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Оценка и учет инвестиционных 
рисков при прогнозных 
исследованиях развития ТЭК1

Аннотация
Обосновывается важность оценки и учета инвестиционных рисков в прогнозах развития 
ТЭК. Рассматриваются способы такой оценки в оптимизационных моделях при форми-
ровании прогнозной области, а также при определении стратегических угроз энергетиче-
ской безопасности.
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Введение
Долгосрочное прогнозирование развития ТЭК призвано дать целевые ориен-
тиры и необходимую информацию для разработки Энергетической стратегии 
и политики, программ развития отраслевых и региональных систем энергетики, 
а также стратегических планов энергетических компаний. Реализация этих це-
лей требует решения ряда взаимосвязанных задач, среди которых можно выде-
лить определение области возможного и эффективного развития систем энер-
гетики, вероятной динамики цен на топливо и энергию, стратегических угроз 
энергетической и национальной безопасности. 

Решение каждой из этих задач требует многовариантных расчетов, ком-
плексной оценки вариантов развития систем энергетики на разных иерархиче-
ских уровнях, учета при их сравнении экономической эффективности, прямых 
и косвенных последствий (рисков), связанных с реализацией того или иного ва-
рианта или стратегии.

Развитие методологии и методов долгосрочного прогнозирования ТЭК 
долгое время шло в основном путем усложнения используемых экономико-ма-
тематических моделей и создания модельно-компьютерных комплексов. В по-
следние годы этот процесс замедлялся, поскольку он вступил в противоречие 
с принципом соответствия используемого методического инструментария не-
определенности исходных данных [1]. Этому принципу отвечает поэтапный 

1 Работа отражает результаты исследований, выполняемых по гранту РФФИ (№ 16-06-00091-а).
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подход к сужению области неопределенности усло-
вий и результатов прогнозных исследований ТЭК 
[2]. Его особенности: выделение и решение в ходе 
итерационных расчетов ключевых задач, исполь-
зование на каждом временном этапе разных моде-
лей и разной степени их агрегирования. При этом 
на начальном этапе рассматривается максимальный 
горизонт прогнозирования (более 20—25 лет) и ми-
нимальное количество иерархических уровней мо-
делей (рисунок). 

Поэтапный процесс прогнозирования от от-
даленного к близкому будущему не исключает по-
следующей обратной итерации прогнозных иссле-
дований — корректировки долгосрочных прогно-
зов по результатам углубленного анализа не столь 
отдаленной перспективы. На каждом из этих вре-
менных этапов итеративные расчеты (сверху вниз 
и снизу вверх) позволяют учесть особенности раз-

вития (возможности и требования) систем разного 
иерархического уровня, формирующих общеэнер-
гетическую систему страны. При этом целесообраз-
но в прогнозах на перспективу до 15—20 лет учи-
тывать возможную реакцию потенциальных инве-
сторов на прогнозируемое изменение цен и спроса, 
а также оценивать влияние изменения условий 
на инвестиционные риски.

Необходимость количественной оценки и учета 
инвестиционных рисков возникает на всех этапах 
прогнозирования развития ТЭК. Универсальных 
способов такой оценки нет. Во многих случаях ре-
шающую роль играет мнение экспертов.

Цель данной статьи — выделить основные зада-
чи прогнозных исследований, где проблема количе-
ственной оценки инвестиционных рисков особенно 
значима, и предложить возможные методические 
подходы к их решению.

Рисунок. Система взаимосвязей между задачами и моделями, используемыми при исследовании вариантов 
долгосрочного развития ТЭК:
1 — ТЭК; 2 — электроэнергетика и другие отрасли ТЭК; 3 — конъюнктура региональных энергетических 
рынков (спрос и цены); 4 — барьеры и угрозы; 5 — энергоснабжение регионов, энергетические компании; 6 — 
макроэкономика 
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1. Оценка инвестиционных рисков 
в оптимизационных моделях ТЭК
Прогнозирование развития ТЭК и формирующих 
его отраслевых систем основывается на многова-
риантных расчетах с использованием оптимиза-
ционных моделей. Поиск сбалансированных и ра-
циональных решений в этих моделях, как правило, 
осуществляется по критерию минимума денеж-
ных затрат на обеспечение заданной потребности 
в энергоносителях.

