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ВВЕДЕНИЕ 

Изучению свойств монотонности, выпуклости и границ цен опционов, рассматриваемых как 
функция каждого из своих пяти аргументов, посвящена значительная литература. Так, напри-
мер, в (Kijima, 2002) в рамках некоторых моделей для цены базового актива доказаны свойства 
выпуклости как функции исходной цены базового актива и монотонности – как функции вола-
тильности. 

Предметом рассмотрения в настоящей работе является зависимость цены опциона от страйка 
при равных и фиксированных прочих аргументах. В классических работах, посвященных этой 
задаче (Merton, 1973, Theorems 4–5; Cox, Rubinstein, 1985, § 4-1, Proposition 2; Халл, 2014; Люу, 
2010), в ситуации отсутствия арбитража были получены следующие соотношения:

– монотонность (убывание для опционов колл и возрастание для опционов пут);
– липшицевость с константой e – rT  для случая уплаты премии up front и единицей для мар-

жируемых опционов;
– выпуклость.
В многочисленных работах в различных постановках рассматривались задачи получения 

интервалов для цен опционов и связанных с ними величин. В (Karatzas, Kou, 1996) и в част-
ных “полумодельных” предположениях (например, в работе (Perrakis, Ryan, 1984)) был полу-
чен следующий результат. Если рынок отличается от идеального, рассматриваемого в модели 
Блэка–Шоулза–Мертона, наличием некоторых ограничений на операции с базовыми активами 
(невозможность заимствования, запрет продаж без покрытия и др.), то для отдельного опциона 
возникает безарбитражный интервал цен, так что любое значение цены вне его порождает арбит-
ражные возможности, а любое значение внутри него – не порождает. 

В (King, Koivu, Pennanen, 2005; Bain, 2011) методами выпуклой оптимизации решается зада-
ча определения безарбитражного (без модельных предположений) интервала для цены опциона 
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Для того чтобы совокупность опционов с различными ценами исполнения на один базовый 
актив не содержала арбитражных возможностей (т.е. извлечения положительной прибыли 
при нулевых вложениях капитала и отсутствии риска потерь), их рыночные цены в каждый 
момент времени должны удовлетворять определенным соотношениям. Известны некоторые 
соотношения такого типа – монотонность, липшицевость, выпуклость, – являющиеся след-
ствием требования безарбитражности. В работе получен полный и независимый набор кон-
структивно проверяемых соотношений типа выпуклости для цен опционов, представляющий 
необходимое и достаточное условие отсутствия арбитража. Для доказательства основного 
результата потребовалось сформулировать и доказать специальный вариант леммы Фарка-
ша. Конструкция допускает обобщение на деривативы, зависящие от нескольких базовых 
активов и/или имеющие произвольные кусочно-линейные профили выплат. Для этого случая 
доказано, что всегда имеется возможность выбрать конечное число характеристик портфеля 
опционов, по которым можно было бы судить о том, является ли он арбитражным.
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при заданных цене базового актива и нескольких опционов с другими страйками. В работах 
(Wang, Yin, Qi, 2004; Fengler, 2009) предложены, соответственно, методы интерполяции кривой 
волатильности и сглаживания поверхности волатильности (а затем, через модель Блэка–Шоул-
за–Мертона, и самих цен опционов) с соблюдением условий отсутствия арбитража. В (Bassett, 
1997) исследовалось, в каких границах может варьироваться риск-нейтральное распределение 
будущей цены базового актива при данной (безарбитражной) структуре цен опционов в зависи-
мости от страйка.

В данном круге тем представляет интерес полное описание всех безарбитражных соотно-
шений между ценами опционов с различными страйками. В такой постановке, и даже в части 
определения числа таких независимых соотношений, вопрос, насколько известно автору, не рас-
сматривался. 

В настоящей работе, с использованием аппарата выпуклого анализа, было получено решение 
этой задачи с обобщениями на другие типы производных инструментов.

Данная работа продолжает исследования автора по вопросам безмодельного ценообразова-
ния деривативов (Курочкин, 2005, 2014).

