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フロンティア・エマージング市場：
力強い離陸へ

本書はモルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメント・グループ（MSIMグループ）の
エマージング株式運用チームが作成したレポートを邦訳したものです。

2010年、グローバル市場は数十年に1度の厳しい投資環境となりました。政策当

局者は最適な財政・金融政策の決定に苦慮し、多くの国で食品やコモディティ価

格の上昇をきっかけとしたインフレが再び発生し、トレーダーは資産クラスを問わ

ずほぼ毎日のように変化するリスク選好に翻弄されるなど、グローバル市場が多大

な試練に見舞われた2010年において、フロンティア株式市場は最も高いリターン

をもたらした資産クラスの一つとなりました。

いわゆるフロンティア株式市場は（すなわちMSCIエマージング・マーケット・イ

ンデックス1を構成する21の「主流の」エマージング国を除く発展途上国のこと

ですが）、2009年の大幅な株式上昇相場に乗じることはできませんでした。し

かしながら2010年は一変し、MSCIエマージング・マーケット・インデックスが

18.8％の上昇にとどまった一方で、MSCIフロンティア・マーケット・インデック

ス2は23.8％という目覚ましいリターンをもたらしました。ある意味では、フロン

ティア株式市場は中核エマージング株式市場にキャッチアップしたと考えられます

（ご参考までに、フロンティア株式市場の2009年の上昇率はわずか12％で、「兄

貴分」であるMSCIエマージング・マーケット・インデックスの80％の上昇を大

幅に下回っています）。2010年のフロンティア株式市場のパフォーマンスが中核エ

マージング株式市場を上回ったのは、その魅力がようやく見出されたことによると

考えられます。多くの投資家が、魅力的なバリュエーション、高い成長性を有する

健全な経済、これを堅固な企業収益につなげられる能力といったフロンティア株

式市場の様々な有力な特徴に、ようやく気付き始めたのです。過去10年間で、中

核エマージング株式市場が最も良好なパフォーマンスを上げた資産クラスの一つ

となったように、フロンティア株式市場は、今後10年間で最も魅力的な投資先の

1 MSCIエマージング・マーケット・インデックスはエマージング市場の株式市場のパフォーマンス測定を目
的とする浮動株調整済み時価総額指数。

2 MSCIフロンティア・マーケット・インデックスはフロンティア市場の株式市場のパフォーマンス測定を目的
とする浮動株調整済み時価総額指数。
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3 データは2010年12月31日現在。出所：Factset
4 PER（株価収益率）は当該企業の現在の株価をその1株当たり利益で除した
バリュエーション・レシオ。

東欧
国 GDP 人口
ブルガリア 44.8  7.5
クロアチア 59.9  4.4
エストニア 19.2  1.3
ラトビア 23.4  2.3
リトアニア 35.7  3.3
ルーマニア 158.4  21.4
スロベニア 46.4  2.0
ウクライナ 136.6  45.5
セルビア 38.9  7.4

アジア
国 GDP 人口
バングラデシュ 105.4  164.5
カザフスタン 129.8  15.6
パキスタン 174.8  166.6
スリランカ  48.2  20.4
ベトナム 102.0  88.3

中東
国 GDP 人口
バーレーン 21.7  1.1
ヨルダン 27.1  6.1
クウェート 117.3  3.6
レバノン 39.1  3.9
オマーン 53.8  3.0
カタール 126.5  1.7
UAE  239.7  5.1
サウジアラビア  434.4  26.1

ラテンアメリカ
国 GDP 人口
アルゼンチン  351.0  40.5
エクアドル 61.5  14.3
パナマ 27.2  3.5

アフリカ
国 GDP 人口
ボツワナ  12.5  1.8
ガーナ 18.1  23.7
ケニヤ 32.4  36.5
モーリシャス 9.4  1.3
ナミビア 11.5  2.1
ナイジェリア 206.7  156.1
チュニジア 43.9  10.5