Для соизмерения ежегодных эксплуатационных 
расходов и единовременных инвестиционных затрат 
в плановой экономике использовались нормативные 
коэффициенты эффективности капиталовложений. 
Значения этих коэффициентов устанавливались от-
дельно для разных отраслей, изменяясь от 0,1 до 0,33 
[3]. Наиболее высокие значения применялись для 
химической и легкой промышленности, а минималь-
ные — для энергетики и транспорта.

В рыночной экономике экономическая эффек-
тивность как отдельных инвестиционных проектов, 
так и вариантов развития отраслей определяется 
на принципах чистого дисконтированного дохода. 
Используемые при этом коэффициенты (нормы) 
дисконтирования включают две основные состав-
ляющие: безрисковую (гарантированный доход 
на капитал) и рисковую (премию за риск). Значение 
первой в основном ориентируется на ставку рефи-
нансирования Центрального банка РФ и в нынеш-
них условиях составляет (за вычетом инфляции) 
6—8%. В странах ЕС значение безрисковой ставки 
дисконтирования колеблется в диапазоне 1—7% [4].

Значительно больше диапазон неопределен-
ности в рисковой составляющей нормы дисконта. 
В инвестиционных проектах с новой технологией 
в условиях нестабильности спроса и цен она может 
достигать 18—23% [5], а в отдельных случаях дохо-
дить до 47% [6].

Следует отметить, что при определении рацио-
нальных вариантов развития не отдельных пред-
приятий и компаний, а отраслей должны исполь-
зоваться не коммерческие, а социальные нормы 
дисконта, учитывающие не только экономические, 
но и общественные, экологические и прочие воз-
можные последствия инвестирования [7].

Общепризнанных методов оценки значений ко-
эффициентов дисконтирования при оптимизации 

развития ТЭК и входящих в него отраслевых систем 
нет. В то же время их величина сильно влияет на ре-
зультаты расчетов (табл. 1).

С увеличением нормы дисконта относительная 
эффективность наиболее капиталоемких электро-
станций (ГЭС, АЭС, солнечных и ветровых) снижа-
ется. Соответственно, уменьшается их доля в струк-
туре вводимых мощностей.

В оптимизационных моделях, используемых 
в прогнозных исследованиях ТЭК, инвестицион-
ные риски косвенно можно учесть не только в ко-
эффициентах дисконтирования, но и в задаваемых 
ограничениях на доступные капиталовложения или 
на ввод новых мощностей. Эти ограничения ори-
ентировочно можно определять и корректировать 
при использовании итерационной схемы расчетов 
на разных иерархических уровнях, включающих 
уровень энергетических компаний и энергоснаб-
жения регионов (см. рисунок). На этом уровне 
имитируется поведение потенциальных инвесто-
ров и определяются финансовая эффективность 
(с использованием коммерческой ставки дискон-
та) и инвестиционные риски ввода мощностей для 
обеспечения рационального энергоснабжения по-
требителей на рассматриваемой территории.

Оценка инвестиционных рисков отдельных про-
ектов, исключение их из состава рассматриваемых 

Влияние изменения коэффициента  Таблица 1
дисконтирования на структуру ввода 
новых электростанций, % от суммарной мощности

Тип станции Норма дисконта, %

7 10 15 20

Газовые: КЭС 23 33 43 43

 ТЭЦ 19 18 18 18

Угольные: КЭС 29 26 30 32

 ТЭЦ 10 9 8 7

АЭС 11 10 0,5 0

ГЭС 5 3 0,5 0

ВИЭ 3 1 0 0

Источник: результаты оптимизационных расчетов авторов для од-
ного из сценариев развития электроэнергетики в европейской части 
РФ в период 2025—2030 гг.
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в случае неприемлемого риска, внесение соответ-
ствующих корректив в исходные данные и огра-
ничения оптимизационной модели электроэнер-
гетики или ТЭК — один из способов повышения 
обоснованности прогнозов и сужения области не-
определенности развития систем энергетики.

