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Былины и небылицы 
о банковском кредитовании

Прошел уже целый год с начала финансовых потрясе-
ний, которые в сентябре 2008-го проявили себя как кри-
зис ликвидности банков и обвал рынка кредитования. Все 
это время, с одной стороны, можно было слышать пуб- 
личные заявления о том, что с банками все не так уж 
плохо, а с другой – трудно было найти хоть кого-то, 
кто смог бы похвастаться полученным под свои проекты 
банковским финансированием. Однако когда-то любой 
кризис заканчивается! Каковы же в сложившихся обсто-
ятельствах реальные перспективы бизнеса в области по-
лучения кредитов? Попробуем проанализировать ситу-
ацию, опираясь на практические и публичные данные.

АЛЕКСАНДР ОСИПОВСКИЙ, 
КОНСУЛЬТАНТ ООО «АЛЬТ-ИНВЕСТ»

ДМИТРИЙ РЯБЫХ, 
ГЕНЕРАЛЬНЫЙ ДИРЕКТОР ГК «АЛЬТ-ИНВЕСТ», 
ЧЛЕН ЭКСПЕРТНОГО СОВЕТА ЖУРНАЛА 
«КОНСУЛЬТАНТ»

В 
условиях относительной стабилизации ситуации в российской 

экономике, наметившейся ввиду постепенного повышения 

уровня нефтяных цен, перспективы обострения экономиче-

ских трудностей продолжают оставаться предметом дискуссий. Так, 

председатель Центрального банка России Сергей Игнатьев и министр 

финансов Алексей Кудрин считают наступление второй волны кри-

зиса маловероятным, с ними согласны и аналитики американского 

банка JP Morgan, убежденные в том, что самый тяжелый период для 

российской экономики остался в прошлом. 

В то же время представители банковского сообщества предпочита-

ют предпринимать действия, направленные на то, чтобы подстрахо-

вать себя на случай рецидивов кризисных явлений. Так, в июле ак-

ционеры Сбербанка одобрили решение о проведении дополнитель-

ной эмиссии акций на 45 млрд рублей, в  то же время заместитель 

председателя правления Белла Златкис заявила, что дополнительная 

капитализация может и не потребоваться, если банку удастся посте-

пенно наращивать объемы кредитования. Не разделяют оптимизма 

финансовых властей России и в агентстве Standard & Poor’s, специ-

алисты которого отмечают неуклонное снижение качества активов 

российских банков и  прогнозируют неизменность этой тенденции 

как минимум до первого полугодия 2010 года. Агентство определяет 

долю просроченных кредитов примерно в 15–20%, в то время как гла-

ва Сбербанка Герман Греф фиксирует этот показатель на уровне 10%. 
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Как бы то ни было, все эти оценки значительно 

превосходят официальную статистику Центробан-

ка, согласно которой уровень корпоративной и по-

требительской задолженности находится на уровне 

около 5%. Такое расхождение между экспертными 

и официальными заявлениями объясняется тем об-

стоятельством, что в настоящий момент банки ве-

дут интенсивную реструктуризацию проблемных 

займов. 

В частности, наиболее активно реструктуризация 

осуществляется мелкими банковскими организа-

циями, опасающимися санкций со стороны ЦБ, – 

как следствие, объем просроченной задолженности 

в  банках, не входящих в  число 200 крупнейших, 

находится на уровне вдвое ниже среднерыночного. 

Основная же доля просроченных кредитов прихо-

дится на крупнейшие по размерам активов банков-

ские организации, которые предпочитают взыски-

вать задолженность в судебном порядке. 

Можно приводить практически бесконечное ко-

личество высказываний специалистов. К  сожале-

нию, картина публичных заявлений чиновников 

и  аналитиков настолько пестрая, что из нее мож-

но при желании сложить любой пазл: и изображе-

ние возрождающейся экономики, и  картину стра-

ны, зависшей над пропастью. Для того чтобы сде-

лать наблюдения более полезными, придется со-

вместить эти заявления с изучением объективных 

цифр.

Язык цифр: о чем говорит статистика?

Согласно данным экспресс-обзоров Центрального 

банка, в  мае-июле 2009  года объемы кредитов, 

выданных нефинансовым организациям, в  сред-

нем сокращались на 1% в  месяц. Однако, по заяв-

лению первого зампреда ЦБ Алексея Улюкаева, 

в  августе тенденция изменилась и  наблюдался 

прирост объема кредитов в  сумме около 100  млрд 

рублей, или 0,7%. Как отметил Улюкаев, анализ 

показал, что эта динамика не является локаль-

ным всплеском, связанным с введением механиз-

ма государственных гарантий, а свидетельствует об 

адекватном понимании (как государственными, 

так и частными) банками ситуации с заемщиками 

и их рисками. 