カリブ海沿岸諸国
国 GDP 人口
ジャマイカ 13.7  2.7
トリニダード・   21.2  —
トバゴ

サハラ以南アフリカ、バングラデシュ、
ベトナムでは人口が年間2～4％で成長

図表1：弊社のフロンティア・ユニバース
フロンティア・エマージング国の2010年の推定人口とGDP（単位は人口：100万、GDP：10億）

出所：IMF、2010年12月20日

一つとなるべき道のりを、今まさにたどり始めたところだと言

えるでしょう。

フロンティア株式市場の運用を開始して3年半が経ちました

が、バルト海沿岸からバルカン半島、中東からサハラ以南アフ

リカ、そしてアジアからラテンアメリカの幅広い地域にまたが

る30超のフロンティア国に投資する最良の方法は、市場へ

の参入・退出に際して最大限の柔軟性を維持することだとい

う結論に至りました。

フロンティア株式市場は国によってリターンが大幅に異なる

ため、国別配分は極めて重要です。2010年にフロンティア株

式指数は24％の上昇となりましたが、アルゼンチンは77％も

上昇した一方、バーレーンは18％の下落となりました 3。同一

地域内でもリターンは著しく異なります。例えば、フロンティ

ア・エマージング欧州株式市場は1.9％下落したにもかかわら

ず、エストニアは62％の上昇となっています 3。

このように、フロンティア株式市場が数多くの多彩な国で構

成されていることは、リスクを考慮しても十分な投資機会を

もたらし得ると考えます。市場の発展段階や成長度、人的資

本、人口動態、政治開放度などの多くの点で、フロンティア国

は共通点よりも相違点の方が多いと言えます。これらの国の

経済は必ずしも収斂するとは限らず、国レベルでも株式レベ

ルでも、勝者と敗者が生まれることになるでしょう。勝者と敗

者の選別には、幾度となく現地に足を運び調査する必要があ

ります。トップダウン戦略とボトムアップ戦略による銘柄選択

を組み合わせたアクティブな運用手法は、パフォーマンスが

低迷する市場を避けつつ、最大限のリターンを投資家が手に

する一助になると考えます。このようなアプローチは、パッシ

ブなインデックス運用では成しえません。同様に、純粋なボト

ムアップ戦略では、ネガティブなマクロ事象によりパフォーマ

ンスの低迷する市場を避けることはできません。

2009年は、フロンティア株式市場に対して幅広くリスク回避

指向が強まり（何よりも、ドバイ・ワールドの債務危機とルー

マニアおよびウクライナに対するIMFの救済策発動が契機と

なり）、フロンティア株式市場は様々な資産クラスの中で取り

残された存在となりました。2009年末時点で、MSCIフロン

ティア・マーケット・インデックスの12ヵ月実績PER4は14.5

倍と、MSCIエマージング・マーケット・インデックスの20.6

倍を下回りました 3。
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2010年4月のフラッシュ・レポート「フロンティア市場：期待

される資産クラス」*で述べている我々の予想とほぼ違わず、

投資家はそうしたバリュエーションの乖離に気付きました。

フロンティア株式市場がエマージング株式市場をアウトパ

フォームするのに伴い、両株式市場の格差は縮小しています。

2010年12月末現在、MSCIフロンティア・マーケット・イン

デックスの12ヵ月実績PERは15.8倍、MSCIエマージング・

マーケット・インデックスは14.6倍となりました5。GCC（湾

岸協力会議）加盟国を除くと、フロンティア株式市場のPER

は12.9倍に低下し、より魅力的な水準となっています5。

図表2：バリュエーション
実績PER
• エマージング市場－14.6倍
• フロンティア市場－15.8倍
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出所：Factset、MSIM、2010年12月31日現在。

意外なことに、フロンティア株式市場の2010年の配当利回

り6は3.9％と、エマージング株式市場の2.1％を上回る配当

利回りを実現しています。

フロンティア株式市場全般は2010年に目覚ましい上昇を遂

げたにもかかわらず、2007年または2008年のピーク水準を

依然として下回っています。ナイジェリア、アラブ首長国連邦、

ルーマニア、ブルガリア、バーレーンなどの国々は未だピーク

から70％～ 80％下回った水準にとどまっています。依然とし

てMSCIフロンティア・マーケット・インデックスがピークか

ら50％の水準であるのに対して、MSCIエマージング・マー

ケット・インデックスはピークからすでに13％の水準にまで

回復しています5。
5 データは2010年12月31日現在。出所：Factset
6 配当利回りは企業が株価と比較して毎年どの程度の配当を支払っているかを
示す比率。

* 過去のレポートをご覧いただけます。http://www.morganstanley.co.jp/im/
research/archives_fr.html

図表3：フロンティア市場は依然天井を大幅に下回っている
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出所：MSCI、Factset、MSIM、2010年12月31日現在。

