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Rahoitusmarkkinat,
pankit ja muut rahoituslaitokset seka porssitoiminta

KASITELTAVIA AIHEITA:

Rahoitusmarkkinoiden tehtavat ja rakenne.
Lainarahoitus seka markkinoilta hankittu rahoitus.
Velka ja osakkeet.

Ensi- ja jalkimarkkinat.

Erilaiset rahoituslaitokset.

Miksi pankkeja ja vakuutuslaitoksia pitaa valvoa?

® 2,0 €6, ¢ O o,

Tassa el kasitella rahoituksen nk. infrastruktuuria (eli
(tieto)teknisia seikkoja kuten maksujen valitysta seka
Infrastruktuuriin liittyvia juridisia kysymyksia jne.)
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Rahoitukseen liittyvia peruskasitteita

Luottamus
Korko

Riski
Epavarmuus
Informaatio

® £ €., ¢
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Luottamus ja korko
Rahoitusjarjestelmassa rahoitusylijgdmaa siirtyy

rahoitusalijgamaisten yksikoiden kayttoon eli saastoja
kanavoituu esim. investointeihin

Saastgja luottaa siihen, etta saa lainaamansa rahat
takaisin (synonyymi: laina = luotto)

Koska saastaja luopuu nykyhetkella kulutuksesta, han
edellyttaa saavansa tasta korvauksen

Korko on korvaus kulutusmahdollisuuksien siirtamisesta
tulevaisuuteen
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Riskl ja epavarmuus

¢ Koron suuruuteen vaikuttaa edella mainitun aikatekijan lisaksi
riski siita, etta rahoittaja el saakaan saastojaan takaisin

¢ Lainan korko on yleensa sita korkeampi mita pidemmaksi
ajaksi raha on lainattu ja mita riskipitoisemmaksi rahoitettu
hanke arvioidaan

¢ Riskia lievennetaan yleensa lainalle annettavalla vakuudella

¢ Epavarmuus ja riski kasvavat sita enemman mita
pidemmalle tulevaisuuteen tahdataan: nouseva tuottokayra
(normaalisti)
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Epasymmetrinen informaatio

Informaation avulla voidaan arvioida riskia.

Informaation hankkiminen maksaa. Mita vahemman tail
huonompaa informaatiota, sita suurempi epavarmuus.

Lahtokohtaisesti investoijalla on parempi informaatio
hankkeesta kuin rahoittajalla eli informaatio on
epasymmetrista.

Piensaastajan kannattaa antaa riskin arviointi siihen
erikoistuneen tahon esim. pankin tehtavaksi.
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Rahoitusjarjestelman rakenne ja tehtavat

¢ Rakenteen jakautuminen suoraan ja epasuoraan
rahoitukseen seka niihin liittyvat instituutiot

¢ Tehtavana riskien hallinta ja investointien ohjaus

¢ Rahoitus- ja saastamismuodot
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Rahoitusjarjestelman rakenne

Rahoituksen valitys

SUORA RAHOITUS
Lainanantajat/ Rahoitusmarkkinat Lainanottajat/rahoituksen
nettosaastajat - Rahamarkkinat nettokayttajat
- thitalﬂudet - Paaomamarkkinat . thitaloudet
- Yritykset \Varat Varat - Yritykset
- Julkisyhteisot - Julkisyhteisot
- Ulkomaiset - Ulkomaiset
IVarai
Varat  eaoituKsen valittajat Karet

- Luottolaitokset

- Muut rahoituslaitokset

- Muut

EPASUORA RAHOITUS

() Infra

Lahde: Euroopan keskuspankki.
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Suora ja epasuora rahoitus

EPASUORA RAHOITUS SUORA RAHOITUS
¢ Vdlitetty rahoitus ¢ Markkinaehtoinen rahoitus
o B yleenséjélkimarkkinoita — Suoraan rahoittajalta rahoitettavalle
¢ Epasuoran rahoituksen ¢ Ensi-ja Jalklmarkklnat
kanavat: ¢ Suoran rahoituksen kanavat:
— Rahoituslaitokset — Osakemarkkinat
« talletuspankit, investointipankit, — Joukkovelkakirjamarkkinat
rahoitusyhtiot, erityisrahoituslaitokset