2. Оценка инвестиционных рисков при 
анализе стратегических угроз
Одной из основных стратегических угроз разви-
тию энергетики является угроза дефицита мощно-
сти — возможное отставание развития топливных 
баз, транспортной инфраструктуры, ввода новых 
электростанций от растущих потребностей в то-
пливе и энергии. Препятствием своевременному 
вводу требуемых мощностей могут быть ресурсные 
ограничения (финансовые, материальные, трудо-
вые). Из них в рыночной экономике часто наиболее 
серьезными являются финансовые барьеры — не-
достаток инвестиций для реализации тех или иных 
крупномасштабных проектов. Инвестиционные 
риски во многом связаны с неопределенностью цен 
и спроса в период будущего функционирования 
рассматриваемого объекта или системы. 

Выявление реальности и значимости угрозы 
возможного дефицита мощностей в ТЭК должно 
основываться на количественной оценке инвести-
ционных рисков как отдельных крупномасштаб-
ных проектов, так и вариантов развития энергетики 
страны и макрорегионов. При этом последователь-
но должны решаться следующие задачи: опреде-
ление оптимальных при разных условиях вариан-
тов развития систем энергоснабжения, выделение 
наименее экономичных (замыкающих) объектов 
(мощностей), количественная оценка рисков для 
потенциальных инвесторов финансирования этих 
объектов, оценка вероятности угрозы дефицита 
мощности в меняющихся условиях.

Расчеты могут вестись по следующей схеме [8]:
1. Формируется оптимизационная модель энер-

госнабжения региона (например, федерального 
округа), целевой функцией которой является ми-
нимум стоимости электроэнергии в регионе при 
заданной потребности в ней. Основные искомые 
переменные — мощность вводимых электростан-
ций, а основные ограничения и условия включа-
ют производство электроэнергии на действующих 

станциях, возможные экспорт и импорт электро-
энергии, цены на топливо. Все исходные данные 
задаются интервалами своих возможных значений 
с указанием характера распределения вероятностей 
внутри интервалов. 

2. Проводится множество расчетов модели (сот-
ни испытаний методом Монте-Карло [9]). Процесс 
имитации осуществляется таким образом, чтобы 
случайный выбор комбинации исходных данных 
не нарушал известных или предполагаемых отно-
шений (корреляций) между переменными.

3. Определяется количество (частоты) попа-
даний каждой электростанции (с определенной 
мощностью) в оптимальные для разных условий 
решения. Отношение этого показателя к общему 
количеству решений (испытаний) позволяет судить 
о вероятности реализации проектов отдельных 
станций. Чем ниже такая вероятность, тем выше 
инвестиционные риски.

4. Определяются наиболее приемлемое решение 
по вводу мощностей (как среднее из всех испыта-
ний или по одному из известных критериев при-
нятия решений в условиях неопределенности, на-
пример, Гурвица) и соответствующие ему инвести-
ционные риски, а также средняя и рыночная цены 
электроэнергии.

5. Оценивается рискованность этого решения 
(варианта) по инвестиционному риску станций, за-
мыкающих баланс мощности региона, и по средне-
му из рисков всех вводимых станций. 

Угроза дефицита мощности сначала определяет-
ся для отдельных макрорегионов, а затем для стра-
ны в целом.