フロンティア国によって、投資家の関心度合いに温度差があ

るのには十分な根拠があります。それは、これらの国すべて

に共通したテーマが存在しないためです。一般に、フロンティ

ア国は中核エマージング国と比較してより発展の初期段階に

あり、コーポレート・ガバナンス（企業統治）や市場の透明度、

確立された制度、そしてしばしば政治的安定性などの分野に

おいて未成熟です。2桁の経済成長率、平和的な選挙など、

個々の強みや成功は往々にして気に留められない一方、パキ

スタンでのテロ活動やナイジェリアでの石油労働者の誘拐と

いったネガティブな情報は、過度なまでにメディアを通じて報

道されています。

フロンティア国の中でも所得水準には大幅な開きがあります。

国民1人当たりGDPが1,000ドルに満たないガーナやバン

グラデシュに対して、湾岸諸国での所得は西欧や米国並み、

もしくはその水準を超えています。国民1人当たり所得、FDI

（海外直接投資）、固定資本形成の増加や輸出の拡大はすべ

て、政策改革、民営化、投資インセンティブによって実現され

ています。

フロンティア国の多くは資源国で、国家予算はコモディティ収

入からの依存度が高いものの、フロンティア株式指数におけ

るコモディティ関連セクターは極めて低いウェイトを占めるにす

ぎません。エネルギーと素材セクターを合わせてもMSCIフ
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ロンティア・マーケット・インデックスのわずか10％（2009年

12月の13％から低下）のウェイトとなっています 7。これに対し

てMSCIエマージング・マーケット・インデックスでは29％、

MSCI BRICインデックス8ではコモディティ関連セクターが

39％となっています 7。このようにコモディティ関連セクターの

占める割合が低いことから、原油価格との相関は、エマージン

グ株式よりもフロンティア株式の方が低くなっています。

フロンティア株式市場の卓越したリターンの背景となってい

るのが、これらの国において中間層が増え続けていること

で、これにより一般消費財・サービスや生活必需品セクター

に対する消費者の需要拡大が期待されます。また、住宅ロー

ンや自動車ローンなどによる信用市場へのアクセスが、内需

成長のもう一つの牽引役になると考えられます。

このように、金融セクターへエクスポージャーを拡大するこ

とは、十分に確立されていない消費者ニーズへの対応という

長期的テーマにおける投資の原動力となるでしょう。慎重な

投資家は、金融セクターがフロンティア株式指数の53％と極

めて高いウェイトを占めている7ことに警戒感を抱かれるかも

しれません。しかしながら、多くの国では銀行部門が未発達

で、ローン残高対GDP比率は50％以下にとどまっており、貸

出は預金によって完全に賄われています。この点は他の多く

のエマージング国や先進国と対照的で、これらの国ではロー

ン残高対GDP比率は100％を優に超えています（中国は

128％、韓国は180％、米国は300％超）7。

7 データは2010年12月31日現在。出所：Factset
8 MSCI BRICインデックスは以下4つのエマージング市場国（ブラジル、ロシア、
インド、中国）の株式市場のパフォーマンス測定を目的とする浮動株調整済み時
価総額指数。

9 サウジアラビア国内市場を含む。
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名目GDPに占める比率 時価総額に占める比率

US 23.6%
Japan 8.7%
EU 26.0%
China 9.3%

EM Ex-China 24.2%
Rest of the World 3.4%
Frontier Markets 4.8%

Frontier Markets9 0.5%
Developed Markets 85.7%
Emerging Markets 13.8%中国

EU
日本
米国
中国を除くEM
その他世界
フロンティア国

エマージング市場
先進国市場
フロンティア市場9

図表4:ローン浸透率（％）と国民1人当たりGDP－
フロンティア国を含むエマージング市場

図表5：株式市場は過小評価

出所：中央銀行データ、IIF（国際金融協会）、IMF、国際金融統計、国際機関、
ML予想値、2009年12月31日。
注：先進国および一部MENA（中東、北アフリカ）諸国は本図表から外れること
が多く、上記のチャートには含まれていない可能性があります。

出所：IMF "World Economic
Outlook", October 2010、2010年
GDPは予想値。

出所：MSCI、MSCI指数浮動株時価
総額に基づく。

経済規模と高い成長率を踏まえるならば、フロンティア諸国

の時価総額は大幅に過小評価されていると思われます。フ

ロンティア諸国は世界人口の14％、世界のGDPの5％を占

めています。にもかかわらず、株式時価総額は世界のわずか

0.5％を構成するにすぎません7。中核エマージング株式市場

の発展を目の当たりにしてきたことから、この格差はいずれ

縮小すると我々は確信しています。

フロンティア市場には、短期的にマイナスの影響を及ぼしうる

リスクがあります。例えば、米国の量的緩和や、先進国全般

に亘る低金利政策により更なる流動性が供給される公算が

あることです。こうした政策判断により、コモディティや農産

物価格がじりじりと上昇しており、新たな資産バブルが発生

する可能性もあります。また、見込みはわずかながら、先進

国が景気の二番底に見舞われる可能性も排除できず、その

場合、エマージング諸国の景気減速は免れないと思われま

す。欧州ソブリン債務問題がより大きなEU加盟国を巻き込

み、問題が伝播する可能性もあります。米ドルがさらに下落

すれば、ブラジルや中国などの主要エマージング国において

一段の資本規制の導入や通貨安戦争が勃発することも考え

られます。大型フロンティア国の一角で政情不安が高まれば、
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フロンティア国の資産クラス全般に総じてネガティブなセンチ