— Rahamarkkinat

— Sijoitusrahastot — (Johdannaismarkkinat)

» osakerahastot, lyhyen ja pitkan koron
rahastot, yhdistelméarahastot

— Riskirahastot (hedge funds)

— Vakuutusyhtiot
Esim. USA ja Iso-Britannia

Esim. Suomi, Saksa ja Japani
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Rahoituksen valitys

¢ Plenet saastot ja sijoitukset voidaan yhdistaa suuriksi
Investoinneiksi.

¢ Esimerkki 1 (epasuora rahoitus)

— Pankki myontaa talletuksina keratyt varat lainoina esim.
yrityksille tai kotitalouksille.

¢ Esimerkki 2 (suora rahoitus)

— Yritys hankkii rahoitusta yritystodistus- tai joukko-
velkakirjamarkkinoilta.

¢ Esimerkki 3 (suora rahoitus)
— Yritys kerda osakeannilla padomaa suurelta sijoittajajoukolta.
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Sijoituskohteiden tarjoaminen

¢ Sijoittaminen on varallisuuden sailyttamista ja
kasvattamista tuottoa tavoittelemalla.

¢ Rahoituksen tarjoajan - eli sijoittajan - varoilleen saama
tuotto perustuu viime kadessa siihen, etta varat ovat
aktiivisesti investoitu taloudelliseen toimintaan.

e Asuntorahoitukseen

 Yritysten investointien rahoitukseen
« Valtion joukkolainoihin
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Saastamis- ja sijoittamiskohteita

¢ Perinteinen sijoittaminen
— pankkitalletukset
— valtion obligaatiot
— reaaliomaisuus: asunnot, metsa, maaomaisuus
— arvoesineet, taide

¢ "Moderni sijoittaminen®
— osakkeet
— rahastot (osake-, indeksi-, korko-, yhdistelma-ja hedge-rahastot)
— vapaaehtoinen henki- ja eldkevakuutus
— Kiinteistorahastot tai muu kiinteistosijoittaminen
— paaomasijoittaminen (business angels, venture capital...)
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Riskien hajautus

Saastot ja sijoitukset pienina osuuksina lukuisiin
kohteisiin. ("Ei kaikkia munia samaan koriin”.)

Rahasto-osuus lukuisiin osakkeisiin hajautetusta
rahastosta.

Luottojen paketoiminen ja myyminen eteenpain
(arvopaperistaminen).

Luottojohdannaiset (credit default swaps):
Institutionaaliset sijoittajat.
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Investointien tehokas ohjaus

¢ Sijoittajat ja naita edustavat tahot vaativat sijoituksille
hyvaa tuottoa.

— Pakottaa yritykset kannattaviin investointeihin, jotta voidaan
jakaa osinkoja ja maksaa korkoja.

— Kannattamattomiksi arvioidut investoinnit eivat saa rahoitusta.
— Yleensa kannattavuus korreloi taloudellisen kasvun kanssa.

¢ Arvopaperien hinnat reagoivat hyviin ja huonoihin
uutisiin.
— Kannustaa yritysjohtoa jarkeviin paatoksiin.
— Saattaa toisaalta aiheuttaa lyhytjanteista kayttaytymista.
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Yritysrahoituksen muodot

¢ Yritysrahoituksen tarkein lahde on yrityksen tulorahoitus.

