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Rok zawirowan

Widmo recesji, jaka ogarneta kraje strefy euro

w 2009 roku, dotkliwie wplyneto na te sektory

polskiej gospodarki, ktére silnie napedzane sa

eksportem. Polsce udato si¢ jednak utrzymaé
tendencje wzrostowa. Ten stan rzeczy
zawdzieczamy dobrej sytuacji z kilku ostatnich
lat w sektorze krajowym. Wzrost byt tak silny,

ze pozostal niezachwiany nawet w czasie,

gdy wickszos¢ krajéw pograzyta si¢ w recesji.

Nasza gospodarka zatem wcigz ma si¢ niezle, choé

konsumenci zaczynaja patrze¢ w przyszlos¢ coraz

bardziej pesymistycznie, a ostabiajacy sie ztoty ten
pesymizm zapewne poglebia. Kluczowe wskazniki'
makroekonomiczne podkreslaja zjawiska, w obliczu
ktorych znajduje si¢ polska gospodarka:

® nieskorygowana o sezonowos¢ warto$é
realnego PKB wzrosta do 1,1% w drugim
kwartale 2009 roku, czyli znacznie
powyzej prognozowanego 0,5% 1 wzrostu
we wczesniejszym kwartale o 0,8%,

* popyt krajowy zmalat kolejny raz w drugim
kwartale 1 szacuje sig, ze znajduje si¢ na
najnizszym poziomie od tego, jaki zostal
osiagniety na koniec czwartego kwartatlu
2001 roku,

e warto$¢ eksportu towaréw zmniejszyta
si¢ o 32 p p. rok do roku w pierwszym
pétroczu 2009 1.,

® stopa bezrobocia wzrosta z 8,9% w czwartym
kwartale 2008 do 11,2% w pierwszym kwartale
2009, jednak juz w kolejnym odnotowany byt
spadek do poziomu 10,7%.

Whptyw na prywatne przedsigbiorstwa

Grant Thornton International Business Report
(IBR) 2009 zostal przygotowany na podstawie
badan przeprowadzonych wéréd 7 200 prywatnych
przedsigbiorstw w 36 gospodarkach na calym
$wiecie. Niniejszy raport jest podsumowaniem

tej czesci badania, ktéra przeprowadzono wsréd
zarzadéw polskich firm. Prezentuje doswiadczenia
menedzeréw oraz wskazuje, w jaki sposéb
najwigksze spowolnienie gospodarcze minionego
dziesigciolecia wptyneto na firmy przez nich
zarzadzane. (tab. 1).

Analizujac problemy, ktére polscy
przedsiebiorcy wymieniaja w badaniu najczesciey,
mozemy z cata pewno$cia stwierdzié, iz polskie
prywatne przedsi¢biorstwa, bardziej niz inne
spétki z UE, zostaly dotknigte wzrostem kosztéw

1 Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Monetarny, The Economist i Experian.

energii, a zawite regulacje prawne i biurokracja
stanowia najwieksze zagrozenie dla ich ekspansji.
Obawy te znajdujg odzwierciedlenie w oczekiwaniach
dotyczacych ograniczenia wzrostu przychodéw

1 niskich pozioméw rentownosci. Przedsigbiorstwa
zaczynaja wyraznie odczuwaé skutki globalnego
spowolnienia.

Perspektywy na przyszfos$é

Spowolnienie gospodarcze w strefie euro uderzyto

w krajowych eksporteré6w. Byé moze spadek produkgji
wplynie réwniez na zmniejszenie zatrudnienia

w Polsce, ostabiajac tym samym jeden z gléwnych
czynnikéw napedzajacych rozwéj gospodarczy

— popyt krajowy. Prognozuje sig, iz realne tempo
wzrostu PKB spadnie do poziomu 1,7% w 2009 roku,
a nastepnie 0,5% w roku kolejnym i dopiero rok

2011 przyniesie wzrost PKB 0 3,6%. Podczas gdy
sttumiony popyt krajowy moze staé si¢ hamulcem

1 Kluczowe wskazniki dla prywatnych przedsigbiorstw

2007

W poréwnaniu do Sredniej UE 2008

Perspektywy dla gospodarki na kolejne 12 miesiecy

Stosunek optymistéw do pesymistéw +42% +78%
Kwestie wzbudzajace najwieksze obawy na kolejne 12 miesigcy

Spadek popytu konsumpcyjnego

Rosnace koszty energii

Zmiana w poziomie zatrudnienia

Stosunek prywatnych przedsigbiorstw oczekujacych +29% +42%
wzrostu do tych, oczekujacych spadku

