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Введение, обзор литературы 
Компании должны продумывать свою инве-

стиционную политику, которая должна быть на-
правлена на постановку долгосрочных и конкрет-
ных целей компании, выбор наиболее выгодных 
направлений вложения капитала, оценку альтерна-
тивных инвестиционных проектов, разработку 
обоснованной инвестиционной стратегии [3]. В 
процессе эффективного управления основным ка-
питалом компаниям необходимо выполнять ряд 
задач, которые включают в себя следующие аспек-
ты: разработка долгосрочной стратегии предпри-
ятия и его ежедневная тактика, определение по-
требностей в обновлении основного капитала, аде-
кватная оценка состояния своего оборудования, 
поддержание его состояния на приемлемом уров-
не, проведение рациональной амортизационной 
политики компании, изыскание приемлемых фи-
нансовых источников для возобновления основно-
го капитала, а также поиск альтернативных источ-
ников и более эффективных направлений исполь-
зования инвестиционных ресурсов. Выполнение 
всех данных мероприятий может позволить ком-
пании осуществлять выпуск такого продукта, ко-
торый будет пользоваться спросом, а компании 
тем самым обеспечить в долгосрочной перспекти-
ве высокую доходность и эффективность [6, 8].  

При оценке основного капитала учитывается 
множество факторов, и одним из них является 
фондорентабельность. Этот показатель характери-
зует то, как эффективно используется основной 

капитал в рассматриваемой организации. Он зави-
сит от прибыли компании и от стоимости основно-
го капитала. Предположим, что разные компании 
имеют одинаковый по своей структуре и свойст-
вам основной капитал, следовательно, это означа-
ет, что они также равны по стоимости. Таким об-
разом, компания, имеющая набольшую прибыль за 
отчетный период, будет более рентабельной с точ-
ки зрения основного капитала. Однако при оценке 
целесообразности привлечения инвестиций в ос-
новной капитал одной из компаний показатель 
рентабельности не несет нужной нам информатив-
ности. Из этого следует, что формула расчета рен-
табельности основного капитала не является уни-
версальным инструментом определения уровня 
инвестиционной привлекательности, вложений в 
основной капитал компании. Исходя из этого, вы-
двинем гипотезу о том, что на показатель чистой 
прибыли может оказывать влияние мотивационная 
компонента, а именно задолженность по заработ-
ной плате перед персоналом организации. Это, в 
свою очередь, оказывает влияние на то, насколько 
компании стремятся мотивировать свой персонал 
на результативность и высокую эффективность 
трудовой деятельности в части реализации потен-
циала основного капитала, который при прочих 
равных является идентичным по структуре и со-
ставу у двух отдельно взятых компаний. 

Данные и метод 
Алгоритм оценки инвестиционной привлека-

тельности основного капитала с учетом мотиваци-
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онной компоненты для компаний строительной 
отрасли реализовывался с помощью построения 
следующего алгоритма, представленного на рис. 1.  

На первом уровне необходимо сделать выбор 
финансового показателя, отражающего уровень 
инвестиционной привлекательности основного 
капитала компании. В исследовании будет исполь-
зован финансовый показатель – рентабельность 
основного капитала. Данный показатель характе-
ризует эффективность использования основного 
капитала предприятия. А значит, может быть ис-

пользован как существенный фактор в оценке ин-
вестиционной привлекательности компании. Рен-
табельность основного капитала определяется по 
формуле: 

Росн.кап. =  БПܵосн.кап.ср. ∗ 100% ,                       
где БП – прибыль до налогообложения (балансо-
вая прибыль) за период;  ܵосн.кап.ср.  – средняя стои-
мость основного капитала предприятия за период. 

На основе полученных значений строится 

Выбор и оценка финансового показателя, отражающего уровень 
инвестиционной привлекательности основного капитала компании 
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Анализ полученных показателей

Оценка инвестиционной привлекательности, вложений  
в основной капитал с учётом мотивационной компоненты 

Рис. 1. Алгоритм оценки инвестиционной привлекательности 
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Рис. 2. Уровень инвестиционной привлекательности 
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схема уровня рентабельности (рис. 2). Она отража-
ет уровень рентабельности основного капитала от 
минимального до максимального значения. Ком-
пании, чей показатель рентабельности был больше 
средних значений, попали в категорию компаний с 
высоким значением уровня рентабельности. Таким 
образом, было проведено распределение, целью 
которого является выявление следующего факта: к 
какой из категорий относится наибольшее количе-
ство компаний. 