¢ Oma paaoma
— o0sakepaaoma
— omistusoikeus, aanivalta
— oikeus osinkoihin, mutta "saamisjarjestyksessa viimeinen”
e suurin riski

¢ Vieras paaoma
— pankkilainat, yritystodistukset, jvk-lainat, TyEL-lainat

¢ Valirahoitusmuodot
— paaomalainat
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Kotitalouksien ja yritysten lainakannan kehitys

JRahalaitosten lainat kotitalouksille
= Rahalaitosten lainat yrityksille

EURDJARJESTELMA

—Kotitalouksien lainakannan vuosimuutos (oikea asteikko)
=—=Y'ritysten lainakannan vuosimuutos (ocikea asteikko)
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Lahde: Suomen Pankki.
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Velkaantumisaste Suomessa sektoreittain

—\/altio Yritykset
—Kotitaloudet [ Arvio 1990—1995}
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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Rahoitusjarjestelman vakaus ja kriisit

¢ Vakaa ja tehokas rahoitusjarjestelma

¢ Rahoitusmarkkinoiden vakauden valvonta ja kriisien
ehkaisy

¢ Rahoituskriisien hallinta
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Rahoitusjarjestelman vakaus, tehokkuus ja
kriisit

¢ Kehittynyt rahoitusjarjestelma lisaa talouskasvua.

— Sallii kasvun kannalta tehokkaan padomien kohdentumisen.
— Kehittynyt oikeusjarjestelma ja sopimuuspitavyys ovat rahoitusjarjestelman
keskeiset tukipilarit.

¢ Vakaa rahoitusjarjestelma valittaa rahoitusta ja maksuja
tehokkaasti ja hairioitta ilman, etta sen toimintaan

tarvitsee puuttua.

— Rahoitusmarkkinoiden vakauden edistaminen on keskuspankin lakisaateinen
tehtava kaikissa eurojarjestelméan maissa

¢ Kuitenkin, rahoitusjarjestelmilla on taipumus kriisiytya
ajoittain.
— Kiriisien kustannukset voivat olla raskaita.
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Tyypillinen rahoituskriisin kulku

Riskinoton ja
varallisuushintojen

kasvu

29.11.2011

Risgkit alkavat
toteutua

Yiivelkaantuminen,
lilallinen riskinotto,

ok
varallisuushintakupl Syoksy

Uusi, pitk3 tasainen

Noususuhdanne kehitys. kun
Pitks vahvistuu kokemukset
I L
tasainen g ) muistetaan
kehitys oipuminen

Kuoppa

* Aika
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V. 2008 alkanutta rahoituskriisia seurasi
julkisen talouden velkakriisi ja poliittinen Kriisi

Kriisin eri vaiheet

 Kriisi yhdysvaltalaisella subprimemarkkinalla 2007-2008
« Velkaantuminen ja kiinteistohintojen nousu voimakasta myos
joissain Euroopan maissa

Yksityinen
velkakriisi

Pankkikriisi » Systeeminen pankkikriisi levidd Yhdysvalloista Eurooppaan 2008
» Lisgpadomituksia, varainhankinnan takuita, stressitesteja

Julkisen Pankkikriisi ja reaalitalouden taantuma heikentaa valtiota

talouden Taantuma vahentaa verotuloja ja kasvunakymat heikkenevat
velkakriisi Euroopan periferiamaiden velkaongelmat karjistyvat

Monitahoiseen kriisiin on yha haasteellisempaa loytaa poliittisia

Poliittinen kriisi ratkaisuja

Lahde: IMF Global Financial Stability Report September 2011 ja Suomen Pankki
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Kriisien ehkaisy

¢ Miksi rahoituskriisit toistavat itseaan?
— Talla kertaa asiat ovat hallinnassa -ajattelu.
— Riskit kuitenkin kasvavat pinnan alla.

— Rahoitussektori nayttaa vahvimmalta silloin kun se on
heikoimmillaan.

— Laumakayttaytyminen (seka nousuissa etta laskuissa).

¢ Edellisten kriisien analyysin tuloksena:
— Osataan paremmin seurata mahdollisien riskien kehittymista.
— Osataan paremmin varautua tarvittaviin toimenpiteisiin.