Gtéwne bariery rozwoju

Regulacje / biurokracja 55%  63%
Brak zaméwien / zmniejszony popyt 31%  27%

Zrédto: Grant Thornton IBR 2009
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rozwoju gospodarczego, ostre spowolnienie

w sektorze eksportowym (prognozowany spadek

0 8,5% w2009 r.) bedzie miato niekorzystny wplyw
na poziom inwestycji, ktéry prawdopodobnie zmaleje
0 5% w 2009 roku. Byé moze te¢ sytuacje¢ nieznacznie
polepszy spadek inflacji, tak jak ma to miejsce

w gospodarkach innych krajéw — prawdopodobnie
jednak ten pozytywny impuls zostanie zniwelowany
przez staba ztotéwke. Tymczasem w Polsce moze
stracié pracg 850.000 pracownikéw, gdyz najwyzsza
wartos¢ stopy bezrobocia wedlug prognoz ma wynies¢
12% w 2010 roku. Potencjalne uzdrowienie polskiej
gospodarki bedzie lezato w rekach prywatnych
przedsiebiorstw, ktére ponownie beda musialy stanaé
na czele inicjowania nowej dziatalnosci, zatrudnienia

pracownikéw i stymulowania handlu. Aby to osiagnaé:

* przedsigbiorstwa powinny dostosowac si¢
do nowego poziomu popytu opracowujac
innowacyjne sposoby rozwoju produktéw
1 zwiekszania udzialu w rynku,

o dostep do kredytu musi zostaé utatwiony,
tak aby przedsi¢biorstwa mogly swobodnie
zarzadzaé kapitalem obrotowym i finansowaniem
dtugookresowych potrzeb,

* nalezy podjaé odpowiednie dziatania majace na
celu poprawe sytuacji na szybko pogarszajacym
sie rynku pracy, gdyz obawa o bezpieczefistwo
pracy moze doprowadzi¢ do dalszego zmniejszania
wydatkéw konsumpcyjnych.

Pozytywne impulsy

Analizujac sytuacje naszego kraju na tle pozostatych
panistw europejskich, warto zwrécié uwage na

trzy fakty, ktére moga pozytywnie wplynac na
mozliwosci rozwojowe przedsigbiorstw w Polsce.
Pierwszym specyficznym dla polskich firm impulsem

rozwojowym sa Srodki unijne przeznaczone na
wsparcie naszej gospodarki. Na lata 2007-2013 dla
naszego kraju przeznaczono ze $rodkéw funduszy
strukturalnych UE 67,3 mld euro. Druga istotna
przestanka rozwojowa to przyznanie naszemu

krajowi organizacji w 2012 roku Mistrzostw Europy
w pifce noznej. Polska otrzyma na przygotowania do
EURO 2012 dodatkowe 40 mld euro. Organizacja tak
ogromnego wydarzenia sportowego bedzie motorem
napedowym dla branzy turystycznej i budownictwa.
Te z kolei spowoduja ozywienie w innych sektorach
gospodarki. Na koniec nie mozna zapomnied, ze
Polska jest obecnie jedynym krajem w UE notujacym
wzrost gospodarczy. Potaczenie duzego i nieznacznie
tylko spadajacego popytu wewnetrznego z duzo tafisza
niz w strefie Euro, dobrze wykwalifikowana, sit
robocza, bez watpienia istotnie podnosi atrakcyjnosé
naszego kraju w oczach inwestoréw zagranicznych,

a to moze skutkowaé wzrostem poziomu
naplywajacego kapitatu zagranicznego. Wedlug
prognoz, w perspektywie 3 lat Europa Srodkowo-
Wschodnia bedzie najchetniej wybierana lokalizacja dla
nowych projektéw inwestycyjnych, wyprzedzajac pod
tym wzgledem Chiny. W tej czgsci Swiata atrakcyjnosé
Polski wydaje si¢ bezdyskusyjna.

