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ВВЕДЕНИЕ

Значимость дисциплины «Инвестиционное проектирование» определяется особенностями современного развития мировой экономики.
Инвестиции позволяют осуществлять производство товаров и услуг с учетом последних научно-технических достижений, совершенствовать технологию, повышать производительность труда, снижать затраты на производство, обеспечивать рост конкурентоспособности выпускаемой продукции.
Настоящее учебно-методическое пособие содержит теоретические вопросы изучаемой дисциплины, методические указания по выполнению заданий, рассчитанные наглядные примеры, индивидуальные задания для закрепления пройденного материала, а также ответы к ним (прил. 1–13). 
Издание предназначено для студентов экономических специальностей дневной и заочной форм получения образования.
В результате изучения курса студент должен знать:

- экономическую сущность и содержание различных категорий инвестиций и инвестиционной деятельности;
- методологические основы инвестиционного проектирования;

- формы и методы планирования и организации инвестиционной деятельности в организации; 
- основы финансирования капитальных вложений;
- основные законодательные и другие нормативные документы, регулирующие инвестиционную деятельность в Республике Беларусь;
- инвестиционные риски, их оценку, пути предотвращения или снижения;
- средства и методы обоснования решений в инвестиционной сфере.
Вместе с тем студент должен уметь:
- выполнять экономические расчеты по разработке бизнес-плана инвестиционного проекта, обоснованию эффективности привлечения инвестиций в организации;

- разрабатывать и обосновывать мероприятия по совершенствованию экономического механизма деятельности организации с учетом инвестиционной стратегии развития;

- применять в планировании современные информационные технологии.
Таким образом, на практических и лабораторных занятиях студенты систематизируют, закрепляют и углубляют теоретические и практические знания в области разработки инвестиционных проектов и обоснования их экономической эффективности.
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1. ИНВЕСТИЦИОННОЕ ПРОЕКТИРОВАНИЕ:                            ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ ДИСЦИПЛИНЫ
В общем смысле под инвестициями понимается временный отказ экономического субъекта от потребления имеющихся у него в распоряжении ресурсов (капитала) и использование этих ресурсов для увеличения в будущем своего благосостояния.
Инвестиции (лат. investire – облачать, одевать, вкладывать) – любое имущество, включая денежные средства, ценные бумаги, оборудование и результаты интеллектуальной деятельности, принадлежащее инвестору на праве собственности или ином вещном праве, и имущественные права, вкладываемые им в объекты инвестиционной деятельности в целях получения прибыли (дохода), достижения иного значимого результата. 
Вложение инвестиций и осуществление практических действий в целях получения доходов в будущем и достижения иного полезного эффекта представляет собой инвестирование – по сути, это процесс преобразования инвестиционных ресурсов во вложения.
Под инвестиционной деятельностью понимаются действия юридических или физических лиц, государства (его административно-территориальной единицы) по вложениям инвестиций в производство продукции (работ, услуг), иному использованию для получения прибыли (дохода), достижения иного полезного результата. Инвестирование в создание и воспроизводство основных фондов осуществляется в форме капитальных вложений.

Капитальные вложения – это инвестиции в основной капитал (основные средства), в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и другие затраты.

Субъектами инвестиционной деятельности выступают инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, а также поставщики, юридические лица (банковские, страховые и посреднические организации, инвестиционные биржи) и другие участники инвестиционного процесса.

Субъектами инвестиционной деятельности могут быть физические и юридические лица, в том числе иностранные, а также государства и международные организации.

Субъекты инвестиционной деятельности, осуществляющие вложение собственных, заемных или привлеченных средств, могут выступать в роли вкладчиков, заказчиков, кредиторов, покупателей, а также выполнять функции любого другого участника инвестиционной деятельности. Субъекты инвестиционной деятельности вправе совмещать функции двух или нескольких участников.

Инвестором называют лицо, осуществляющее инвестиции, вкладывающее собственные, заемные или иные привлеченные средства в инвестиционные проекты, финансовые или реальные активы. Им могут быть юридические или физические лица, государство или его административно-территориальные единицы (в лице их уполномоченных), осуществляющие инвестиционную деятельность в установленных формах.

Инвесторы имеют права, несут обязанности и риски, связанные с вложением инвестиций. 

Инвестор – это всегда определенное лицо, в том числе и осуществляющее инвестиции от имени и за счет средств юридического лица, тех или иных государственных или общественных организаций. При этом чаще имеются в виду конкретные лица, которые в силу своих служебных полномочий принимают инвестиционные решения и несут полную ответственность за их выполнение. Именно они выдвигают цели инвестирования, планируют и контролируют их реализацию.
В случаях, когда инвестором является физическое лицо, он самостоятельно определяет и формулирует цели инвестирования, если же инвестор – юридическое лицо, то цели определяются уполномоченными на это сотрудниками (менеджерами, руководителями соответствующих фирм, организаций и т. п.).
Заказчики – это уполномоченные инвесторами физические и юридические лица, которые реализуют инвестиционные проекты. Они не вмешиваются в предпринимательскую и (или) иную деятельность других субъектов инвестиционной деятельности, если иное не предусмотрено договором между ними. 

Заказчик определяет основные требования и масштабы проекта, обеспечивает его финансирование, заключает контракты с различными исполнителями, организует взаимодействие между ними, несет ответственность за проект в целом. Им может быть одно или несколько юридических и физических лиц, объединяющих свои усилия и ресурсы с целью осуществления проекта и получения выгоды.

Заказчиком может быть и инвестор – сторона, вкладывающая средства в проект, или уполномоченные им лица. В случае, когда инвестор и заказчик не являются одним и тем же лицом, в качестве инвесторов могут выступать банки, инвестиционные фонды и другие организации. Инвесторы заключают контракты с заказчиком, контролируют их выполнение и осуществляют расчеты. Они являются полноправными участниками проекта и владельцами имущества, приобретенного за их средства, до полного расчета с заказчиком по контракту или кредитному соглашению.

Подрядчики – это физические и юридические лица, которые выполняют работы по договору подряда и (или) государственному контракту, заключаемому с заказчиками. Подрядчики обязаны иметь лицензию на те виды деятельности, которые подлежат лицензированию.

Проектировщик – это физическое или юридическое лицо, которое обеспечивает разработку проектно-сметной документации проекта. В зарубежной практике вместо проектировщика могут выступать архитектор и инженер проекта, в качестве которых привлекаются организации или физические лица, имеющие соответствующие лицензии. Их функции могут существенно изменяться: от создания проектно-сметной документации до подготовки и проведения торгов и общего управления проектом (архитектор), а также оказания комплекса услуг, включая планирование работ, инженерное проектирование, испытания и контроль сдачи проектов в эксплуатацию (инженер).

Поставщик – это юридическое (организация, предприятие, учреждение) или физическое лицо, обеспечивающее поставки необходимых для осуществления проекта материалов, сырья и оборудования.

Функции менеджера проекта может выполнять любой из основных участников или специальная организация (консалтинговая, инжиниринговая).
Объекты инвестиционной деятельности – это вновь создаваемые и модернизируемые основные фонды и оборотные средства во всех отраслях и сферах народного хозяйства, ценные бумаги, целевые денежные вклады, научно-техническая продукция, другие объекты собственности, а также имущественные права и права на интеллектуальную собственность.