¢ Kuitenkin pidettava mielessa, etta kriisi yleensa yllattaa.
(“Kenraalit sotivat edellista sotaa”)
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Rahoitusvalvojat ja keskuspankit keskeisissa
rooleissa

¢ Rahoitusvalvojat valvovat rahoituslaitosten riskinottoa ja
saannosten noudattamista (= instituutiovalvonta,
mikrovalvonta)
— Ennalta ehkaisevat toimet mahdollisia instituutiotasolla

¢ Finanssikriisin opetus: Valvonnassa ei kiinnitetty
riittavasti huomiota koko rahoitusjarjestelman vakautta
uhkaaviin riskeihin (makrovalvonta)
— "Ei ndhty metsaa puilta”
— ElI kuitenkaan juuri konkreettisia mahdollisuuksia ennakoivaan
valiintuloon
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Eil kyetty tunnistamaan rahoitusjarjestelmassa
kasvavia jarjestelmariskeja

Jarjestelmariski

Altistuminen samoille

Riski riskeille
Pankki
A
& Pankkl j Tartuntariski

Reaalitalous
) 1
X/ N Pankkl

Syklien voimistuminen

Reaalltalous

<&

29.11.2011 Jarmo Pesola

Yksittaisen rahoituslaitokseen

kohdistuva riski
&

.,1
<&

@
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Keskuspankit ja makrovakausvalvonta

¢ Keskuspankit yhdistavat tietoa reaalitalouden
kehityksesta ja uhkista:

— Suhdannenakymat, maailmankaupan vajeet, valuuttakurssit,
velkaantuminen ym

¢ ...seka rahoitusjarjestelman kehityksesta ja uhkista

— Varallisuushintakuplat, liiallinen riskinotto, pankkitoiminnan
kannattavuus ja riskit, sdantelyn ja valvonnan puutteet jne

¢ ...jotta tunnistaisivat vaaralliset ns. systeemiset riskit,
— jotka vaurioittaisivat koko rahoitusjarjestelman toimintaa
— joilla olisi suuria haitallisia vaikutuksia reaalitalouteen
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Rahoitusjarjestelman valvontaa on vahvistettu

Euroopan finanssivalvojien jarjestelma

@ Euroopan jarjestelméariskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB)

Ohjaus-
komitea

Neuvoa-antava
tieteellinen komitea
(ASC)

Neuvoa-antava
tekninen komitea
(ATC)

Hallintoneuvosto

Sihteeristo

<

4

y

Euroopan valvontaviranomaiset (European Supervisory Authorities, ESA)

Y
P

Yhteiskomitea

&
Al

A 4

3

Euroopan Euroopan vakuutus- ja Euroopan
pankkiviranomainen lisdelakeviranomainen arvopaperimarkkina-
(EBA) (EIOPA) viranomainen (ESMA)
3 £ 3
Kansalliset Kansalliset Kansalliset

valvontaviranomaiset

valvontaviranomaiset

valvontaviranomaiset
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Kriisinhallinta

¢ ..., Jos kriisia el ole onnistuttu ehkaisemaan ennalta.

¢ Pyritdan toimimaan siten, etta keskeiset pankkitoiminnat
jatkuvat mahdollisimman hairiéttomasti:
— Pankki- ja maksupalvelut
— Tallettajat

¢ Suomessa hallituksella ja Finanssivalvonnalla on toimivaltaa
lainsaadannon puitteissa.
— Fiva: vakavaraisuusvaatimusten kiristaminen, toimiluvan peruutus
— Valtion vakuusrahasto: aaritapauksessa pankin osakkeiden lunastus
— Suomen Pankkia on kuultava
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EU:ssa luodaan uutta kriisinhallintakehikkoa

¢ Uusi kriisinhallintakehikko on kehitteilla EU:ssa.

— Kevéaalld 2011 komissio jarjesti ehdotuksestaan konsultaation.
— Direktiiviehdotuksen odotetaan ilmestyvan syksylla 2011.

¢ Tavoite: uuden kriisinhallintakehikon myo6ta kriisipankkien
uudelleenjarjestelyt helpottuvat ja kustannukset veronmaksajille

pienenevat.