Prawdopodobnie kazde przedsiebiorstwo w ciagu
nadchodzacych miesiecy, stanie w obliczu nie tylko
zagrozer, ale réwniez szans. Ich wykorzystanie bedzie
wymagalo od czlonkéw zarzadéw podejmowania
wazkich decyzji, ktére wplyna na przysztosé ich firm.
Firmy, kt6re przetrwaja spowolnienie gospodarcze,
by¢é moze ocenia podjete dziatania jako kluczowe
momenty w ich historii. Tym podmiotom, ktére
znajduja sie w gorszej kondycji, skoncentrowanie sig
na odpowiednich obszarach dziatalnosci powinno
umozliwié przetrwanie. Innym firmom natomiast,

by¢ moze uda si¢ w tym okresie zrealizowaé

ambicje szybciej niz byto to planowane. W Grant
Thornton codziennie pomagamy przedsiebiorstwom
w podejmowaniu tak istotnych decyzji, towarzyszac
zarzadom zaréwno w lepszych, jak i gorszych czasach.
Serdecznie zachgcam do kontaktu z nami. Mozliwo$é
wsparcia réwniez Paristwa firmy w dokonaniu
wlasciwego wyboru bedzie dla nas wyzwaniem,
ktérego chetnie si¢ podejmiemy.

Tomasz Wréblewski

T +48 (61) 8509 200

E wroblewski.tomasz@gtfr.pl
W www.gtfr.pl



International Business Report

- podsumowanie wynikéw

Z Grant Thornton International Business Report
(IBR) 2009 wynika, ze prywatne przedsigbiorstwa
w prawie wszystkich krajach s3 nastawione mato
optymistycznie do perspektyw gospodarczych

na nastepny rok. Polskie sp6tki wyrazaty znacznie
mniej optymizmu co do perspektyw na 2009 r.,
gdyz poziom optymizm / pesymizm odnotowat
spadek o 90 punktéw procentowych - z poziomu
+78% w 2008 r. do -12% w 2009 roku.

Sz6sty rok z rzedu, Indie znajduja sie na czele
tabeli z saldem netto +83% (+95% w 2008 r.),
podczas gdy Japonia pozostaje na samym dole
z wielkoscia -85%.

Ogolny optymizm wsréd prywatnych

przedsiebiorstw w UE spadt od 2008 roku. W tym
roku przewaga pesymistéw nad optymistami wsréd
wszystkich unijnych przedsiebiorstw oceniajacych

sytuacje swych krajowych gospodarek wynosita

38% w poréwnaniu do 34-ro procentowej przewagi

optymistéw nad pesymistami w roku 2008. Jest
to poziom znacznie nizszy niz Srednia §wiatowa
wynoszaca -16%, mimo ze poziom optymizmu

w UE rozktada si¢ od poziomu -65% w Hiszpanii

do -3% w Niemczech.

Optymizm / pesymizm

* prywatne przedsiebiorstwa w Polsce sa
nastawione znacznie mniej optymistycznie
do prognoz gospodarczych (-12%)
w poréwnaniu z rokiem 2008 (+78%);

® poziom optymizmu odnos$nie perspektyw
gospodarczych spadt w Polsce o 90 punktéw
procentowych od 2008 roku, w poréwnaniu
ze spadkiem o 72 punkty procentowe
odnotowanym w UE jako calosci.

2 Poziom jest stosunkiem spétek, ktore sg nastawione bardziej optymistyczne

do tych, nastawionych pesymistyczne.
3 Dla celéw raportdw IBR okreslenie ,UE” odnosi sie do grupy tych krajow
Unii Europejskiej, ktére byty objete badaniem — Belgia, Dania, Francja,

Finlandia, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wtochy, Holandia, Polska, Hiszpania,

Szwecja oraz Wielka Brytania.

Bys. 2 Prognozy dla gospodarki na kolejne 12 miesigcy: 2004-2009

Sredni procentowy stosunek przedsiebiorstw wyrazajacych optymizm do tych, ktére wyrazajg pesymizm
80

60

40

2004 2005 2006 2007 2008 2009
@ Polska -32 21 26 42 78 -12
@ Unia Europejska 15 23 18 46 34 -38

Zrédto: Grant Thornton IBR 2009




NaJWIkaze ObaWy Rys. 3 Najwieksze obawy na kolejnych 12 miesigcy

e spadek popytu jest postrzegany jako najwigksze  Sredni procent przedsiebiorstw

zagrozenie, ktére moze doprowadzié Spadek popytu konsumpeyjnego

do ograniczenia ekspansji prywatnych

przedsigbiorstw w Polsce (41%), chociaz jest Warost kosztéw energii r 1;
to poziom nizszy niz $rednia unijna (45%); Niewystarczajaca ilosé h
o wzrost kosztéw energii jest wigkszym problem ~ kredytow dia przedsiebiorstw
Niewystarczajaca ilos¢ -
kredytéw konsumenckich
|

dla polskich prywatnych przedsiebiorstw (13%)
niz dla tych z innych krajéw UE (8%);
¢ w UE niedobér kredytéw dla przedsigbiorstw

Brak wyksztafconej sity roboczej

.. N e .
stanowi wigkszy problem (19%), niz dla spétek o\ = . oracy 2
prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce (10%).