Подобную оценку не вполне разделяет главный 

экономист Bank of America Securities – Merrill Lynch 

Юлия Цепляева, которая утверждает, что отмечен-

ный рост кредитования является «результатом по-

литической воли и усилия государства стимулиро-

вать госбанки кредитовать крупные надежные ком-

пании». С  ней согласен и  главный аналитик фи-

нансовой группы «Калита-Финанс» Андрей Ганган, 

отмечающий прозвучавшие в  июне требования 

правительства к  государственным банкам – Сбер-

банку, ВТБ, Газпромбанку, Россельхозбанку и Внеш- 

экономбанку – довести прирост кредитного портфе-

ля до 400–500 млрд рублей к 1 октября. По мнению 

эксперта, если бы ЦБ предоставлял данные в разре-

зе конкретных банков, можно было бы увидеть рост 

портфеля именно у  кредитных организаций с  го-

сударственным участием. Косвенно такое мнение 

подтверждается словами первого зампреда главы 

ЦБ Геннадия Меликьяна, заявлявшего в начале ав-

густа о  том, что без учета данных Сбербанка и  ря-

да других кредитных организаций в  июле был от-

мечен рост корпоративных заимствований на 0,1%.

Таким образом, в  публичных заявлениях про-

слеживается мысль, что наметившиеся изменения 

в кредитной политике российского банковского со-

общества должны быть связаны прежде всего с дей-

ствиями кредитных организаций с  государствен-

ным участием, и в первую очередь Сбербанка.

Попытаемся проанализировать более детально 

картину происходящего на основании информаци-

онных материалов, публикуемых госбанком. Так, за 

последние месяцы (с мая по август) Сбербанк выдал 

кредиты на сумму более 1 трлн рублей, в том числе 

38% различным предприятиям торгового сектора, 

обрабатывающим производствам (чуть менее 29%), 

строительным (почти 9%) и транспортным предпри-

ятиям (более 5%). В целом, с начала года структура 

выданных банком кредитов по отраслям оставалась 

неизменной. Основная масса кредитов была выда-

на компаниям-ретейлерам, притом что кризис их 
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затронул в  наименьшей степени. В  лидерах по по-

лученному объему финансирования от Сбербанка – 

«Каширский двор-Северянин» (3,4 млрд рублей), 

«Корпорация ГриНН» (1,3 млрд рублей), «Компания 

Холидей» (почти 600 млн рублей).

Особого внимания заслуживает ситуация с  фи-

нансированием строительной отрасли. Несмотря 

на очевидную стагнацию в  российской строитель-

ной индустрии, ее кредитование продолжается. 

Так, за летние месяцы Сбербанк предоставил стро-

ителям кредиты на сумму 93,8 млрд рублей, из них 

только ООО «СУ-155» получило кредитов на общую 

сумму 2,2 млрд рублей. Стоит отметить, что спад 

в  меньшей степени коснулся регионов, где рынок 

недвижимости не был столь перегрет, как в  круп-

нейших городах, и  где по-прежнему сохраняет-

ся потенциал роста и  неудовлетворенный спрос. 

Тем не менее в связи с общей ситуацией в отрасли 

банки ужесточили свои требования к  заемщикам, 

предпочитая кредитовать строительные компа-

нии, в то время как девелоперам получить заемные 

средства  в сегодняшних условиях крайне сложно. 

Значительные объемы кредитования в  течение 

последних месяцев Сбербанк предоставил и пред-

приятиям транспортной отрасли – здесь в  лиде-

рах «Транснефть» (почти 25 млрд рублей) и Россий-

ские железные дороги (немногим менее 15 млрд 

рублей). Среди других крупных клиентов следу-

ет отметить Московскую компанию (2,7 млрд руб-

лей), ОАО «КамАЗ» (1,5 млрд рублей) и Межрегио-

нальную распределительную сетевую компанию 

Волги (1,2 млрд рублей). Таким образом, в  целом 

банк выполняет свои прямые функции и  обеспе-

чивает потребности своих клиентов: руководство 

финансового института заявило, что в 2009 году не 

отклонило ни одной кредитной заявки, соответ-

ствовавшей требованиям банка. Данное утвержде-

ние весьма интересно и  далее в  статье к  нему все 

же следует вернуться. 