¢ Tavoite: tulevaisuudessa mikaan pankki ei saisi olla lilan suuri
menemaan konkurssiin ja pankkeja ei tulisi pelastaa yhteiskunnan

varoilla.

Ennaltaehkaisevat

toimenpiteet

e Omaisuuden siirrot

e Luotonannon tai
toiminnan rajoittaminen

Varhainen valiintulo
» Operatiivisen johdon
vaihtaminen

Kriisinhallintakehikon merkittavimpia muutosehdotuksia

Toiminnan alasajo tai

uudelleenjarjestely

» Terveiden osien
irrottaminen

* Uudelleenjarjestely-
lainat (bail-in)

29.11.2011 Jarmo Pesola
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Rahoitusjarjestelmapolitiikka ja saantely

¢ Rahoitusjarjestelmapolitiikkaa kehitetaan
¢ Tiukentuva saantely
¢ Tarkeimmat saantelyhankkeet
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Rahoitusjarjestelmapolitiikka

¢ Kehittamishankkeita on voimistettu kriisien tuloksena.

¢ Rahoitusjarjestelmapolitiikan keinoin pyritaan
tunnistamaan jarjestelmariskit, jotta voitaisiin puuttua
niihin ajoissa tehokkailla toimenpiteilla:

— Tarkeimmalla osa-alueella, makrovakauspolitiikalla pyritdan
ehkaisemaan jarjestelmariskeja, joiden toteutumisella olisi
vakavia reaalitaloudellisia haittavaikutuksia.

— Toinen keskeinen rahoitusjarjestelméan osa-alue on kriisinhallinta
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Makrovakauspolitiikka

¢ Olemassa olevien saantelykeinojen puitteissa torjutaan
rahoitusmarkkinoiden jarjestelmariskien toteutumista.

¢ Tahan tarvitaan pelkan makrovakausvalvonnan lisaksi
my0s makrovakaustyokaluja, jotka yleensa ovat
luonteeltaan vastasyklisia:
— Pysyvia tyokaluja:
 Dynaamiset luottotappiovaraukset
» Vastasykliset paaomapuskurit (sdantdperusteinen)
« Vahimmaisomavaraisuusaste
— Harkinnanvaraisia tyokaluja:
« Maksimiluototusaste (luotto/vakuus)
o Vastasykliset paaomapuskurit (harkintaperusteinen)
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Saantelya tiukennetaan

¢ Viime aikaiset kriisit ovat lisanneet vaatimuksia
rahoitusmarkkinoiden saantelyn tiukentamisesta.

¢ Sen lisaksi, etta valvonnan ja toimenpiteiden avulla voidaan
pyrkia ennalta ehkaisemaan kriiseja, on hyva myos
saanndksin koettaa lisata rahoitusmarkkinoiden vakautta:
— Pankkien saantely
— Rahoitustoiminnan myotasyklisyys

¢ Debatti tiukennusten puolesta ja vastaan:

— Puolesta: kriisit vahenevat ja talouskasvu lisdaantyy keskimaarin,
kun syvat lamat harvenevat

— Vastaan: rahoituskustannukset lisdantyvat, joka vahentaa
iInvestointeja ja kasvua (pankkien edustajat)
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Rahoitussaantelya uudistetaan
useilla osa-alueilla

Ensisijaiset tavoitteet

._“Tarkelmmat Parantaa : : |_—|||I|ta . Lisata Hallita moni-
saantelyhankkeet Krii TRy o Vaimentaa riskinottoa ja |apinaky- iileicm nde
kykya e Y vyytta ja kytkoksia
janteisyytta
Pankkien
vakavaraisuus ja
likviditeetti

Systeemisesti

merkittavat . .