Чем выше уровень рентабельности основного 
капитала, тем более привлекательным является 
предприятие для инвестора с точки зрения вложе-
ний в его основной капитал. Однако при рассмот-
рении двух одинаковых компаний, в том числе по 
составу и структуре основного капитала, но с раз-
ными показателями чистой прибыли, показатель 
рентабельности таких компаний будет отличаться, 
несмотря на изначально схожие показатели стои-
мости внеоборотных активов. Возможная причина 
данной проблемы достаточно субъективна: чело-
веческий фактор. Под человеческим фактором бу-
дем понимать уровень мотивации персонала орга-
низации. Вероятно то, что компании, обладающие 
низким показателем рентабельности, также имеют 
низкий показатель мотивационной компоненты. 
Для начала необходимо выбрать финансовый по-
казатель, на основе которого будет проведен ана-
лиз мотивационной составляющей персонала ор-
ганизации. Это является следующим пунктом ал-
горитма. 

В исследовании будет использован следующий 
финансовый показатель: задолженность по заработ-
ной плате перед персоналом. Такой показатель с 
точки зрения субъекта исследования несет в себе 
максимальную заинтересованность персонала орга-
низации, а также влияет на принимаемые финансо-
вые и управленческие решения. Для исследования 
мотивационной компоненты и составления шкалы 
уровня мотивации воспользуемся следующим вы-
ражением: отношение показателя задолженности по 
заработной плате к итоговому показателю баланса, 
так как именно он показывает масштабность ком-
пании через свод информации о стоимости имуще-
ства и обязательствах организации.  

Высокая мотивация характеризует заинтере-
сованность лидеров компании в мотивировании 
персонала для того, чтобы последние повышали 
рост финансовых показателей (выручка, чистая 
прибыль, ликвидность и др.). Тем самым компа-
нии, достигая хороших результатов, становятся 
интересны для инвесторов, будущих сотрудников, 
потенциальных партнеров. 

На третьем этапе описывается информацион-
ная база. В частности, оценивается доступность 
информации [1], которая поступает от компаний в 
информационном пространстве строительной от-
расли. Для этого проводится анализ финансовых 
показателей компаний, которые рассматриваются 

в нашем исследовании. Данный этап необходим 
для того, чтобы исключить из исследования ком-
пании, которые манипулируют финансовой отчет-
ностью, с целью получения наиболее достоверных 
данных. 

Модель M-Score Бениша помогает выявить 
компании, которые склонны к манипулированию 
своими финансовыми и статистическими отчетно-
стями, а также их искажению [9, 10]. 

Следующим этапом алгоритма является по-
строение типологических карт информационного 
пространства отрасли: компании строительной 
отрасли в форме открытых акционерных обществ, 
зарегистрированные на территории Российской 
Федерации, с учётом инвестиционной привлека-
тельности их основного капитала и мотивацион-
ной компоненты. 

Инвестиционная привлекательность финансо-
вых активов зависит от соотношения выраженной 
и скрытой информации. Относительно высокая 
доля скрытой информации со стороны инвесторов 
повышает риски инвестирования. Одновременно с 
этим повышение качества выраженной информа-
ции, в том числе бухгалтерских (финансовых) от-
четов приводит к формированию дополнительного 
спроса на финансовые активы [7]. 

Разнесение стратегий формирования инфор-
мационных потоков по классификационным при-
знакам информационного пространства играет 
важную роль при анализе взаимосвязей между 
адаптационными и координационными издержка-
ми. Вся информация была разделена на общедос-
тупную и конфиденциальную, что отражено в 
табл. 1.  

Сопоставив данные итоговой типологической 
карты, уровня рентабельности основного капитала 
и уровня мотивации, получим две таблицы, на ос-
нове которых появится возможность проанализи-
ровать полученные результаты на примере реаль-
ных компаний. 

Построение такой типологической группи-
ровки даёт комплексное представление об инфор-
мационном пространстве той или иной отрасли, а 
также наглядно выражает взаимосвязь уровня рен-
табельности основного капитала либо уровня мо-
тивации и типа компании. 