Вместе с  тем необходимо отметить, что, несмо-

тря на ряд оптимистических заявлений предста-

вителей банковского сектора, детальный анализ 

ситуации все же показывает, что говорить о сколько-

нибудь значительном оживлении в  области креди-

тования предприятий пока не приходится. Так, 

можно с  определенной долей уверенности заявить 

о  стабильности не только в  структуре выделяемых 

кредитов по отраслям, но и в объемах предоставляе- 

мого финансирования. Кроме того, из публику-

емых Сбербанком материалов следует, что объе-

мы кредитов, выданных в  мае–августе, даже сни-

зились примерно на 4% по сравнению с  периодом 

с января по апрель.

Подводя предварительные итоги, можно сделать 

несколько основных выводов:

■ кредитный рынок стабилизировался, но о  вос-

становлении говорить пока рано;

■ положительная статистика, которую при-

ДИАГРАММА

Доля отраслей в объеме выданных кредитов, %

На завершение 
расчетов* – 0,8  

  Добыча полезных
  ископаемых – 5,3   Обрабатывающая 

  промышленность – 19,7
  в том числе топливно-энергетических – 3

  химическое производство – 1,3

  металлургия – 4

  производство машин и оборудования – 1,8

  производство автомобилей – 0,9
  прочие – 8,1

  Транспорт 
  и связь – 5,4

  Производство и распре-
  деление электроэнергии, 
  газа и воды – 2,5

  Сельское хозяйство – 5,7

  Строительство – 8,5

Прочие – 17

Операции 
с недвижимостью – 11,1

Торговля – 24

  пищевая промышленность – 3,1

  деревообрабатывающая промышленность – 0,5

Источник: ЦБ, расчеты «Ведомостей»

* Краткосрочные кредиты при нехватке средств 
на счете для совершения операции


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водят в  пример ЦБ, Сбербанк и  т. д., касает-

ся в  основном распределения государственных 

денег по стратегическим предприятиям при 

посредничестве банков, рост связан именно 

с этим обстоятельством;

■ без учета предыдущего фактора объемы креди-

тования не растут, но процесс не прекратил-

ся, банки, особенно крупнейшие, продолжают 

свою деятельность, а предприятия готовы полу-

чать кредиты на текущих условиях.

Ставки

Начнем опять же со статистики. Определенный 

оптимизм внушает постепенное снижение про-

центных ставок по кредитам для нефинансовых 

организаций, эти данные регулярно публикует 

Центробанк. И хотя пока рано надеяться на возврат 

к  докризисным показателям, когда бизнесу были 

доступны кредиты под 10–12% годовых в рублях, по 

данным Банка России в  июле средневзвешенная 

процентная ставка составила 14,7%, что примерно 

соответствует уровню октября 2008 года. Это позво-

ляет с  уверенностью говорить о  положительной 

динамике по сравнению с максимальным уровнем 

ставок в  17,4  %, отмеченным в  январе 2009 года. 

Значительную роль в этом сыграли заявления пре-

зидента и правительства РФ о том, что получившие 

государственную поддержку банки должны кре-

дитовать экономику по ставке рефинансирования 

+ 3%. Первыми данное требование выполнили бан-

ки с  государственным капиталом. Так, Сбербанк 

понизил ставку по рублевым кредитам на 3,75%, 

а  ВТБ объявил о  снижении ставок для стратегиче-

ски значимых заемщиков на 2–3%. Более того, глава 

Сбербанка Герман Греф заявил, что более 40% объ-

ема кредитного портфеля предоставлены на более 

льготных условиях, нежели заданные исполни-

тельной властью ориентиры. Эта тенденция носит, 

безусловно, положительный характер для бизне-

са в целом, однако накладывает определенные обя-

зательства на банки в области управления кредит-

ным портфелем и мониторинга заемщиков. 

Вместе с  тем, по словам руководителя депар-

тамента поддержки и  развития малого и  средне-

го предпринимательства Москвы Михаила Выше-

городцева, снижение ставок в основном коснулось 

только крупных заемщиков, в то время как средне-

му бизнесу предлагаются ставки на уровне 17–19%, 

что вынуждает предприятия закладывать высокий 

уровень издержек в  отпускные цены. Таким обра-

зом, и в части стоимости кредитных ресурсов ситу-

ация на текущий момент далека от оптимальной 

и позволяющей создать необходимую базу для вос-

становления экономики. 