メントが広がることが危惧されます。

エマージング株式市場への投資家として学んだ重要な教訓

を一つ挙げるとするならば、経済や政治情勢がわずかでも

改善の兆しを見せた時に投資家は恩恵を享受するということ

です。より長期的なあらゆる潜在リスクを帳消しにしようとす

るのが、力強い経済成長、所得の拡大、信用市場へのアクセ

ス、好ましい人口動態、妥当なバリュエーション、エマージン

グ株式市場や先進国株式市場との相関の低さといった、フロ

ンティア株式市場の優位性です。世界的に投資収益が低迷

している中で、長期での堅固なリターンを追求する投資家は、

グローバル全般における資産配分の重要な一資産として、フ

ロンティア株式への配分を検討するべきでしょう。

すべての投資はリスクを伴い、元本を喪失する恐れもあります。一部の資産クラスや投資は他と比べて変動性がより高いことにご
留意ください。外国投資は、為替市場の変動、政治的、経済的リスク、および市場の情勢等の特別なリスクを伴います。エマージン
グ・マーケット関連投資は外国投資に通常関連するリスクよりも高いリスクを伴います。エマージング市場、特にフロンティア市場国
への投資は以下のような特別なリスクを伴います。1）外国人による投資、本国への送金にかかる規制、2）為替市場の変動、3）価
格の変動および流動性の欠如の可能性、4）政治的、社会的、経済的リスク、（没収課税、財産の収容･国有化のリスク、戦争のリス
クを含む）、5）決済システムの組織化 /開発化の欠如、6）証券の所有･管理に係るリスクの高まり、7）国際的に認知されている格
付機関による格付の未付与。更に、為替、金融機関、発行体への政府の監督・規制の水準は国毎に異なります。また、会計、監査、
届出の要件も先進国のものとは異なるため、入手可能な情報が限定される場合があります。

予測／推定は現在の市場状況に基づくもので、変化する可能性があり、また必ずしも実現するとは限りません。指数はいかなる費
用、報酬、課金をも含んでおらず、運用されているわけではないので、投資と見なされるべきではありません。投資家は指数に直接
投資することはできません。



本書の予想や見解は、必ずしもモルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての予想や見
解ではありません。また予想や見解が実際に実現するとは限りません。将来のパフォーマンスを示唆するもの
ではないことにご留意ください。本書の情報はモルガン・スタンレーの金融商品にかかわるものではなく、ま
た商品を推奨するものでもありません。本書で表明された見解は本書執筆時点の筆者の見解であり、市場や
経済、その他の状況による変化を免れません。これらの見解は推奨意見ではなく、広範な経済テーマの説明
としてご理解ください。

本書は情報提供のみを目的としたものであり、金融商品取引法、投資信託及び投資法人に関する法律に基
づく開示資料ではありません。また、商品の売買の助言もしくは勧誘または当社が提供するサービスに関す
る勧誘を意図するものではありません。本書に含まれる情報は信頼できる公開情報に基づいて作成されたも
のですが、その情報の正確性あるいは完全性を保証するものではありません。本書で表示している過去の実
績は、必ずしも将来の結果を保証するものではありません。本書に掲載されている数値、図表等は、特に断り
のない限り当資料作成日現在のものです。また、当資料に示す意見は、特に断りのない限り当資料作成日現
在の見解を示すものです。本書で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表
明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要
な差異が生じる可能性があります。

当社およびモルガン・スタンレー・グループは、本書に含まれる情報を利用し、信頼しまたは利用できなかっ
たことに起因する一切の直接および間接の損害に対する責任を負いません。

本書の複製、公衆への提示･引用および販売用資料へのご利用はご遠慮ください。本書はモルガン・スタン
レー・インベストメント・マネジメントが海外で発行したレポートを邦訳したものです。本書に含まれる情報等
の著作権その他のあらゆる知的財産権は当社に帰属します。当社からの事前の書面による承諾なしに、当該
情報を商業目的に利用することを禁止します。

お問い合わせ先
モルガン・スタンレー・アセット・マネジメント投信株式会社
〒150–6009
東京都渋谷区恵比寿4-20-3
恵比寿ガーデンプレイスタワー
tel: 03-5424-5100
email: nenkin@morganstanley.com

金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第410 号
加入協会名：（社）投資信託協会、（社）日本証券投資顧問業協会

©2011 Morgan Stanley



<<
  /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
  /CreateJDFFile false
  /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

  /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.)
  >>
  /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