Инвестиционный проект – это комплексный план мероприятий, направленных на обоснование эффективности вложения средств в создаваемые или модернизируемые материальные объекты, технологические процессы, виды предпринимательской деятельности и целевые программы с целью сохранения и увеличения капитала, получения выгоды.

Разработка проекта, или проектирование, является одним из звеньев осуществления капитальных вложений, связывающих науку с производством. От качества технологического обоснования и уровня проектных решений во многом зависит эффективность инвестиций, сметная стоимость объекта инвестирования, сроки его осуществления. В процессе проектирования решаются основные вопросы будущего объекта с тем, чтобы он соответствовал эксплуатационным требованиям, а его реализация была экономичной.
Инвестиционная политика предприятий – это комплекс мероприятий, обеспечивающих выгодное вложение собственных, заемных и других средств в инвестиции в целях обеспечения стабильной финансовой устойчивости работы предприятий в ближайшей и дальней перспективе.
Инвестиционная политика на предприятиях должна вытекать из стратегических целей их бизнес-планов, т. е. из перспективы, а в конечном итоге должна быть направлена на обеспечение финансовой устойчивости предприятий не только в настоящее время, но и в будущем. 

Контрольные вопросы

1. Что понимается под инвестициями?

2. Дайте характеристику субъектам инвестиционной деятельности.

3. Перечислите объекты инвестиционной деятельности.

4. С какой целью осуществляется разработка инвестиционного проекта?

2. БИЗНЕС-ПЛАН ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА:      СТРУКТУРА И СОДЕРЖАНИЕ ОСНОВНЫХ РАЗДЕЛОВ

Бизнес-план – документ, содержащий взаимоувязанные данные и сведения, подтвержденные соответствующими исследованиями, обоснованиями, расчетами и документами, о сложившихся тенденциях деятельности организации (ее потенциале) и об осуществлении в прогнозируемых условиях инвестиционного проекта на всех стадиях его жизненного цикла (предынвестиционной, инвестиционной и эксплуатационной, при необходимости ликвидационной), позволяющие произвести оценку эффективности и финансовой реализуемости проекта, вклада в экономику организации, региона, отрасли, страны (влияния на показатели социально-экономического развития республики).

Подготовка бизнес-плана инвестиционного проекта в настоящее время производится в соответствии с «Правилами по разработке бизнес-планов инвестиционных проектов», утвержденными постановлением Министерства экономики Республики Беларусь от 31.08.2005 г. № 158 (с последующими изменениями и дополнениями).
В состав бизнес-плана входят:

1) титульный лист, содержание, описательная часть;

2) финансово-экономические расчеты проекта;

3) копии документов, подтверждающих исходные данные по бизнес-плану.
Описательная часть бизнес-плана должна состоять из следующих основных разделов:

1. «Резюме». В указанном разделе отражается основная идея проекта, обобщаются основные выводы и результаты, приводится информация о технологической новизне проекта (при наличии), его социальной значимости. Сводные показатели по проекту (отдельные исходные данные, выходные показатели экономической эффективности проекта) оформляются в табличной форме.

Резюме составляется на завершающем этапе разработки бизнес-плана.
2. «Характеристика организации и стратегия ее развития». В данном разделе при описании организации отражаются следующие вопросы: краткая история ее создания; краткая характеристика производственно-хозяйственной деятельности; наличие мощностей по выпуску продукции и их загрузка; краткий анализ финансово-хозяйственной деятельности организации за 3 года, предшествующих планируемому, а также за текущий период; основные показатели финансово-хозяйственной деятельности организации за предшествующий период; факторы, негативно влияющие на результаты финансово-хозяйственной деятельности организации, и др.
При описании стратегии развития организации раскрываются следующие вопросы: главные цели и задачи перспективного развития, направления повышения инновационной активности; актуальность и новизна проекта, намечаемой к выпуску продукции, взаимосвязь с существующими приоритетами развития экономики Республики Беларусь; перечень основных объектов, включенных в проект, мощности создаваемых (реконструируемых) производств; место осуществления проекта, размещения создаваемого производства; обоснование возможности создания конкурентоспособного производства; перечень и обоснование требуемого оборудования и технологий; обоснование выбора оборудования; обоснование объема инвестиционных затрат; экологическая оценка проекта; мероприятия по достижению целей стратегии развития организации, план действий по внедрению современных информационных систем и технологий и др.
3. «Описание продукции». В указанном разделе представляется информация о продукции, которая будет производиться организацией: область применения; основные характеристики; соответствие международным и национальным стандартам качества; обеспечение сервисного, гарантийного и послегарантийного обслуживания; наличие патентов, лицензий, сертификатов; новизна технических и технологических решений, потребительских свойств.

Также приводится план мероприятий по усовершенствованию продукции с целью повышения ее конкурентоспособности.

4. «Анализ рынков сбыта. Стратегия маркетинга». В данном разделе излагаются ключевые моменты обоснования объемов продаж продукции, основанные на анализе рынков сбыта и выработке стратегии маркетинга.
Анализ рынков должен включать: их общую характеристику, динамику развития за последние 3–5 лет и прогноз тенденций их изменения; долю организации на разных рынках; основные факторы, влияющие на изменение рынков; оценку возможностей конкурентов; технологическое и финансовое состояние конкурирующих организаций и степень их влияния на рынок данной продукции; оценку новизны и конкурентоспособности продукции.

В обосновании стратегии маркетинга отражаются следующие моменты: стратегия сбыта; расчет и обоснование прогнозируемых цен на продукцию; обоснование объемов производства и реализации продукции в перспективе по рынкам сбыта; тактика по реализации продукции на конкретном сегменте рынка; политика по сервисному обслуживанию; затраты на маркетинг и рекламу; план мероприятий по продвижению продукции на рынки и др.

5. «Производственный план». Производственный план разрабатывается на срок реализации проекта (горизонт расчета). Данный раздел должен состоять из следующих подразделов:

1) программа производства и реализации продукции, которая составляется на основании проведенных маркетинговых исследований, прогнозируемых цен на продукцию с учетом имеющихся и создаваемых производственных мощностей;
2) материально-техническое обеспечение, в котором излагаются перспективы обеспечения проекта требуемым сырьем, материалами, комплектующими изделиями, запасными частями, топливно-энергетическими и другими ресурсами;
3) затраты на производство и реализацию продукции, в котором даются обоснования по каждому элементу затрат на производство и реализацию продукции, прогнозируются их изменения в перспективе.

6. «Организационный план». В данном разделе в соответствии с основными этапами реализации проекта дается комплексное обоснование организационных мероприятий.
Отдельно приводится обоснование штатной численности организации, количества вновь создаваемых и модернизируемых рабочих мест, в том числе высокопроизводительных, с выделением их в рамках реализации проекта, выбора рациональной системы управления производством, персоналом, снабжением, сбытом и организацией в целом. При этом указываются возможности инициаторов проекта по подбору и подготовке персонала, способности команды менеджеров реализовать данный проект, определяются необходимая квалификация и численность специалистов, обосновывается введение многосменности в работе.