1. ПОЛНЫЙ  НАБОР  БЕЗАРБИТРАЖНЫХ  СООТНОШЕНИЙ 
ДЛЯ  ЦЕН  ОПЦИОНОВ  С  РАЗЛИЧНЫМИ  СТРАЙКАМИ 

Пусть имеется n опционов со страйками , …,K Kn1  ( … )K K< < n1  и сроком исполнения T 
на некоторый финансовый актив S. В силу соотношений пут-колл паритета (Put-Call Parity) до-
статочно рассматривать только опционы колл. Поскольку в (Халл, 2014) доказано, что различие 
между опционами колл европейского и американского типов не отражается на их ценообразова-
нии, в данном случае конструкция относится к обоим типам. 

Обозначим через ( , …, ):i nC 1i =  
1) величины ,e c– rT

i  где ci – премия за соответствующий опцион, r – безрисковая ставка, для 
случая уплаты премии up front;

2) цены опционов, для случая биржевых маржируемых опционов. Тогда финансовый резуль-
тат по опциону i полностью характеризуется функцией выплат на момент времени T в зависимо-
сти от цены ST базового актива в этот же момент:

 ( ) ( – , ) – .maxf S S K C0i T T i i=  (1)

Наличие/отсутствие арбитража эквивалентно существованию/несуществованию набора ве-
щественных чисел , …,x xn1  таких, что выполнены соотношения

 ( ) ≥ ; : ( ) .S x f S S x f S0 0>i
i

n

i i
i

n

i
1 1

6 7
= =

t t/ /  (2)

Критерии такого рода описываются леммой Фаркаша (Рокафеллар, 1973, § 22; Roos, 2009; 
Jeyakumar, 2009; Дмитрук, 2012) и различными ее следствиями. Автору не удалось найти в ли-
тературе вариант леммы, который бы точно подходил к данной задаче. Поэтому, не претендуя на 
новизну, сформулируем следующее утверждение (доказательства этого и других вспомогатель-
ных утверждений приведены в Приложении).

Лемма 1. Пусть конечное семейство линейных функционалов , …, m1} }  на пространстве R n  
обладает следующим свойством: если для Rx n!  ( ) ≥ ,x 0j}  j = 1,…,m, то x = 0. Тогда сущест-

вуют положительные числа , , …,j m1ja =  такие, что .0j j
j

m

1

a } =
=

/  
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Примечание. Обратное утверждение верно при дополнительном предположении, что систе-

ма { } , …,j j m1} =  тотальна, т.е. из ( ) , , …,x j m0 1j} = =  следует x = 0.
Проверку условий (2) для ( , )S 0 3!  необходимо заменить конструктивно проверяемым кри-

терием, вид которого, очевидно, будет зависеть от конкретного вида функций выплат.
Лемма 2. Для функций выплат (1) первое условие в (2) эквивалентно условию 

 , …, ( ) ≥ ; ≥ ,j n x f K x1 0 0i
i

n

i j i
i

n

1 1

6 =
= =

/ /  (3)

второе условие  – тому, что среди неравенств (3) хотя бы одно строгое. 
Для сокращения записи обозначим – , , …, – .h K K i n1 1i i i1= =+  
Из лемм 1–2 следует, что критерием безарбитражности семейства цен {Ci} является сущест-

вование положительного (т.е. со всеми , , …, )z i n0 1 1>i = +  решения линейной системы: 

 

–

–

…

–

–

–

…

–

–

–

…

–

…

…

…

…

–

–

…

–

…

…
…

.

C

C

C

C h

C

C

C h h

C h

C

C h

C h

C

z

z

z

z

1

1

1

0

0

0

–

–

n n n

i
i

n

i
i

n

n

n

n

1

2

1 1

2

1 1 2

2 2

1
1

1

2
2

1

1

2

1

+ + +

+

+

+ =

=

=

+

J

L

K
K
K
K
K
K
K
K
K
K

J

L

K
K
K
K
K
K
K
K

J

L

K
K
K
K
K
K

N

P

O
O
O
O
O
O
O
O
O
O

N

P

O
O
O
O
O
O
O
O

N

P

O
O
O
O
O
O

/

/  (4)