Компьютерная программа, используемая при 
решении поставленной задачи (МИСС — Модель 
имитационная стохастическая статистическая), 
разработана В. Н. Тыртышным. Ее достоинство — 
возможность учета характера неопределенности 
используемой в прогнозах исходной информации. 
Важность такого учета показывают результаты экс-
периментальных расчетов (табл. 2). Из них, в част-
ности, следует, что расчетные значения инвестици-
онных рисков могут значительно увеличиться, если 
исходные данные будут заданы диапазонами (ин-
тервальная неопределенность), а не нормальным 
распределением их вероятности внутри этого диа-
пазона или средними значениями.
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Очевидно, что как исходные данные, так и полу-
чаемые оценки рискованности вариантов энерго-
снабжения отдельных регионов должны быть увяза-
ны (согласованы) с общими прогнозными исследова-
ниями ТЭК страны. При этом на очередной итерации 
расчетов оптимизационной модели ТЭК могут быть 
изменены ее региональная структура и ограничения 
на ввод мощностей с неприемлемо высокими инве-
стиционными рисками. Могут быть также скоррек-
тированы направления и пропускные способности 
межрегиональных энергетических связей для сниже-
ния угрозы возможного дефицита мощностей.

Предлагаемый методический подход к оценке 
рисков и серьезности угрозы возможного дефицита 
мощности может быть использован при определе-
нии численных значений индикаторов энергетиче-
ской безопасности, предложенных в [10]:

 РД = 
i
∑ ri  Ni /  

i
∑ Ni ;

 МНР = 
i
∑   N

–
i /  

i
∑ Ni ,

где РД — угроза дефицита; МНР — доля новых 
мощностей с неприемлемым риском в рассматри-
ваемом варианте; Ni — проектируемый ввод мощ-
ностей; N

–
i — инвестиционные проекты с недопу-

стимым риском; ri — инвестиционные риски от-
дельных проектов.

Пороговые значения этих индикаторов могут 
использоваться как ограничения в оптимизацион-
ных моделях на заключительных этапах итерацион-
ных расчетов.

Заключение
Потребность в количественной оценке инвестици-
онных рисков возникает на разных этапах прогноз-
ных исследований развития ТЭК. Такая оценка нуж-
на для определения сравнительной эффективности 
рассматриваемых вариантов, ограничений на инве-
стиционные ресурсы и на ввод новых мощностей 
в рассматриваемых сценариях, возможных страте-
гических угроз энергетической безопасности.

Предлагаемые в статье способы комплексной 
оценки инвестиционных рисков предполагают по-
этапный подход к сужению области неопределен-
ности развития ТЭК и использование системы эко-
номико-математических моделей. Итерационные 
расчеты этих моделей на разных иерархических 
уровнях (сверху вниз и снизу вверх) позволяют су-
зить область неопределенности возможной дина-
мики цен и спроса на энергоносители. Это, в свою 
очередь, дает важную информацию для оценки 
эффективности и рискованности крупномасштаб-
ных проектов. Имитация возможного поведения 
потенциальных инвесторов в меняющихся усло-
виях облегчает уточнение ограничений на ввод но-
вых мощностей в оптимизационных моделях.

В этих моделях в критериях (целевых функциях) 
экономической эффективности должны использо-
ваться социальные нормы дисконта. Общепризнан-
ных методов их оценки нет, но в отечественной и зару-
бежной практике оптимизационных расчетов в энер-
гетике величина дисконта лежит в диапазоне 7—15%.

Прогнозная область развития ТЭК формируется 
по результатам многовариантных расчетов. Ее ана-
лиз должен включать оценку не только экономи-
ческой эффективности, но и рискованности фор-
мирующих ее объектов. При этом значение риска 
определяется по частоте попадания этих объектов 
в совокупность рассматриваемых вариантов. Чем 
реже данный объект встречается в этих вариантах, 
тем выше инвестиционные риски в условиях ве-
роятной динамики цен и спроса на региональных 
энергетических рынках. Необходимое для анализа 
большое количество испытаний при разной комби-

Влияние характера неопределенности  Таблица 2 
исходных данных на инвестиционные риски 
новых мощностей

Характер 
неопределен-
ности

Тип электро-
станций

Средние риски, %

всех 
станций

наименее 
эффективных 
мощностей

Нормальное 
распреде ление

Газовые 4 16

Угольные 4,5 49

ВИЭ 10 38

Интервальная 
неопреде-
ленность

Газовые 9 39

Угольные 12 69

ВИЭ 21 68

Источник: результаты расчетов одного из авторских прогнозов раз-
вития электроэнергетики европейской части РФ.
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нации исходных данных можно получить, сочетая 
оптимизацию с методом Монте-Карло. 