7. «Инвестиционный план, источники финансирования». В данном разделе приводится расчет потребности в инвестициях по каждому виду затрат, при этом за первый год реализации проекта расчеты необходимо отражать поквартально.

Также приводятся обоснования источников финансирования проекта. По источникам собственных средств организации (чистая прибыль, амортизация, другие собственные финансовые ресурсы) даются обоснования, подкрепленные расчетами. Наиболее приемлемой является доля собственных средств, составляющая не менее 25–30 % от требуемого размера финансирования.

В качестве источников финансирования проекта могут рассматриваться также дополнительный выпуск акций, кредиты банков, целевые займы и другие источники, не запрещенные законодательством Республики Беларусь.

Отдельно приводятся финансовые издержки по проекту, связанные с осуществлением капитальных затрат, – проценты по кредитам (займам), плата за гарантию правительства, комиссии банков и другие платежи и источники их финансирования.

По каждому долгосрочному кредиту (займу), привлекаемому для реализации проекта, указываются условия его предоставления и погашения.

Согласованные во времени мероприятия по реализации проекта оформляются в виде временной диаграммы либо сетевого графика на период от начала использования инвестиций до выхода на проектную мощность. В графике реализации проекта отражаются продолжительность выполнения основных этапов работ (в месяцах) по каждому объекту строительства, а также потребность в финансовых ресурсах.

8. «Прогнозирование финансово-хозяйственной деятельности». В указанном разделе производится расчет прибыли от реализации продукции, а также налогов, сборов и платежей.

Прогнозирование потока денежных средств производится путем расчета притоков и оттоков денежных средств от текущей (операционной), инвестиционной и финансовой деятельности организации по периодам (годам) реализации проекта. При этом накопительный остаток денежных средств по периодам (годам) реализации проекта должен быть положительным (дефицит не допускается). 

9. «Показатели эффективности проекта». В данном разделе приводится оценка:

- эффективности проекта, а также финансово-хозяйственной деятельности инициатора; 
- факторов внутренней и внешней среды организации;

- рисков реализации проекта;

- чувствительности проекта к изменениям исходных данных.

Приводится оценка политических, экономических, социальных и технологических факторов внешней среды организации, оказывающих влияние на проект (PEST-анализ), сильных и слабых сторон, возможностей и угроз организации (SWOT-анализ).
10. «Юридический план». В юридическом плане описывается организационно-правовая форма будущей организации, уточняются основные юридические аспекты будущей деятельности организации, особенности внешнеэкономической деятельности, приводятся обоснования по реорганизации организации, изменению ее структурных подразделений, созданию холдинга с указанием целей и задач, а также информации об изменении долей участников в уставном фонде.
В случае создания коммерческой организации с иностранными инвестициями отдельно указываются форма участия иностранного инвестора, доля иностранного инвестора в уставном фонде организации, порядок распределения прибыли, остающейся в распоряжении организации, иные условия привлечения инвестиций.
Разработка бизнес-плана предполагает соблюдение следующих принципов и подходов:

1) при выполнении финансово-экономических расчетов бизнес-плана необходимо использовать методы имитационного моделирования и дисконтирования, позволяющие оценивать влияние изменения исходных параметров проекта на его эффективность и реализуемость;
2) при решении вопроса о новом строительстве следует учитывать проведенные в рамках обоснования инвестиций альтернативные расчеты и обоснования возможного размещения производства;
3) для проектов, реализуемых с участием средств или предоставлением преференций государства, необходимо выполнять расчеты налогов, сборов и платежей в бюджет и внебюджетные фонды без предоставления льгот и при предоставлении льгот, а также выпадающих доходов государства и сроков окупаемости государственной поддержки;
4) бизнес-план составляется на весь срок реализации инвестиционного проекта (горизонт расчета). Как правило, горизонт расчета должен охватывать срок возврата заемных средств плюс 1 год. В случае, если для реализации проекта не предусматривается привлечение заемных средств, допускается установление другого обоснованного горизонта расчета;
5) шаг отображения информации в таблицах принимается равным 1 году;
6) расчеты бизнес-плана проекта, для реализации которого требуются средства в свободно конвертируемой валюте, приводятся в условных единицах, в остальных случаях – в условных единицах или белорусских рублях (в текущих ценах без учета инфляции). За условную единицу принимается, как правило, 1 доллар США или другая свободно конвертируемая валюта.

Умение грамотно построить и оформить бизнес-план также имеет немаловажное значение. В этом отношении целесообразно придерживаться следующих основных правил оформления бизнес-плана: 

1. Бизнес-план должен хорошо читаться, быть выверенным и аккуратно отпечатанным.

2. Стиль изложения должен быть простым и ясным, последовательным и логически связанным.

3. Следует избегать излишней объемности бизнес-плана. В нем лучше представить только те сведения, которые обязательно должны быть сообщены, и сократить все второстепенное. Оптимальный размер бизнес-плана должен составлять не более 35–40 страниц.

4. Не стоит использовать в большом количестве расчеты, таблицы, графики, схемы, рисунки, не содержащие пояснения и комментарии, так как это усложняет восприятие сути бизнес-плана.

Таким образом, бизнес-план инвестиционного проекта является необходимым финансовым документом, основная цель которого – обосновать выгодность вложения средств в реализацию проекта.
Контрольные вопросы

1. Что представляет собой бизнес-план инвестиционного проекта?

2. Перечислите основные разделы бизнес-плана.

3. Каким основным нормативно-правовым документом необходимо руководствоваться при составлении бизнес-плана инвестиционного проекта?

4. Назовите основные принципы составления бизнес-плана.

5. Каких правил необходимо придерживаться при оформлении бизнес-плана инвестиционного проекта?

3. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ        ПРОЕКТОВ
В основе принятия решений инвестиционного характера лежит оценка экономической эффективности инвестиций. Совокупность методов, применяемых для оценки эффективности инвестиций, можно разбить на две группы.
1. Статические (простые), при использовании которых не учитывается зависимость стоимости денег от времени. Эти методы, как правило, основываются на использовании проектных, плановых фактических данных о затратах и результатах, на определении статистическими методами их среднегодовых значений за весь срок реализации инвестиционного проекта. На практике эти методы используются довольно часто и применимы к инвестиционным проектам, имеющим относительно короткий период функционирования (обычно не более года), либо для оценки более долгосрочных проектов, в которых затраты и результаты (расходы и доходы) различаются по периодам несущественно. Основаны они на сравнительных расчетах прибыли, текущих затрат, срока окупаемости или уровня рентабельности.
2. Динамические (учитывающие фактор времени), основанные на учете временной зависимости денег и предполагающие использование процедуры дисконтирования разновременных доходов и расходов для приведения их к сопоставимому виду, а именно к условиям их соизмеримости по экономической ценности в начальном периоде.
3.1. Статические методы оценки инвестиционных проектов
3.1.1. Метод сравнительных расчетов прибыли

Прежде чем использовать статические методы, все рассматриваемые инвестиционные проекты или альтернативы приводятся в сопоставимый вид. Это означает, что должна быть обеспечена сравнимость (сопоставимость) вариантов:

- по объему производственной программы или проектной мощности;

- объему работ (услуг), выполняемых с помощью новой техники или по прогрессивной технологии, других направлений научно-технического прогресса;

- фактору времени;

- социальным факторам производства и использования продукта, включая влияние на окружающую среду;

- финансовым показателям (уровню цен, инфляции, процентным ставкам по кредитам и т. д.).