Wzrost konkurencji z zagranicy g
Spadek cen nieruchomosci ;
Wzrost kosztéw towaréw, poza paliwami ;
Mata ilo$¢ inwestycji zagranicznych (1)
@ Polska @ Unia Europejska
Zrédto: Grant Thornton IBR 2009
Zatrudnienie Rys. 4 Zatrudnienie w latach 1997- 2009
iebi Sredni t przedsigbiorstw

e prywatne przedsigbiorstwa w Polsce 2: il POCENT Precsichiors
spodziewaja sie gwattownego spadku 50
zatrudnienia w 2009 r. Poziom przedsigbiorstw 40
oczekujacych wzrostu spadt o 45 p.p. 30
w tym roku; ?8

¢ podobnie sytuacja przedstawia si¢ w calej UE 0
ze $rednia regionu, ktdra spadta o 39 punktéw -10
procentowych; -20

® rzeczywisty wzrost zatrudnienia w Polsce -30

L -40

w 2008 roku (+25%) byt wyraznie nizszy 50
niz oczekiwany (+42%). 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 07 08 09*
@ Oczekiwane w UE - 20 26 3234 20 5 910 12 27 27 -12
@ Oczekiwane w Polsce - 17 25-14-55 -32-11-16 6 10 29 42 -3
@ Rzeczywiste w UE 21 36 29 41 41 18 7 610 25 30 17 -
@ Rzeczywiste w Polsce -5 33 -16 -63-40 -20-25 6 16 30 47 25 -

*dane za 2009 rok beda dostepne w IBR 2010
Zrédto: Grant Thornton IBR 2009



Oczekiwane przychody

poziom optymizmu co do perspektyw
przychodéw gwaltownie zmniejszyt si¢ w tym
roku w Polsce, odnotowujac spadek o 52p.p.

7 +68% w 2008 r. do +16%;

spadek sredniej unijnej jest najwigkszym

w historii IBR i wyni6st 60 p.p., zmniejszajac sie

Z +65% w 2008 r. do zaledwie +5% w tym roku.

Oczekiwana rentownos$¢é

poziom optymizmu odnosnie oczekiwanej
rentownosci réwniez zmalal w Polsce w tym
roku, zmniejszajac sie 0 48 p.p. z poziomu
+38% w 2008 r. do -10%;

spadek sSredniej w UE w zakresie rentownosci
jest réwniez najwickszy w historii IBR, gdyz
spadt 049 p.p. do -13% w tym roku.

Bariery rozwoju

regulacje prawne / biurokracja s3 postrzegane
w Polsce jako powazne ograniczenie ekspansji
prywatnych przedsiebiorstw w tym roku; 45%
to jednak poziom znacznie wyzszy niz §rednia
w UE, ktéra wynosi 30%;

brak zaméwien / zmniejszony popyt jest
znacznie wigkszym Zrédtem obaw w UE (52%)
niz w Polsce (38%).

Bys. 5 Oczekiwania dotyczace poziomu przychodéw: 1998-2009
Sredni procentowy stosunek przedsiebiorstw wyrazajacych optymizm do tych, ktdre wyrazajg pesymizm
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77 77 54 56 35 29 20 50 46 58 68 16
64 58 63 64 46 33 44 49 51 59 65 5

@ Poiska
@ Unia Europejska

Zrédto: Grant Thornton IBR 2009

Rys. 6 Oczekiwana rentownos¢: 1998-2009
Sredni procentowy stosunek przedsiebiorstw wyrazajacych optymizm do tych, ktére wyrazajg pesymizm
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98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
57 67 39 62 26 9 -2 28 15 31 38 -10
37 29 34 36 17 17 32 33 29 40 36 -13

@ Foiska
@ Unia Europejska

Zrédto: Grant Thornton IBR 2009

Rys. 7 Bariery rozwoju
Sredni procent przedsigbiorstw nadajacych wymienionym barierom wage 4 lub 5 w skali 1-5,
gdzie 1 oznacza nieistotng bariere, 5 bariere o duzym znaczeniu