Апробация метода 
При помощи системы раскрытия информации 

и новостей «СКРИН» [2] было отобрано 82 объекта 
наблюдения на основании их финансовых показа-
телей за 2015–2016 гг. На основе отобранных статей 
бухгалтерской отчетности из системы раскрытия 
информации и новостей «СКРИН» были рассчита-
ны значения фондорентабельности основного капи-
тала и уровня задолженности по заработной плате 
перед персоналом для каждой из компаний и полу-
чены следующие результаты (табл. 2, 3). 
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По результатам сравнения двух таблиц можно 
сделать следующий вывод: количественное рас-
пределение компаний по ячейкам почти совпало. 
Следующим шагом будет сравнение списков ком-
паний, которые не манипулируют финансовой от-
четностью и имеют высокий уровень инвестици-
онной привлекательности и мотивационной ком-
поненты, то есть сколько компаний, имеющих вы-
сокую мотивационную компоненту и не скры-
вающих информацию о себе, имеют также высо-
кую инвестиционную привлекательность вложе-
ний в основной капитал. 

В результате сравнения получены следующие 
результаты: 

− компании, которые раскрывают информа-
цию о себе и относятся к категории «Публичная 

информация»: все 7 компаний, имеющих высокий 
уровень мотивационной компоненты, также имеют 
высокий уровень инвестиционной привлекатель-
ности основного капитала; 

− компании, которые раскрывают информа-
цию о себе и относятся к категории «Информаци-
онный шум»: 9 из 11 компаний, имеющих высокий 
уровень мотивационной компоненты, также имеют 
высокий уровень инвестиционной привлекатель-
ности основного капитала; 

− компании, которые раскрывают информа-
цию о себе и относятся к категории «Служебная 
информация»: 32 из 38 компаний, имеющих высо-
кий уровень мотивационной компоненты, также 
имеют высокий уровень инвестиционной привле-
кательности основного капитала. 

Таблица 1 
Типологическая группировка информационного пространства с учетом уровня рентабельности  

основного капитала (уровня мотивации) 

  Выраженная информация Скрытая информация 

Общедоступная 
информация 

Публичная информация 
«Травоядные» «Растения» 

Выс. Сред. Слаб. Выс. Сред. Слаб. 

Информационный шум 
«Паразиты» «Плотоядные» 

Выс. Сред. Слаб. Выс. Сред. Слаб. 
Конфиденциальная 
информация 

Служебная информация 
«Симбионты» «Мимикрия» 

Выс. Сред. Слаб. Выс. Сред. Слаб. 
 
 

Таблица 2 
Типологическая группировка информационного пространства строительной отрасли  

(количественное распределение) с учетом уровня инвестиционной привлекательности основного капитала 

  
Выраженная информация Скрытая информация 

Общедоступная 
информация 

Публичная информация 9 0 1 1 0 0 

Информационный шум 11 4 0 1 1 0 

Конфиденциальная 
информация 

Служебная информация 43 6 2 3 0 0 

 Итого 63 10 3 5 1 0 
 % 76,8 12,2 3,7 6,1 1,2 0,0 

 
 

Таблица 3 
Типологическая группировка информационного пространства строительной отрасли 

 (количественное распределение) с учетом уровня мотивационной компоненты 

  Выраженная информация Скрытая информация 

Общедоступная 
информация 

Публичная информация 7 3 0 1 0 0 

Информационный шум 11 2 2 1 1 0 

Конфиденциальная 
информация 

Служебная информация 38 8 5 1 2 0 

 Итого 56 13 7 3 3 0 
 % 68,3 15,9 8,4 3,7 3,7 0,0 
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Заключение 
Таким образом, проведенное исследование по-

зволяет сделать следующие выводы. Выявлена взаи-
мосвязь рентабельности основного капитала и уров-
ня мотивационной компоненты в организации. На 
основе этого можно судить о том, что существует 
вероятность того, что потенциал основного капитала 
не реализуется на все сто процентов и возможно не 
требует срочных инвестиций, если в данной компа-
нии уровень мотивационной компоненты находится 
на низком уровне. В этом случае необходимо для 
начала поднять уровень мотивационной составляю-
щей, а затем уже рассматривать финансовые вложе-
ния в основные фонды для увеличения фондоотдачи. 
 