Сопоставимость вариантов означает, что все показатели рассматриваемых проектных решений должны быть одинаковы, за исключением учитываемых в оценочных показателях, эффективность которых определяется. Среди таких показателей, кроме перечисленных выше, выделяют и объем инвестиций или стоимость объекта, сроки его эксплуатации или использования, одинаковые доходы и др.

При выполнении сравнительных расчетов прибыли речь идет о выборе проектного варианта инвестиций, имеющего наибольшую среднегодовую экономическую прибыль, определяемую разностью среднегодовых значений доходов и затрат. В составе затрат учитывают расходы на сырье, основные и вспомогательные материалы, текущий ремонт и техническое обслуживание, содержание производственных зданий и сооружений и др.

В этом случае рекомендуется учитывать амортизацию и альтернативные затраты, отражающие потери дохода предприятия вследствие долгосрочного связывания капитала, т. е. вмененные издержки, представляющие собой упущенный доход, который мог бы быть получен, если бы капитал предприятия был использован альтернативным способом и приносил прибыль, например, если бы он был вложен в кредитную систему и приносил доход в виде процентов. Прибыль, определяемую с учетом альтернативных затрат, называют экономической. В конкретных условиях обоснования затрат и результатов по каждому из проектов следует учитывать все затраты и доходы, связанные с их реализацией.

Поясним проведение сравнительных расчетов прибыли на примере. Предположим, что инвестор предполагает осуществлять некоторый проект в течение 5 лет. Он должен из двух инвестиционных альтернатив, обеспечивающих выпуск одной и той же продукции, совпадающей по качеству и цене реализации, выбрать вариант, обеспечивающий получение максимальной среднегодовой прибыли. 

Инвестор располагает начальным собственным капиталом в размере 1 350 у.д.е. Кроме того, у него есть возможность положить деньги в банк на любой срок под 10 % годовых, а также получить кредит сроком на 5 лет под 15 % годовых. 
Маркетинговые исследования показали, что максимальный объем сбыта данного вида продукции составляет 20 тыс. шт. в год, а цена реализации единицы продукции составляет 7 у.д.е. Инвестор может приобрести оборудование либо по варианту А, либо по варианту Б. Все исходные данные, необходимые для осуществления сравнительных расчетов, приведены в табл. 1.

Таблица 1. Исходные данные для сравнительных расчетов прибыли
	Показатели
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	Объем инвестиций
	1 200 у.д.е.
	1 600 у.д.е.

	Ожидаемый срок службы оборудования
	5 лет
	5 лет

	Объем производства за год
	15 000 шт.
	10 000 шт.

	Условно-переменные затраты на единицу изделия
	5 у.д.е.
	4 у.д.е.

	Условно-постоянные затраты (без амортизации)
	700 у.д.е.
	600 у.д.е.


В табл. 2 рассмотрим сравнительные расчеты прибыли. Различают издержки условно-постоянные (зависят от периода и не зависят от объема производства) и условно-переменные (напрямую зависят от объема производства – для единицы продукции могут быть постоянными, а их сумма определяется объемом производства). Сумма условно-постоянных и условно-переменных затрат составляет валовые издержки.
Таблица 2. Сравнительные расчеты прибыли для двух проектов, у.д.е.
	Показатели
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	Доход
	15 000 ∙ 7 = 105 000
	10 000 ∙ 7 = 70 000

	Затраты:
	
	

	1) условно-переменные
	15 000 ∙ 5 = 75 000
	10 000 ∙ 4 = 40 000

	2) условно-постоянные:
	240 + 700 = 940
	320 + 600 = 920

	амортизация
	1 200 ÷ 5 = 240
	1 600 ÷ 5 = 320

	прочие
	700
	600

	Итого затраты
	75 000 + 940 = 75 940
	40 000 + 920 = 40 920

	Прибыль от продаж
	105 000 − 75 940 = 29 060
	70 000 − 40 920 = 29 080

	Налог на прибыль (30 %)
	29 060 ∙ 30 ÷ 100 = 8 718
	29 080 ∙ 30 ÷ 100 = 8 724

	Чистая прибыль
	29 060 − 8 718 = 20 342
	29 080 − 8 724 = 20 356

	Альтернативные затраты
	(1 200 + 0) ÷ 2 ∙ 10 ÷ 

÷ 100 = 60
	(1 600 + 0) ÷ 2 ∙ 10 ÷ 100 = 80

	
	
	15,9

	Альтернативный доход
	18,3
	−

	Экономическая прибыль = = Чистая прибыль − Альтернативные затраты + + Альтернативный доход
	20 342 − 60 + 18,3 = = 20 300,3
	20 356 − (80 + 15,9) + 0 = = 20 260,1


К постоянным затратам можно отнести следующие виды: арендная плата; заработная плата административного персонала, управления, бухгалтерии, оплата труда вспомогательного персонала; амортизационные отчисления; оплата услуг, связанных с общим управлением предприятия; банковский процент, проценты по займам, дисконты по векселям; налоговые платежи, налогооблагаемой базой которых являются статические объекты налогообложения.
К переменным затратам относятся: сдельная оплата труда рабочих, объем которой зависит от количества произведенной продукции или оказанных услуг; стоимость сырья, материалов и комплектующих, используемых для производства продукции, стоимость покупных товаров для последующей перепродажи; суммы налогов, налогооблагаемой базой которых является объем производства и реализации продукции, товаров; стоимость услуг сторонних организаций, оплачиваемых в зависимости от объемов реализации; стоимость электроэнергии, топлива в производственных предприятиях. 
В рассматриваемом примере применяется линейный метод определения сумм амортизации, годовая величина которых находится делением расходов, связанных с приобретением оборудования, на срок его эксплуатации.

Также необходимо учитывать такие альтернативные затраты, которые отражают потери от долгосрочного связывания капитала и представляют собой доход, упущенный в результате инвестирования в проект. Вмененные издержки при этом будут определяться по ставке 10 % на средний за 5 лет связанный капитал. Среднегодовой связанный капитал в условиях равномерного начисления амортизации можно вычислить как полусумму капитала, связанного на начало и конец рассматриваемого периода. Связанный капитал на начало периода равен инвестиционным расходам, а на конец периода – нулю, поскольку учитываемый период совпадает с периодом амортизации. Для проекта А этот капитал составляет 60 у.д.е., для проекта В – 80 у.д.е. 
Поскольку у инвестора имеется 1 350 у.д.е., то вкладывая в проект А, у него остается 150 у.д.е., которые он может положить в банк на 5 лет под 10 % годовых. 