Полагая, без ограничения общности, ,z 1n 1 =+  получим эквивалентное условие существования 
положительного решения у системы 
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Из последнего уравнения системы (4) следует, что необходимым условием отсутствия арбитража 
является
 C 0>n , (6)

имеет место следующая лемма.
Лемма 3. Определитель матрицы системы (5) равен 

 (– ) .C h1
–

n
n i

i

n

1

1

=
%  (7)

Таким образом, при выполнении необходимого условия (6) система (5) имеет, и притом един-
ственное, решение, которое можно записать по правилу Крамера. Следовательно, для проверки 
отсутствия арбитража необходимо и достаточно выписать выражения для соответствующих 
определителей и условия их знакоопределенности в терминах {Ci}.

Обозначим через , , …,k n1kD =  определитель матрицы системы (5), в которой столбец k 
заменен на столбец из правой части.
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Лемма 4. 
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Из соотношений (6)–(10) следует основной результат для “ванильных” опционов.
Теорема 1. Для отсутствия арбитражных возможностей необходимо и достаточно, что-

бы цены опционов , …,C Cn1  удовлетворяли соотношениям: 
 ,C 0>n  
 ,C C h<1 2 1+  (11)
 – ( ) , , …, – ,h C h h C h C k n0 2 1>– – –k k k k k k k1 1 1 1+ + =+  (12)
 .C C>– n n1  (13)

В словесном выражении соотношение (6) – это положительность на правом краю диапазо-
на страйков, (13) – монотонность на правом краю, (12) – выпуклость во всех промежуточных 
точках, (11) – липшицевость на левом краю диапазона. Отсюда стандартными манипуляциями с 
неравенствами можно получить положительность, монотонность и липшицевость на всем диа-
пазоне страйков. 

Общее число соотношений (6), (11)–(13) равно n + 1. Геометрически множество, выделяе-
мое этими соотношениями в пространстве цен , …, ,C Cn1  представляет n-мерный обобщенный 
симплекс в смысле (Рокафеллар, 1973, § 17), вершинами которого являются n точек и одно на-
правление.

Таким образом, теорема 1 в части необходимости приводит к известным соотношениям, а 
в части достаточности является нетривиальной и дает полный набор независимых условий на 
цены опционов, гарантирующий отсутствие арбитражных возможностей.

Анализ цен опционов на Московской бирже (Московская биржа, 2015), регулярно проводи-
мый автором, показывает, что соотношения (11)–(13), с учетом бид-аск спрэдов, выполняются 
практически всегда. Возникающие единичные несоответствия сразу же (частота обновления от-
крытых данных – 1 раз в 5 секунд) устраняются роботами.

2. ОБОБЩЕНИЯ

Изложенная в разд. 1 конструкция может быть применена к другим типам деривативов. На-
пример, рассмотрим бинарные опционы, функции выплат которых (здесь и далее функции fi 
рассматриваются без учета цен {Ci}) имеют вид

 ( )
, ≤ ,
, .

f S
S K
S K

0
1 >i T

T i

T i
= *  (14)

Тогда аналогом леммы 2 будет следующая лемма.
Лемма 2′. Для функций выплат (14), с учетом {Ci}, первое условие в (2) эквивалентно усло-

вию 

 – ≥ , …, ;x x C k n0 0i i i
i

n

i

k

11

6 =
==

//  (15)

второе условие – тому, что среди неравенств (15) хотя бы одно строгое. 
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Аналогом системы (4) будет система 

 

–

–

…

–

–

– 

…

–

…

…

…

…

– 

– 

…

–

…
…

.

C

C

C

C

C

C

C

C

C

z

z

z

z

1 1

1

1

0

0

0n n n
n

n

1

2

1

2

1

2

1

2

1

+ +

+

+

=

+

J

L

K
K
K
K
K
K

J

L

K
K
K
K
K
K
K
K

J

L

K
K
K
K
K
K

N

P

O
O
O
O
O
O

N

P

O
O
O
O
O
O
O
O

N

P

O
O
O
O
O
O

 (4′)

Анализ знаков определителей, аналогичный проделанному в леммах 3–4, приводит к следующе-
му результату.