Литература 
1. Алексеев М.А., Глинский В.В., Лихутин П.Н. 

Статистическое исследование информационного 
пространства финансового рынка. // Вопросы 
статистики. – 2017. – № 5.  

2. Система комплексного раскрытия инфор-
мации об эмитентах и профессиональных участ-
никах фондового рынка. – https://kontragent. 
skrin.ru/dbsearch/dbsearchru/ (дата обращения: 
10.09.2018). 

3. Гутова К.В., Климовских Н.В. Оценка инве-
стиционной привлекательности организаций. – 
https://elibrary.ru/item.asp?id=28812582 (дата об-
ращения 23.01.2018). 

4. Мартояс В.В. Инвестиционная привлека-
тельность муниципального образования города 

Краснодара // Материалы VIII Международной 
студенческой электронной научной конференции 
«Студенческий научный форум». – <a 
href="http://www.scienceforum.ru/2017/2270/27291"
> www.scienceforum.ru/2017/2270/27291</a> (дата 
обращения: 23.01.2018). 

5. Бирман Г., Шмидт С. Экономический ана-
лиз инвестиционных проектов: учебник / пер. с 
англ.; под ред. Л.П. Белых. – М.: Банки и биржи, 
ЮНИТИ, 2012. –631 с. 

6. Иневатова О.А., Бухорбаева А.Т. Теория и 
проблемы управления основным капиталом пред-
приятия // Экономика и управление. Молодой уче-
ный. – 2016. – № 34(134). – С. 198–201. 

7. Ферулева Н.В., Штефан М. А. Выявление 
фактов фальсификации финансовой отчетности 
в российских компаниях: анализ применимости 
моделей Бениша и Роксас // Российский журнал 
менеджмента. – 2016. – Т. 14, № 3. – С. 49–70. 

8. Якупова Н.М., Ярулина Г.Р. Оценка инве-
стиционной привлекательности предприятия как 
фактор его устойчивого развития. – 
https://elibrary.ru/item.asp?id=15511273 (дата об-
ращения 26.01.2018 г.) 

9. Beneish M. The detection of earning manipula-
tion // Financial Analysts Journal. – 1999. – № 55. – 
С. 24–36. 

10. Roxas M. Financial statement fraud detection 
using ratio and digital analysis // Journal of Leader-
ship, Accountability and Ethics. – 2011. – № 8 (4). – 
С. 56–66. 
 
  

Шарапов Михаил Павлович, сотрудник кафедры корпоративного управления и финансов ФГБОУ 
ВО «Новосибирский государственный университет экономики и управления», mike44114@rambler.ru 

Лихутин Павел Николаевич, кандидат экономических наук, доцент кафедры корпоративного 
управления и финансов ФГБОУ ВО «Новосибирский государственный университет экономики и управ-
ления» (г. Новосибирск), p.n.lihutin@edu.nsuem.ru 
 

Поступила в редакцию 11 октября  2018 г. 
 

__________________________________________________________________________________________ 
 

DOI: 10.14529/em180412 

ASSEMENT OF INVESTMENT ATTRACTIVNESS, INVESTMENTS 
IN FIXED ASSETS INCLUDING THE MOTIVATIONAL COMPONENTS 

M.P. Sharapov, P.N. Likhutin  
Novosibirsk State University of Economics and Management, Novosibirsk, Russian Federation 

 
In the article, on the basis of an economic approach, a methodology for assessing investment at-

tractiveness, investment in fixed capital is considered. The necessity of using a set of techniques in as-
sessing the investment attractiveness of fixed capital in order to obtain more objective results is sub-
stantiated. In particular, the relationship between high rates of return on fixed assets and low wage ar-
rears to staff for the same company was revealed. For more objective results, the information base is 
analyzed and only those companies that do not manipulate their financial statements are examined. 
Approbation of the methodological approach was carried out in the analysis of companies in the con-
struction industry, having the form of open joint-stock companies, in the Russian Federation. 

Keywords: fixed capital, investment attractiveness, fondamentalisation, staff motivation, statisti-
cal research.