Iava @

rahoituslaitokset

Varjopankkitoiminta O O O O
@

Kaupankaynti ja .
markkinaosapuolet

Palkitseminen,

hallintotavat ja O O

riskienhallinta
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Hyodyllisia linkkeja

Suomen Pankin kotisivun rahoitusjarjestelman vakaus —sivusto. Linkki:
http://www.suomenpankki.fi/fi/rahoitusjarjestelman vakaus/Pages/default.aspx

Suomen Pankin vakausraportti. Linkki:
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/euro ja talous/rahoitusjarjestelman vakaus/Pages/2011 vakausraportti.aspx

Suomen Pankin rahoitusmarkkinaraportit. Linkki:
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset ja raportit/rahoitusmarkkinaraportit/Pages/default.aspx

Suomen Pankin kuviopankki: jatkuvasti paivittyva 80 talouskuvion kokoelma. Linkki:
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/default.aspx

Sampo Alhonsuo ja Harry Leinonen: BoF Online 16/2008: Pankkikriisit noudattavat samaa kaavaa —
Pankkikriisien yleisesta anatomiasta. Linkki:
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset ja raportit/bof online/Pages/BOF _ONL 16 2008.aspx

Valtiovarainministerion kotisivu: Rahoitusmarkkinat. Linkki: http://mww.vm.fi/vm/fi/11 rahoitusmarkkinat/index.jsp

29.11.2011 Jarmo Pesola SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND 35


http://www.suomenpankki.fi/fi/rahoitusjarjestelman_vakaus/Pages/default.aspx�
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/euro_ja_talous/rahoitusjarjestelman_vakaus/Pages/2011_vakausraportti.aspx�
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja_raportit/rahoitusmarkkinaraportit/Pages/default.aspx�
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/default.aspx�
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/selvitykset_ja_raportit/bof_online/Pages/BOF_ONL_16_2008.aspx�
http://www.vm.fi/vm/fi/11_rahoitusmarkkinat/index.jsp�

29.11.2011

Jarmo Pesola

Kilitos!

Kysymyksia ja kommentteja?

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

36



	Rahoitusmarkkinat�Rahatalouden perusasioita II
	Rahoitusmarkkinat, �pankit ja muut rahoituslaitokset sekä pörssitoiminta� �KÄSITELTÄVIÄ AIHEITA:�
	Sisältö
	Rahoitukseen liittyviä peruskäsitteitä�
	Luottamus ja korko
	Riski ja epävarmuus
	Epäsymmetrinen informaatio
	Rahoitusjärjestelmän rakenne ja tehtävät
	 Rahoitusjärjestelmän rakenne
	Suora ja epäsuora rahoitus
	Rahoituksen välitys
	Sijoituskohteiden tarjoaminen�
	Säästämis- ja sijoittamiskohteita
	Riskien hajautus
	Investointien tehokas ohjaus�
	Yritysrahoituksen muodot
	Slide Number 17
	Slide Number 18
	Rahoitusjärjestelmän vakaus ja kriisit
	Rahoitusjärjestelmän vakaus, tehokkuus ja kriisit�
	Tyypillinen rahoituskriisin kulku
	V. 2008 alkanutta rahoituskriisiä seurasi julkisen talouden velkakriisi ja poliittinen kriisi
	Kriisien ehkäisy
	Rahoitusvalvojat ja keskuspankit keskeisissä rooleissa
	Ei kyetty tunnistamaan rahoitusjärjestelmässä kasvavia järjestelmäriskejä
	Keskuspankit ja makrovakausvalvonta
	Rahoitusjärjestelmän valvontaa on vahvistettu
	Kriisinhallinta
	EU:ssa luodaan uutta kriisinhallintakehikkoa
	Rahoitusjärjestelmäpolitiikka ja sääntely
	Rahoitusjärjestelmäpolitiikka
	Makrovakauspolitiikka
	Sääntelyä tiukennetaan
	Rahoitussääntelyä uudistetaan� useilla osa-alueilla
	Hyödyllisiä linkkejä
	Kiitos!���Kysymyksiä ja kommentteja?


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 99

  /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

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /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 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /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 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /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 (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020004d0075006c00740069007000720069006e0074002d007000610069006e006f006f006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



