розроблені основи послідовної 
політики у цій сфері. Все це зумовлює необхідність приділення значної уваги 
з боку науковців і практиків щодо визначення та подальшого розвитку основ 
узгодженої макропруденційної політики. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Протягом останніх років 
питання макропруденційної політики досліджувалось у працях зарубіж-
них та вітчизняних науковців: Анджеліні П., Маєр Т., Моисеев С., Нері С., 

©  В. В. Крилова, 2014


	zbirnyk_2014_06_11_13


<<
  /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