Стоит добавить, что кредиты девелоперам, ко-

торые раньше предоставлялись по ставке на 1,5–2% 

выше, чем для аналогичных по масштабам произ-

водственных предприятий, теперь почти совсем 

не выдаются, и  картина с  каждым днем стано-

вится все хуже. Хотя средние ставки всего на 3–4% 

превышают докризисный уровень, каждому заем-

щику стало намного труднее. Уровень ставок для 

малых и средних предприятий с нормальной пла-

тежеспособностью в  сентябре 2009 года колеблет-

ся в  интервале 18–20%, хотя еще два года назад 

этот же заемщик мог рассчитывать на 13–14%. Не-

сложно подсчитать, что долговая нагрузка вырос-

ла в  полтора раза. Будет не лишним напомнить, 

что хотя обвальный банковский кризис произо-

шел в  сентябре-октябре прошлого года, ему пред-

шествовал кризис ликвидности 2007 года, прошед-

ший менее заметно, но все же поднявший ставки 

на 1–2%. 

Перспектив для снижения уровня ставок в  бли-

жайшие месяцы нет. Риски среднего бизнеса 

остаются достаточно высокими, и до 2010 года си-

туация не изменится. Попытки государства по-

влиять на эту ситуацию напрямую, как в  случае 

с призывом к госбанкам, ни к чему не приведут. 

Поэтому тем, кто еще может обойтись без заемного 

финансирования, остается лишь ждать, а для нуж-

дающихся в срочном привлечении средств придет-

ся согласиться с  высокими ставками. Но при при-

влечении новых кредитов предприятия должны 

учитывать две важные возможности. С  одной сто-

роны, есть все основания ожидать, что в  2010 году 

ставки могут снизиться на 2–3%. Поэтому надо вни-

мательно отнестись к условиям рефинансирования 

долга. С другой стороны, в условиях большого бюд-

жетного дефицита государство, от которого сейчас 

зависит половина всей экономики, нельзя назвать 

устойчивым, что бы ни обещали нам положитель-

ные тенденции последних месяцев. Новая волна 

кризиса и  новый скачок ставок маловероятен, но 

реален. И, следовательно, кредитов с гибкими воз-

можностями по изменению банком процентной 

ставки следует всячески избегать.

Условия

Три года назад вице-президент ведущего россий-

ского банка разъяснял своим сотрудникам: «Не 

полагайтесь на залоги, они не обеспечат безопас-
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ности ваших денег. Вы даете кредиты на 5–10 лет, 

за этот срок любая недвижимость может обесце-

ниться». Опыт последнего года наглядно проде-

монстрировал правильность его слов. И  сегод-

ня главной проблемой потенциального заемщи-

ка в банке окажется то, что залоги, которые рань-

ше обеспечили бы ему доступ к финансированию, 

больше не кажутся банкам хорошими. Возросли 

требования к  стоимости залога и  его ликвидно-

сти, банки стали требовательнее по отношению 

к  дополнительному обеспечению и  они намно-

го внимательнее изучают рыночные перспективы 

бизнеса. 

Если вернуться к  сказанным выше словам ру-

ководства Сбербанка, то в  заявлении о  том, что 

кредиты получают все, кто отвечает требовани-

ям, есть большая доля лукавства. В  банках вооб-

ще не принято однозначно отказывать. Банк про-

сто предъявляет более высокие требования, при-

чем это может быть сделано даже без формально-

го изменения регламентов – за счет ужесточения 

подходов к  оценке и  финансовому анализу. Что 

и  происходит в  данный момент. То есть нельзя 

сказать, что правила кардинально изменились. 

Просто теперь к  ним относятся серьезнее, и  кре-

дитные организации неохотно идут на смягче-

ние требований. 

Целый ряд банков в  настоящее время не кре-

дитует новых клиентов, занимаясь лишь рефи-

нансированием старых долгов. Но и  по текущим 

клиентам финансовых институтов условия не-

сколько меняются. С  учетом быстрых перемен 

в  экономике банки пытаются научиться отслежи-

вать риски по выданным кредитам. Раньше мо-

ниторинг проектов со стороны банка был не слиш-

ком обременительным, но в  последнее время 

проявляется все больший интерес к  внутренним 

процессам компаний-заемщиков, их управленче-

ской отчетности и  детальным планам проектов. 

Банки стремятся различать проблемы на самой 

ранней стадии, и  их клиентам придется привы-

кнуть к такому вниманию. 

Рынок стал жестче, он постоянно балансирует на 

грани очередного обвала. Кредиты стали финансо-

вым инструментом, требующим профессионализ-

ма и  достающимся заемщику ценой больших уси-

лий. И на ближайшую пару лет скорее всего ситуа-

ция останется таковой. ■



<<
  /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 /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /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 /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /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 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /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 1.00000
  /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 <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /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 <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /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.)
    /RUS ()
  >>
  /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 [595.276 841.890]
>> setpagedevice