Шарапов М.П., Лихутин П.Н.           Оценка инвестиционной привлекательности вложений 
в основной капитал с учетом мотивационной компоненты 

Вестник ЮУрГУ. Серия «Экономика и менеджмент». 
2018. Т. 12, № 4. С. 96–101  101

 
 

 
 

References 
1. Alekseev MA, Glinsky V.V., Likhutin P.N. [Statistical study of the information space of the financial 

market]. Voprosy statistiki [Statistics issues], 2017, no. 5. (in Russ.) 
2. Sistema kompleksnogo raskrytiya informatsii ob emitentakh i professional’nykh uchastnikakh fondovogo 

rynka [The system of comprehensive disclosure of information on issuers and professional participants of the 
stock market]. Available at: https://kontragent.skrin.ru/dbsearch/dbsearchru/ (accessed: 10.09.2018). 

3. Gutova K.V., Klimovskiy N.V. Otsenka investitsionnoy privlekatel’nosti organizatsiy [Evaluation of the 
investment attractiveness of organizations]. Available at: https://elibrary.ru/item.asp?id=28812582 (accessed: 
01/23/2018). 

4. Martyas V.V. [Investment attractiveness of the Krasnodar municipal union]. Materialy VIII 
Mezhdunarodnoy studencheskoy elektronnoy nauchnoy konferentsii «Studencheskiy nauchnyy forum» [Proceed-
ings of the VIII International Student Electronic Scientific Conference “Student Scientific Forum”]. (in Russ.) 
Available at: <a href="http://www.scienceforum.ru/2017/2270/27291"> www.scienceforum.ru/ 
2017/2270/27291 </a> (accessed: 01/23/2018). 

5. Birman G., Schmidt S. Ekonomicheskiy analiz investitsionnykh proyektov [Economic analysis of invest-
ment projects]. Transl. from Engl. Moscow, 2012. 631 p. 

6. Inevatova O.A., Bukhorbaeva A.T. [Theory and problems of managing the main capital of an enterprise]. 
Ekonomika i upravleniye. Molodoy uchenyy [Economics and Management. Young scientist], 2016, no. 34 (134), 
pp. 198–201. (in Russ.) 

7. Feruleva N.V., Shtefan M. A. [Identification of facts of falsification of financial statements in Russian com-
panies: analysis of the applicability of the models of Benish and Roxas]. Rossiyskiy zhurnal menedzhmenta [Rus-
sian Management Journal], 2016, vol 14, no. 3, pp. 49–70 (in Russ.) DOI: 10.21638/11701/spbu18.2016.303 

8. Yakupova N.M., Yarulina G.R. Otsenka investitsionnoy privlekatel’nosti predpriyatiya kak faktor ego 
ustoychivogo razvitiya [Evaluation of the investment attractiveness of the enterprise as a factor in its sustainable 
development]. Available at: https://elibrary.ru/item.asp?id=15511273 (accessed: 01/26/2018) 

9. Beneish M. The detection of earning manipulation. Financial Analysts Journal, 1999, no. 55, pp. 24–36. 
DOI: 10.2469/faj.v55.n5.2296 

10. Roxas M. Financial statement. Journal of Leadership, Accountability and Ethics, 2011, no. 8 (4),  
pp. 56–66. 
 

 

Mikhail P. Sharapov, employee of Department of Corporate Governance and Finance Novosibirsk State 
University of Economics and Management, Novosibirsk, mike44114@rambler.ru 

Pavel N. Likhutin, Associate Professor Department of Corporate Governance and Finance Novosibirsk 
State University of Economics and Management, Novosibirsk,. p.n.lihutin@edu.nsuem.ru 

 
Received  October 11, 2018  

 

ОБРАЗЕЦ ЦИТИРОВАНИЯ  FOR CITATION 

Шарапов, М.П. Оценка инвестиционной привле-
кательности вложений в основной капитал с учетом 
мотивационной компоненты / М.П. Шарапов, П.Н. 
Лихутин // Вестник ЮУрГУ. Серия «Экономика и 
менеджмент». – 2018. – Т. 12, № 4. – С. 96–101. DOI: 
10.14529/em180412 

 

 Sharapov M.P., Likhutin P.N. Assement of Invest-
ment Attractivness, Investments in Fixed Assets Including 
the Motivational Components. Bulletin of the South Ural 
State University. Ser. Economics and Management, 2018, 
vol. 12, no. 4, pp. 96–101. (in Russ.). DOI: 
10.14529/em180412 

 
 



<<
  /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