Теорема 1′. Для отсутствия арбитражных возможностей необходимо и достаточно, 
чтобы цены бинарных опционов , …,C Cn1  со страйками …K K< < n1  удовлетворяли соотно-
шениям: 
 … .C C1 0> > > >n1  (16)

Множество (16), как и множество (6), (11)–(13), представляет симплекс в пространстве цен. 
Как и ранее, утверждение нетривиально в части достаточности: любое дополнительное условие 
на C1, …, Cn, не являющееся следствием условий (16), может нарушаться при выборе подходя-
щей риск-нейтральной меры без нарушения условий безарбитражности.

Представляет интерес возможность дальнейшего обобщения результатов и конструкций 
с конкретных типов опционов на деривативы, по возможности, произвольного устройства. Име-
ются в виду как различные, более сложные, профили выплат, так и случай зависимости дери-
ватива от нескольких базовых активов. Практически важными, в частности, являются опционы 
“радуга” (“по лучшему”, “по худшему”) (Галиц, 1998, гл. 11), получившие в последнее время 
большую популярность в качестве встроенных в структурные продукты, а также спрэд-опционы, 
опционы кванто и др.

В общем случае, пусть имеется n деривативов европейского типа с произвольными функ-
циями выплат ( , …, ),f S Si p1  i = 1, …, n (без учета цены дериватива), зависящими от цен базовых 
активов S1, …, Sp, ≥p 1 (среди активов fi могут быть не только опционы, но также фьючерсы/
форварды, базовые активы, безрисковый актив и т.д.). 

Обозначим через Uj область возможных значений цены базового актива j (в частности, ра-
нее было R ) .U j = +  Пусть, как и ранее, , …,C Cn1  – цены деривативов, приведенные к моменту 
исполнения, ( , …, ) ,C C Cn

T
1=  R .C n!  Наличие/отсутствие арбитража как условие на вектор C  

может быть выражено через свойства параллельных сдвигов множества значений отображения 

.fi
i

n

1=
%  Обозначим 

 ( , …, ), …, ( , …, ) : , , …, .f S S f S S S U j p1p n p
T

j j1 1 1 !X = =` j& 0  (17)

Первая фундаментальная теорема оценки финансовых активов (FTAP-1, см. (Панджер, 2005; 
Фельмер, Шид, 2008)) может быть эквивалентно переформулирована следующим образом.

Теорема 2. В сформулированных выше условиях для отсутствия арбитражных возможно-
стей необходимо и достаточно, чтобы точка C  была относительно внутренней точкой (Рока-
феллар, 1973, § 6) выпуклой оболочки множества X. 

Д о к а з а т е л ь с т в о. Из определения арбитража следует, что он присутствует тогда и только 
тогда, когда множество – CX  может быть собственно (т.е. как в теореме отделимости из разд. 4, 
см. также (Рокафеллар, 1973, § 11)) отделено от нуля линейным функционалом. Пусть сonv(X) – 
выпуклая оболочка множества X. Как показано в (Рокафеллар, 1973, теорема 11.1), собственная 
отделимость от нуля множества и его выпуклой оболочки (а также и замкнутой выпуклой обо-
лочки, что понадобится далее) эквивалентны. Утверждение теоремы теперь следует из (Рокафел-
лар, 1973, теорема 11.3).
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Для полностью произвольного X вопрос о конструктивной проверке условий теоремы 2, по 
всей видимости, не имеет алгоритмического решения. Предметом исследований в области вы-
числительной геометрии являются оценки алгоритмической сложности построения выпуклой 
оболочки конечной системы точек в Rn (Berg et al., 2008, Chapter 11). Таким образом, для того 
чтобы свести задачу к линейно-алгебраической, в рамках описанной конструкции ключевую роль 
играет возможность выбрать конечное число пробных характеристик портфеля опционов, по 
которым можно было бы судить о том, арбитражный он или нет. Выше такими наборами были: 
для обычных опционов – значения портфеля для ST, равных страйкам, и суммарный наклон про-
филя выплат на бесконечности; для бинарных опционов – значения портфеля для ST меньшего, 
чем наименьший из страйков, в промежутках между страйками, и большего, чем наибольший 
из страйков. В общем случае, ответ на вопрос о том, всегда ли в множестве X можно выбрать 
конечное число пробных точек, отрицателен.