Рост во времени некоторой суммы денег в результате реинвестирования получаемых на нее процентов называют компаудингом (англ. compounding). При капитализации процентов, когда они не выплачиваются сразу после их начисления, а присоединяются к основной сумме депозита и на вновь полученную сумму начисляются проценты, расчет наращенной суммы осуществляют по формуле сложных процентов:
                                           БС = ТС ∙ (1 + E)t,                                           (1)

где БС – будущая величина стоимости (будущая, конечная стоимость ………….инвестиций через t лет); 
ТС – текущая (современная) величина суммы, инвестируемой ради ………...получения дохода в будущем; 
E – процентная ставка; 
t – число стандартных периодов, в течение которых инвестиции бу-

……...дут участвовать в коммерческом обороте.
По формуле сложных процентов определяем сумму, которая будет на счету через 5 лет: 150 (1 + 0,1)5 = 241,6 у.д.е. Следовательно, проценты составят: 241,6 – 150 = 91,6 у.д.е. Тогда в среднем за год альтернативный доход будет равен: 91,6 ÷ 5 = 18,3 у.д.е.

В случае выбора проекта Б инвестору необходимо взять кредит на сумму 250 у.д.е. Тогда полученная расчетная экономическая прибыль должна быть уменьшена на величину уплачиваемых процентов.

При условии, что погашение кредита осуществляется равными платежами, ежегодная сумма выплат (R) будет рассчитываться по следующей формуле:

                             R = P ∙ E ∙ (1 + E)t  ÷ ((1 + E)t − 1),                             (2)
где P – сумма кредита; 
t – срок, на который предоставлен кредит; 
Е – процент кредита.

В нашем примере процент по кредиту принят равным 10 % и платежи по нему выплачиваются равномерно в течение 5 лет, тогда выплаты составят:

R = 250 ∙ 0,1 ∙ (1 + 0,1)5  ÷ ((1 + 0,1)5 − 1) = 65,9 у.д.е.

Среднегодовую выплату процентов можно определить следующим образом: (65,9 ∙ 5 − 250) ÷ 5 = 15,9 у.д.е.
Экономическая прибыль определяется с поправкой чистой прибыли на величину альтернативных доходов и затрат. Причем альтернативные затраты вычитаются, а альтернативный доход суммируется с величиной чистой прибыли.

Результаты расчетов, приведенные в табл. 2, показывают, что чистая прибыль по проекту Б превышает чистую прибыль по проекту А. Однако, учитывая альтернативные затраты и доходы, мы приходим к выводу о том, что проект А для инвестора более предпочтителен, так как его экономическая прибыль выше, чем по проекту Б. 
Контрольное задание 1
Инвестор осуществляет выбор одного из двух возможных инвестиционных проектов А или Б, данные о которых приведены в табл. 3. Также у инвестора есть возможность положить деньги в банк на любой срок под 8 % годовых либо получить кредит сроком на 5 лет под 12 % годовых. Амортизация начисляется равномерно в течение всего периода эксплуатации объекта. Налог на прибыль равен 18 %. Приведите варианты в сопоставимый вид, а также проведите сравнительные расчеты экономической прибыли и сделайте выводы.

Таблица 3. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам
	Номер варианта
	Проект А
	Проект Б
	Цена реализации единицы продукции, у.д.е.
	Сумма собственных средств инвестора, у.д.е.

	
	Объем инвестиций, у.д.е.
	Объем производства, шт.
	Условно-переменные затраты на единицу изделия, у.д.е.
	Условно-постоянные затраты (без амортизации), у.д.е.
	Объем инвестиций, у.д.е.
	Объем производства, шт.
	Условно-переменные затраты на единицу изделия, у.д.е.
	Условно-постоянные затраты (без амортизации), у.д.е.
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1
	2 100
	130
	4
	250
	1 900
	100
	3
	200
	12
	1 950

	2
	2 200
	150
	5
	200
	2 000
	110
	3
	200
	12
	2 050

	3
	2 300
	170
	4
	400
	2 100
	120
	3
	200
	12
	2 150

	4
	2 400
	190
	4
	500
	2 200
	130
	3
	200
	12
	2 250

	5
	2 500
	210
	4
	550
	2 300
	140
	3
	200
	12
	2 350

	6
	2 600
	230
	5
	350
	2 400
	150
	3
	200
	12
	2 450

	7
	2 700
	250
	5
	400
	2 500
	160
	3
	200
	12
	2 550

	8
	2 800
	270
	5
	450
	2 600
	170
	3
	200
	12
	2 650

	9
	2 900
	290
	5
	500
	2 700
	180
	3
	200
	12
	2 750

	10
	3 000
	310
	5
	550
	2 800
	190
	3
	200
	12
	2 850

	11
	3 100
	320
	6
	650
	2 900
	200
	4
	300
	13
	2 950

	12
	3 200
	320
	6
	600
	3 000
	210
	4
	300
	13
	3 050

	13
	3 300
	340
	6
	600
	3 100
	220
	4
	300
	13
	3 150

	14
	3 400
	350
	6
	600
	3 200
	230
	4
	300
	13
	3 250

	15
	3 500
	360
	6
	600
	3 300
	240
	4
	300
	13
	3 350

	16
	3 600
	380
	6
	600
	3 400
	250
	4
	300
	13
	3 450

	17
	3 700
	390
	6
	600
	3 500
	260
	4
	300
	13
	3 550

	18
	3 800
	400
	6
	600
	3 600
	270
	4
	300
	13
	3 650

	19
	3 900
	410
	6
	600
	3 700
	280
	4
	300
	13
	3 750

	20
	4 000
	410
	6
	500
	3 800
	290
	4
	300
	13
	3 850

	21
	4 100
	370
	6
	550
	3 900
	300
	5
	400
	14
	3 950

	22
	4 200
	380
	6
	600
	4 000
	310
	5
	400
	14
	4 050

	23
	4 300
	390
	6
	550
	4 100
	320
	5
	400
	14
	4 150

	24
	4 400
	310
	4
	450
	4 200
	330
	5
	400
	14
	4 250

	25
	4 500
	320
	4
	450
	4 300
	340
	5
	400
	14
	4 350


Окончание табл. 3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	26
	4 600
	330
	4
	450
	4 400
	350
	5
	400
	14
	4 450

	27
	4 700
	340
	4
	450
	4 500
	360
	5
	400
	14
	4 550

	28
	4 800
	350
	4
	500
	4 600
	370
	5
	400
	14
	4 650

	29
	4 900
	360
	4
	500
	4 700
	380
	5
	400
	14
	4 750

	30
	5 000
	370
	5
	500
	4 800
	390
	6
	400
	15
	4 850

	31
	5 100
	380
	5
	600
	4 900
	400
	6
	500
	15
	4 950

	32
	5 200
	390
	5
	600
	5 000
	410
	6
	500
	15
	5 050

	33
	5 300
	400
	5
	650
	5 100
	420
	6
	500
	15
	5 150

	34
	5 400
	410
	5
	650
	5 200
	430
	6
	500
	15
	5 250

	35
	5 500
	420
	5
	650
	5 300
	440
	6
	500
	15
	5 350

	36
	5 600
	430
	5
	700
	5 400
	450
	6
	500
	15
	5 450


3.1.2. Метод сравнительных расчетов затрат

Метод сопоставления затрат предполагает сравнение издержек альтернативных инвестиционных проектов с целью поиска наименее затратного решения. Основной предпосылкой при использовании сравнительных расчетов затрат является то, что все рассматриваемые варианты инвестиционных проектов должны быть приведены в сопоставимый вид, т. е. для них должны совпадать не только сроки использования и объемы инвестиционных затрат, но и доходы от реализации продукции, а также рентабельность.
Если проект реализуется на протяжении нескольких лет, то расчеты осуществляются на основе среднегодовых показателей, а в качестве критерия используется минимум среднегодовых издержек. Проблема, которую не учитывает данный метод, заключается в том, что издержки могут поступать и изменяться в течение времени по-разному. Так, например, расходы по техническому обслуживанию и ремонту со временем возрастают и могут сделать инвестицию убыточной. 