Braki w kapitale obrotowym 45
30
Niedobér dfugoterminowego 38
finansowania 52
Koszty finansowania 35
23
Dostepnos¢ wykwalifikowanej 22
sity roboczej 25
Braki w zamdwieniach / 17
zmniejszony popyt 23
. . 15

Regul biurok
egulacije / biurokracja 25

@ Unia Europejska
Zrédto: Grant Thornton IBR 2009



Wsparcie udzielane kredytobiorcom przez instytucje
finansowe/banki

ponad trzy czwarte prywatnych przedsigbiorstw
w Polsce odbiera sposéb postgpowania bankdw
1instytucji finansowych jako wspierajacy lub
nawet bardzo wspierajacy ich sp6tki, co stanowi
wynik lepszy niz $rednia unijna (63%);

7% prywatnych przedsi¢biorstw w Polsce
zaliczylo kredytodawcéw do grona nie
udzielajacych wsparcia w ogéle lub prawie
wogodle ich spétkom; wynik ponizej sredniej
unijnej (11%).

Planowanie biznesowe

21% prywatnych przedsiebiorstw w Polsce
posiada sformalizowany proces planowania
obejmujacy okres krétszy niz jeden rok. Jest to
poziom nieco nizszy od Sredniej UE (28%);
innowacje produktowe (23%) byty

jedna z najbardziej udanych inicjatyw
wprowadzonych przez prywatne
przedsiebiorstwa w Polsce w celu zwigkszenia
zyskéw, niewiele powyzej Sredniej UE
wynoszacej 22%;

strategia cenowa (23%) odniosta znacznie
wigksze sukcesy w Polsce niz w catej UE (10%).

Rys. 8 Poziom wsparcia udzielanego przez kredytodawcow

Procent przedsigbiorstw
60

55
50
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0 . |

16 20 60 43

bardzo wspierajacy

wspierajacy

17 26 7 8 - 3

obojetny raczej
niewspierajacy

niewspierajacy

@ Polska @ Unia Europejska

Zrédto: Grant Thornton IBR 2009

Rys. 9 Zakoriczone sukcesem inicjatywy, ktére zostaty wprowadzone w celu poprawy rentownosci

Procent przedsigbiorstw

Innowacje produktowe

Strategia cenowa

Inwestycje strategiczne

Rewizja rentowosci

Nowa struktura zarzadzania

Zwiekszenie sity roboczej

Zmiana wizerunku marki

Zewnegtrzni doradcy

Redukcja kosztéw

Outsourcing

Zrédto: Grant Thornton IBR 2009
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Grant Thornton International Business Report (IBR) przygotowywany jest w oparciu o coroczne badanie przeprowadzane
wsréd wyzszej kadry kierowniczej w prywatnych przedsi¢biorstwach z catego Swiata. Rozpoczete w 1992 roku w dziewigciu
krajach europejskich badanie teraz obejmuje swym zasiggiem 7200 spStek w 36 gospodarkach zapewniajac wglad w sprawy
gospodarcze i handlowe, majace wptyw na segment prywatnych przedsigbiorstw, czesto opisywany jako sektor ,,napedzajacy”
$wiatowa gospodarke. W Polsce przeprowadzono ankiety wsréd 150 prywatnych przedsigbiorstw ze wszystkich sektoréw
przemystu. W badaniu wziely udziat spétki od srednich do duzych zatrudniajace od 100 do 499 pracownikéw.

Aby dowiedzieé si¢ wigcej o raportach IBR, uzyskaé kopie raportéw lub zestawied zapraszamy do odwiedzenia www.
internationalbusinessreport.com lub www.gtfr.pl. Strona umozliwia réwniez uzytkownikom uzupetnienie ankiety i poréwnanie
swoich wynikéw ze wszystkimi innymi respondentami w zaleznosci od terytorium, rodzaju przemystu i wielkosci firmy.

Kraje, ktore wziety udziat w badaniu:

Argentyna Japonia

Armenia Malezja

Australia Meksyk

Belgia Holandia

Botswana Nowa Zelandia

Brazylia Filipiny

Kanada Polska

Chile Rosja

Mainland China Singapur

Dania Potudniowa Afryka

Finlandia Hiszpania

Francja Szwecja

Niemcy Tajwan

Grecja Tajlandia

Hong Kong Turcja

Indie Wielka Brytania

Irlandia USA

Wiochy Wietnam
Frackowiak

GrantThornton

www.gtfr.pl





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /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 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /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 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
  ]
  /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

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002000d>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002000d>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e000d>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  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 /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