Пример. Пусть p = 1, n = 2, 0 < S1(= S) < ∞, f1(S) = S, f2(S) = S2. Каковы бы ни были точки 
R, … ,s sN1 ! +  отделимость от нуля некоторого параллельного сдвига множества R{( , ): }s s s2 ! +  

не может быть гарантирована отделимостью от нуля соответствующего сдвига множества 
{( , ) }., , …,s s k N1k k

2 =  Чтобы убедиться в этом, достаточно провести хорду через две любые со-
седние точки на параболе. 

Однако в практически важных случаях, в том числе во всех рассмотренных либо упомянутых 
выше, множество X обладает специальным свойством.

Лемма 5. Пусть область определения RW p
i 1  каждого из отображений fi, i = 1,…,n, мо-

жет быть разбита гиперплоскостями на конечное число подобластей Vic таким образом, что 
сужение на каждое из Vic соответствующего отображения fi будет аффинным. Тогда замкну-
тая выпуклая оболочка Xu  множества X является полиэдральным множеством в Rn (Рокафел-
лар, 1973, § 19), т.е. может быть представлено как пересечение конечного числа замкнутых 
полупространств. 

В силу (Рокафеллар, 1973, теорема 6.3) относительная внутренность выпуклого множества и 
его замыкания совпадают, поэтому переход к замыканию не меняет критерия безарбитражности 
в теореме 2. Без ограничения общности будем считать, что X (и, следовательно, )Xu  имеет пол-
ную аффинную размерность n – иначе деривативы являются линейно зависимыми и размерность 
задачи можно понизить (Рокафеллар, 1973, с. 60). Тогда для проверки условий теоремы 2 можно 
использовать простой конструктивный критерий собственной отделимости полиэдрального мно-
жества от нуля.

Лемма 6. Пусть множество M в Rn имеет вид 

 { : ( ) ≤ },M x g x h
…

j j
j q1

=
=
(  (18)

где gj – линейные функционалы, Rh j !  и имеет аффинную размерность n. Тогда, если M может 
быть собственно отделено от нуля, это делает один из функционалов gj.

Окончательно алгоритм проверки безарбитражности вектора цен C  сводится к следующей 
последовательности действий. 

Теорема 3. Пусть дано семейство деривативов fi, удовлетворяющее условиям леммы 5 с 
вектором цен .C  Расмотрим соответствующее множество X из (17), его замкнутую выпуклую 
оболочку Xu  и ее представление в виде (18). Вектор цен C  является безарбитражным в том и 
только том случае, если он при подстановке вместо x удовлетворяет строгим вариантам всех 
неравенств (18). 
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ПРИЛОЖЕНИЕ

ДОКАЗАТЕЛЬСТВА  ВСПОМОГАТЕЛЬНЫХ  УТВЕРЖДЕНИЙ

Д о к а з а т е л ь с т в о  леммы 1. Пусть , 0 1, …, .j m>j j j
j

m

1

6a } aX = =
=

* 4/  Предположим 

от противного, что .0zX  Воспользуемся теоремой отделимости (Фельмер, Шид, 2008, Предло-
жение A1): пусть X – непустое выпуклое множество в Rm и .0zX  Тогда существует линейный 
функционал g на Rm такой, что: 1) y6 ! X :  ( ) ≥ ;g y 0  2) : ( ) .y g y 0>7 ! Xt t  С учетом переобо-
значений ,y ) }  g x) t  из пункта 1 теоремы отделимости следует, что ( ) ≥ ,x 0j} t  j = 1,…,m, а из 
пункта 2, – что ≠ .x 0t  

Докажем обратное утверждение. Пусть ,0j j
j

m

1

a } =
=

/  , , …, ,j m0 1>ja =  и дополнитель-

но дано, что из ( ) , , …,x j m0 1j} = =  следует x = 0. Тогда, если для некоторого x Rn!u  имеем 