Метод сопоставления затрат является простым и практичным, он работает с усредненными величинами и приемлем для первой грубой оценки инвестиционных проектов. Также он применим как инструмент дополнительного оправдания уже принятых решений.

Поясним проведение сравнительных расчетов затрат на следующем примере. Предположим, что предприятие рассматривает возможность замены устаревшего оборудования. На выбор взяты две машины, которые соответствуют техническим требованиям. Все исходные данные, необходимые для осуществления сравнительных расчетов, приведены в табл. 4.
Таблица 4. Исходные данные для сравнительных расчетов затрат
	Показатели
	Машина А
	Машина Б

	Стоимость приобретения, у.д.е.
	22 000
	18 000

	Срок эксплуатации, лет
	7
	6

	Остаточная стоимость на конец горизонта 

расчета (после 6 лет), у.д.е.
	1 600
	0

	Прочие постоянные издержки, у.д.е.
	1 448
	1 200

	Зарплата основных рабочих, у.д.е/шт.
	25
	27

	Сырье и материалы, у.д.е/шт.
	16
	18

	Прочие переменные издержки, у.д.е/шт.
	30
	32


Ежегодный объем сбыта изготовленных на машинах изделий составляет 200 шт. Альтернативные (вмененные) издержки при этом будут определяться по ставке 12 % годовых.

В табл. 5 рассмотрим сравнительные расчеты затрат. Как и в предыдущем примере, будем применять линейный метод списания амортизации, т. е. делить расходы, связанные с приобретением машин, на срок их эксплуатации. 

Таблица 5. Сравнительные расчеты затрат для двух машин, у.д.е.

	Показатели
	Машина А
	Машина Б

	Амортизация
	(22 000 − 1 600) ÷ 6 = 3 400
	18 000 ÷ 6 = 3 000

	Альтернативные 

затраты
	(22 000 + 1 600) ÷ 2 ∙ 12 ÷ 100 = = 1 416
	(18 000 + 0) ÷ 2 ∙ 12 ÷ 100 = = 1 080

	Прочие постоянные издержки
	1 448
	1 200

	Сумма постоянных издержек
	3 400 + 1 416 + 1 448 = 6 264
	3 000 + 1 080 + 1 200 = 5 280

	Сумма переменных удельных издержек
	25 + 16 + 30 = 71
	27 + 18 + 32 = 77

	Сумма переменных издержек
	71 ∙ 200 = 14 200
	77 ∙ 200 = 15 400

	Совокупные издержки
	6 264 + 14 200 = 20 464
	5 280 + 15 400 = 20 680

	Функция издержек
	FА = 6 264 + 71x
	FБ = 5 280 + 77x


Хотя срок эксплуатации машины А составляет 7 лет, оба агрегата рассчитываются на 6 лет, чтобы установить единый горизонт планирования. Также будем считать, что ожидаемая выручка от продажи машин по остаточной стоимости при завершении проекта уменьшает стоимость амортизируемых машин.

При расчете затрат по альтернативным агрегатам с разным сроком эксплуатации возникает вопрос, произойдет ли замена основных фондов (реинвестиция) по истечении срока эксплуатации. Если через 6 лет производство продолжится, машина Б должна быть заменена, в то время как машина А может применяться еще 1 год. При отсутствии более точных сведений можно предполагать, что машина Б может повторно приобретаться на идентичных условиях.

При расчете альтернативных затрат принимается среднее значение из начального и конечного капитала, которое умножается на процентную ставку. В случае финансирования инвестиционного проекта банковским кредитом, вместо расчетных процентов могут устанавливаться фактические процентные издержки.

Издержки на демонтаж агрегатов могут быть значительными, но не принимаются во внимание, так как они одинаковы для обеих машин.

Лучшим считается вариант с наименьшими среднегодовыми затратами. Расчеты показывают, что в нашем примере при производстве и реализации 200 шт. изделий более выгодным является использование машины А. Экономия в данном случае составляет 216 у.д.е.
Влияние объема производства и сбыта на сопоставление затрат показывает функция издержек обеих машин. 

В то время как постоянные издержки у машины А значительно выше, чем у машины Б, ситуация с переменными издержками в расчете на единицу продукции противоположная. Пороговая (критическая) нагрузка получается из отношения разницы постоянных издержек к разнице переменных издержек:
Пороговая нагрузка = (6264 − 5280) ÷ (77 − 71) = 164 шт.
Таким образом, изготавливая не более 164 единиц изделий, машина Б менее затратная. Начиная с объема производства, превышающего 164 единицы, машина А становится выгоднее.

До тех пор, пока у одной машины более высокие постоянные и более низкие переменные издержки в расчете на единицу продукции, чем у другой, имеет место критическая (пороговая) нагрузка. Чем больше количество изделий, тем ниже издержки на единицу, так как груз постоянных издержек распределяется более широко. Поэтому капиталоемкие процессы производства при больших количествах менее затратные. Ниже критической нагрузки благоприятнее производство с небольшими постоянными и более высокими переменными издержками в расчете на единицу продукции. Выше критической нагрузки – производство с более высокими постоянными и более низкими переменными издержками в расчете на единицу продукции. Поэтому предприятиям, планирующим повышать объем производства и сбыта в течение ряда лет, рекомендуется сначала более дорогой проект с более высокими постоянными издержками.
Контрольное задание 2
Инвестор осуществляет выбор одной из двух машин А или Б, данные о которых приведены в табл. 6. Ежегодный объем сбыта изготовленных на машинах изделий составляет 360 шт. Осуществляется кредитное финансирование инвестиционного проекта со ставкой 20 % годовых. Амортизация начисляется равномерно в течение всего периода эксплуатации объекта. Приведите варианты в сопоставимый вид, а также проведите сравнительные расчеты затрат. Определите пороговую (критическую) нагрузку и сделайте выводы.
Таблица 6. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам

	Номер варианта
	Машина А
	Машина Б
	Остаточная стоимость на конец горизонта

расчета, тыс. у.д.е.