Оценки рискованности вариантов развития си-
стем энергетики должны найти отражение в инди-
каторах энергетической безопасности.

Очевидно, что рациональные способы анали-
за прогнозной области и количественной оценки 
инвестиционных и других рисков зависят от рас-
сматриваемой перспективы, величины и характера 
неопределенности исходной информации и важно-
сти результатов прогнозов для принятия стратеги-
ческих решений.

Литература 
1. Мелентьев Л. А. Системные исследования в энергети-

ке: Элементы теории, направления развития. М.: На-
ука, 1979. 414 с.

2. Кононов Ю. Д. Поэтапный подход к повышению обо-
снованности долгосрочных прогнозов развития ТЭК 
и к оценке стратегических угроз // Известия РАН. Энер-
гетика. 2014. № 2. С. 61—70. 

3. Яковлева И. Н. Как рассчитать ставку дисконтирова-
ния и риска для производственного предприятия // 
Справочник экономиста. 2008. № 9. С. 24—33.

4. Steinbach I., Staniaszek D. Discount rates in energy system 
analysis. Discussion Paper. Fraunhafer ISI, 2015. 18 p. 

5. Жданов И. Ю. Ставка дисконтирования. 10 современ-
ных методов расчета [Электронный ресурс] Режим до-
ступа: http://www/finrr.ru/stavka-diskontirovaniya.html

6. Виленский П. Л., Лившиц В. Н., Смоляк С. А. Оценка 
эффективности инвестиционных проектов. Теория 
и практика. М.: Дело, 2001. 832 с. 

7. Головань С. И., Спиридонов М. А. Бизнес-планирова-
ние и инвестирование: Учебник. Ростов н/Д.: Феникс, 
2008. 302 с.

8. Кононов Ю. Д., Кононов Д. Ю. Оценка инвестици-
онных рисков при выявлении стратегических угроз 
энергетической безопасности // Надежность и без-
опасность энергетики. 2016. № 2 (33). С. 9—12.

9. Ермаков С. М. Метод Монте-Карло и смежные вопро-
сы. М.: Наука, 1975. 472 с. 

10. Кононов Ю. Д. Пути повышения обоснованности дол-
госрочных прогнозов развития ТЭК. Новосибирск: 
Наука, 2015. 147 с. 

Сведения об авторах
Кононов Юрий Дмитриевич: доктор экономических наук, 
профессор, заслуженный деятель науки, главный научный 
сотрудник Института систем энергетики им. Л. А. Мелен-
тьева СО РАН (ИСЭМ СО РАН)
Количество публикаций: 240, в т. ч. монографий — 18
Область научных интересов: моделирование и исследование 
взаимосвязей энергетики и экономики, системный анализ
Контактная информация:
Адрес: 664033, г. Иркутск, ул. Лермонтова, д. 130
Тел.: (3952) 500-646, доп. 361, факс: (3952) 42-67-96
E-mail: kononov@isem.irk.ru

Кононов Дмитрий Юрьевич: кандидат технических наук, 
старший научный сотрудник Института систем энергети-
ки им. Л. А. Мелентьева СО РАН (ИСЭМ СО РАН)
Количество публикаций: 46, в т. ч. монографий — 2
Область научных интересов: прогнозирование развития 
систем энергетики, ценовая и инвестиционная политика 
в ТЭК
Контактная информация:
Адрес: 664033, г. Иркутск, ул. Лермонтова, д. 130
Тел.: +79025165890, факс: (3952) 42-67-96
E-mail: dima@isem.irk.ru



<<
  /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