( ) ≥ ,x 0j} u  1, …, ,j m=  то из равенства ( )x 0j j
j

m

1

a } =
=

u/  следует ( ) ,x 0j} =u  j = 1,…, m откуда .x 0=u  

Д о к а з а т е л ь с т в о  леммы 2. Функция выплат по портфелю опционов ( ) ( )f S x f Si i
j

m

1

=
=

/  с 

fi вида (1) и произвольными {xi} представляет ломаную линию с узлами S = Ki и горизонтальным 
начальным участком (0, K1]. Для ее неотрицательности необходима и достаточна неотрицатель-
ность в узлах и неотрицательность наклона на промежутке [ , ) .Kn 3  

Д о к а з а т е л ь с т в о  леммы 3. Для доказательства достаточно вычесть 1-й столец матрицы 
из всех остальных, затем разложить определитель по последней строке.

Д о к а з а т е л ь с т в о  леммы 4. 
Для доказательства равенства (8) следует второй столбец из столбцов 3, ... , n; затем разде-

лить столбец n на hn–1 и прибавить его к первому. После чего провести разложение по первому, а 
затем по второму столбцу. 

Доказательство равенства (9). Проделаем цепочку элементарных преобразований столбцов, 
как это сделано для случаев k = 1 и k = n раздельно для левой (до столбца k) и правой частей 
матрицы. Затем последовательно разложим определитель по столбцам k и 1. Задача сводится 
к вычислению определителя двух нижне-треугольных и одной нижне-блочно-треугольной 
(n – 2)×(n – 2)-матрицы с тремя блоками по диагонали вида: diag(h1, …, hk – 2), 2×2-матрицы с 
элементами (по строкам) ( ; ); ( ; ) ,h h h h h–k k k k k1 1 1+ + +_ i  и  diag(hk+2, …, hn – 1 ) соответственно.

Доказательство равенства (10). Столбец 1 вычитается из столбцов 2, ... , n – 1; столбец n – 1, 
деленный на hn–2, вычитается из столбца n; столбец n – 2 вычитается из столбца n – 1; ...; столбец 
2 вычитается из столбца 3. После чего проводим разложение определителя по столбцу n:

Д о к а з а т е л ь с т в о  леммы 5. Для любых i, c образ fi|Vic
 полиэдрален как образ полиэд-

рального множества при аффинном отображении (Рокафеллар, 1973, теорема 19.3). Их произве-

дение, т.е. образ | ,fi
i

n

V
1

i
=

c%  также полиэдрально. Замкнутая выпуклая оболочка конечного семей-

ства полиэдральных множеств полиэдральна в силу (Рокафеллар, 1973, теорема 19.6). 
Д о к а з а т е л ь с т в о  леммы 6. Утверждение следует из свойств конуса внешних нормалей 

к полиэдральному множеству (Дмитрук, 2012, лемма 6.6). Прямое доказательство: внутренность 
множества int(M) непуста и задается соответствующими строгими неравенствами; отделимость 
эквивалентна ( ),int M0z  или { : ( ) ≥ }.x g x h0 , …,j q j j1,! =  
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The Convexity of Option Prices as a Criterion of No-Arbitrage

S.V. Kurochkin
It is necessary at any time for the market prices to satisfy certain conditions of a set of options with 
different strike prices on the same reference asset be arbitrage-free. Some conditions of this kind 
are the consequences of arbitrage-free requirement: monotonicity, Lipschitz-parameters and conx-
exity. We give the complete set of independent and verifi able convexity-type properties for option 
prices that are equivalent to the absence of arbitrage. A special version of Farkas lemma was used 
in the proof of the main result. This construction may be generalized to the dirivatives depending 
on several reference assets and/or with arbitrary piecewise linear payoff diagrams. It is proved that 
one may choose a fi nite set of functions on an option portfolio suffi cient to verify the arbitrage-free 
requirement for this context.
Keywords: option, no-arbitrage pricing, convexity.
JEL Classifi cation: G13.



<<
  /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 /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /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 (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /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 false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /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 false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /None
  /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 <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /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 <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /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 [1800 1800]
  /PageSize [612.000 850.394]
>> setpagedevice