	
	Стоимость, тыс. у.д.е.
	Срок эксплуатации, лет
	Прочие постоянные издержки, тыс. у.д.е.
	Зарплата основных рабочих, у.д.е/шт.
	Сырье и материалы, у.д.е/шт.
	Прочие переменные издержки, у.д.е/шт.
	Стоимость, тыс. у.д.е.
	Срок эксплуатации, лет
	Прочие постоянные издержки, тыс. у.д.е.
	Зарплата основных рабочих, у.д.е/шт.
	Сырье и материалы, у.д.е/шт.
	Прочие переменные издержки, у.д.е/шт.
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	1
	100
	5
	18
	340
	420
	200
	65
	4
	12
	365
	430
	201
	17

	2
	110
	5
	20
	350
	425
	202
	75
	4
	14
	375
	432
	208
	18

	3
	120
	5
	22
	360
	430
	204
	85
	4
	16
	385
	440
	211
	19

	4
	130
	5
	24
	370
	435
	206
	95
	4
	18
	395
	442
	214
	20

	5
	140
	5
	26
	380
	440
	208
	105
	4
	20
	405
	447
	216
	21

	6
	150
	6
	28
	390
	445
	210
	115
	4
	22
	415
	451
	218
	22

	7
	160
	6
	30
	400
	450
	212
	125
	4
	24
	425
	455
	220
	23

	8
	170
	6
	32
	410
	455
	214
	135
	4
	26
	435
	459
	222
	24


Окончание табл. 6
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	9
	180
	6
	34
	420
	460
	216
	145
	4
	28
	445
	463
	224
	25

	10
	190
	6
	36
	430
	465
	218
	155
	4
	30
	455
	467
	226
	26

	11
	200
	6
	38
	440
	470
	220
	165
	5
	32
	465
	471
	228
	27

	12
	210
	6
	40
	450
	475
	222
	175
	5
	34
	475
	477
	230
	28

	13
	220
	6
	42
	460
	480
	224
	185
	5
	36
	485
	483
	232
	29

	14
	230
	6
	44
	470
	485
	226
	195
	5
	38
	495
	489
	234
	30

	15
	240
	6
	46
	480
	490
	228
	205
	5
	40
	505
	495
	236
	31

	16
	250
	6
	48
	490
	495
	230
	215
	4
	42
	515
	501
	238
	32

	17
	260
	6
	50
	500
	500
	232
	225
	4
	44
	525
	507
	240
	33

	18
	270
	6
	52
	510
	505
	234
	235
	4
	46
	535
	513
	242
	34

	19
	280
	6
	54
	520
	510
	236
	245
	4
	48
	545
	519
	244
	35

	20
	290
	6
	56
	530
	515
	238
	255
	4
	50
	555
	525
	246
	36

	21
	300
	7
	58
	540
	520
	240
	264
	6
	52
	565
	531
	248
	48

	22
	310
	7
	60
	550
	525
	242
	276
	6
	54
	575
	533
	250
	40

	23
	320
	7
	62
	560
	530
	244
	285
	6
	56
	585
	535
	252
	38

	24
	330
	7
	64
	570
	535
	246
	294
	6
	58
	595
	537
	254
	36

	25
	340
	7
	66
	580
	540
	248
	306
	6
	60
	605
	544
	256
	34

	26
	350
	7
	68
	590
	545
	250
	315
	5
	62
	615
	551
	258
	42

	27
	360
	7
	70
	600
	550
	252
	325
	5
	64
	625
	558
	260
	43

	28
	370
	7
	72
	610
	555
	254
	335
	5
	66
	635
	565
	262
	44

	29
	380
	7
	74
	620
	560
	256
	345
	5
	68
	645
	572
	264
	45

	30
	390
	7
	76
	630
	565
	258
	355
	5
	70
	655
	574
	266
	46

	31
	400
	8
	78
	640
	570
	260
	365
	4
	72
	665
	576
	268
	47

	32
	410
	8
	80
	650
	575
	262
	375
	5
	74
	675
	578
	270
	46

	33
	420
	8
	82
	660
	580
	264
	384
	6
	76
	685
	581
	272
	48

	34
	430
	8
	84
	670
	585
	266
	392
	7
	78
	695
	587
	274
	66

	35
	440
	8
	86
	680
	590
	268
	405
	6
	80
	705
	593
	276
	50

	36
	450
	8
	88
	690
	595
	270
	420
	7
	82
	715
	599
	278
	58


3.1.3. Простой срок окупаемости инвестиций

Метод расчета срока окупаемости инвестиций заключается в определении необходимого для возмещения инвестиций промежутка времени, за который ожидается возврат вложенных средств за счет доходов, полученных от реализации инвестиционного проекта. Более точно под сроком окупаемости понимается продолжительность периода, в течение которого сумма чистых доходов равна сумме инвестиций.

Известны два подхода к расчету срока окупаемости. Первый заключается в том, что сумма первоначальных инвестиций делится на величину годовых (среднегодовых) поступлений. Его применяют в случаях, когда денежные поступления равны по годам.

Например, проект предполагает объем инвестирования в сумме 600 тыс. у.д.е. В течение 10 лет ожидается получение ежегодного дохода в размере 200 тыс. у.д.е. В этом случае период окупаемости составит 3 года (600 ÷ 200), т. е. ожидается, что сумма первоначальных инвестиций будет возвращена за 3 года, а следующие 7 лет инвестор будет получать чистый доход от этих инвестиций.

Второй подход расчета срока окупаемости предполагает нахождение величины денежных поступлений (дохода) от реализации инвестиционного проекта нарастающим итогом, т. е. как кумулятивной величины. Кумулятивный метод основан на том, что инвестиционные затраты суммируются последовательно с текущими затратами по годам эксплуатации объекта, одновременно осуществляется последовательное суммирование текущих доходов по годам эксплуатации объекта до тех пор, пока сумма затрат не станет равной сумме дохода. Период, в котором это произойдет, и есть конец периода окупаемости. 

Поясним расчет периода окупаемости капитала кумулятивным методом на следующем примере. Инвестор выбирает с точки зрения длительности периода окупаемости вложений один из двух возможных инвестиционных проектов А или Б, данные о которых приведены в табл. 7. Стоимость приобретения инвестиционного объекта по проекту А составляет 120 тыс. у.д.е., а по проекту Б – 150 тыс. у.д.е.

Таблица 7. Исходные данные для расчета срока окупаемости инвестиций, тыс. у.д.е.
	Период
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	
	Текущие

затраты
	Ожидаемый

доход
	Текущие

затраты
	Ожидаемый

доход

	1-й
	8
	40
	10
	70

	2-й
	9
	50
	12
	75

	3-й
	11
	60
	14
	85

	4-й
	13
	70
	16
	90

	5-й
	14
	80
	18
	95


Для расчета срока окупаемости текущие затраты и ожидаемый доход суммируются нарастающим итогом. Затем формируется сальдо (превышение) накопленного потока до тех пор, пока сумма не примет положительное значение. Порядковый номер интервала планирования, в котором сальдо накопленного потока принимает положительное значение, указывает на срок окупаемости, выраженный в интервалах планирования. Результаты расчетов приведены в табл. 8.

Таблица 8. Расчеты периода окупаемости кумулятивным методом, тыс. у.д.е.

	Период
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	
	Накапливаемые доходы
	Накапливаемые затраты
	Превышение
	Накапливаемые доходы
	Накапливаемые затраты
	Превышение

	0-й
	0
	120
	0 − 120 =

= −120
	0
	150
	0 − 150 =

= −150

	1-й
	40
	120 + 8 =

= 128
	40 − 128 =

= −88
	70
	150 + 10 =

= 160
	70 − 160 =

= −90

	2-й
	40 + 50 =

= 90
	128 + 9 =

= 137
	90 − 137 =

= −47
	70 + 75 =

= 145
	160 + 12 =

= 172
	145 − 172 =

= −27

	3-й
	90 + 60 =

= 150
	137 + 11 =

= 148
	150 − 148 =

= 2
	145 + 85 =

= 230
	172 + 14 =

= 186
	230 − 186 =

= 44

	4-й
	150 + 70 =

= 220
	148 + 13 =

= 161
	220 − 161 =

= 59
	230 + 90 = 

= 320
	186 + 16 =

= 202
	320 − 202 =

= 118

	5-й
	220 + 80 = = 300
	161 + 14 =

= 175
	300 − 175 =

= 125
	320 + 95 =

= 415
	202 + 18 =

= 220
	415 − 220 =

= 195


Нередко срок окупаемости рассчитывается более точно, т. е. рассматривается и дробная часть интервала (расчетного периода), причем делается предположение о том, что в пределах одного шага (расчетного периода) сальдо накопленного денежного потока меняется линейно. Тогда «расстояние» от начала шага до момента окупаемости (выраженное в продолжительности шага расчета) определяется по формуле
                                        x = |CF−| ÷ (|CF−| + CF+),                                    (3)
где CF− – отрицательная величина сальдо накопленного потока на …………....шаге до момента окупаемости; 
CF+ – положительная величина сальдо накопленного потока на …………..шаге после момента окупаемости.

Следовательно, для проекта А период окупаемости составит: 2 + + (47 ÷ (47 + 2)) = 2,96 года, а для проекта Б: 2 + (27 ÷ (27 + 44)) = = 2,38 года.

Таким образом, хотя проект Б и требует больших инвестиционных затрат, однако эти затраты окупаются быстрее, чем меньшие по объему инвестиционные затраты по проекту А.
Контрольное задание 3
Инвестор располагает двумя вариантами осуществления инвестиционных проектов А и Б. Данные, характеризующие будущие текущие затраты и ожидаемые доходы, а также первоначальные инвестиции по проектам представлены в табл. 9 по вариантам. Определите кумулятивным методом наиболее выгодный проект с точки зрения длительности периода окупаемости вложений и сделайте выводы.

Таблица 9. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Проект
	Текущие затраты
	Ожидаемый доход
	Первона-чальные инвестиции

	
	Период
	Период
	

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	Вариант 1

	А
	12
	19
	20
	25
	22
	20
	34
	51
	63
	83
	106
	133
	200

	Б
	14
	17
	18
	26
	24
	22
	42
	55
	69
	92
	117
	141
	350

	Вариант 2

	А
	10
	17
	18
	24
	21
	19
	31
	48
	60
	80
	103
	130
	210

	Б
	13
	16
	17
	25
	23
	21
	39
	52
	66
	89
	114
	138
	340

	Вариант 3

	А
	11
	18
	19
	24
	21
	19
	33
	50
	62
	82
	105
	132
	240

	Б
	13
	16
	17
	25
	23
	21
	41
	54
	68
	91
	116
	140
	310

	Вариант 4

	А
	14
	21
	22
	32
	29
	27
	31
	48
	60
	80
	103
	130
	203

	Б
	19
	22
	25
	33
	31
	29
	39
	52
	66
	89
	114
	138
	332

	Вариант 5

	А
	15
	22
	23
	30
	27
	25
	34
	51
	63
	83
	106
	133
	206

	Б
	17
	20
	23
	31
	29
	27
	42
	55
	69
	92
	117
	141
	359

	Вариант 6

	А
	11
	18
	19
	26
	23
	21
	33
	50
	62
	82
	105
	132
	209

	Б
	13
	16
	19
	27
	25
	23
	41
	54
	68
	91
	116
	140
	356

	Вариант 7

	А
	20
	27
	28
	36
	33
	31
	32
	49
	61
	81
	104
	131
	212

	Б
	24
	26
	29
	37
	35
	33
	40
	53
	67
	90
	115
	139
	263

	Вариант 8

	А
	16
	21
	22
	28
	25
	23
	40
	57
	69
	89
	112
	139
	215

	Б
	18
	20
	22
	29
	27
	25
	48
	61
	75
	98
	123
	147
	350

	Вариант 9

	А
	13
	18
	19
	25
	22
	20
	37
	54
	66
	86
	108
	135
	218

	Б
	15
	17
	19
	26
	24
	22
	45
	58
	72
	94
	119
	143
	347


Продолжение табл. 9
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	Вариант 10

	А
	16
	21
	22
	28
	25
	23
	36
	53
	65
	85
	107
	134
	221

	Б
	18
	20
	22
	29
	27
	25
	44
	57
	71
	93
	118
	142
	344

	Вариант 11

	А
	10
	15
	16
	23
	20
	18
	41
	58
	70
	90
	112
	139
	224

	Б
	13
	15
	17
	24
	22
	20
	49
	62
	76
	98
	123
	147
	341

	Вариант 12

	А
	12
	17
	18
	29
	26
	24
	39
	56
	68
	88
	110
	137
	300

	Б
	14
	19
	23
	30
	28
	26
	47
	60
	74
	96
	121
	145
	250

	Вариант 13

	А
	17
	22
	23
	35
	32
	30
	38
	55
	67
	87
	109
	136
	310

	Б
	20
	25
	29
	36
	34
	32
	46
	59
	73
	95
	120
	144
	240

	Вариант 14

	А
	11
	17
	18
	28
	25
	23
	42
	59
	71
	91
	113
	140
	320

	Б
	13
	18
	22
	29
	27
	25
	50
	63
	77
	99
	124
	148
	230

	Вариант 15

	А
	21
	27
	28
	37
	34
	32
	40
	57
	69
	89
	111
	138
	300

	Б
	23
	28
	32
	38
	36
	34
	48
	61
	75
	97
	122
	146
	220

	Вариант 16

	А
	19
	25
	26
	36
	33
	31
	37
	54
	66
	86
	108
	135
	220

	Б
	21
	26
	31
	37
	35
	33
	45
	58
	72
	94
	119
	143
	330

	Вариант 17

	А
	18
	24
	25
	35
	32
	30
	44
	61
	73
	93
	115
	142
	230

	Б
	20
	25
	30
	36
	34
	32
	52
	65
	79
	101
	126
	150
	320

	Вариант 18

	А
	17
	23
	24
	38
	35
	33
	43
	60
	72
	92
	114
	141
	250

	Б
	22
	28
	33
	39
	37
	35
	51
	64
	78
	100
	125
	149
	300

	Вариант 19

	А
	19
	25
	26
	37
	34
	32
	42
	59
	71
	91
	112
	139
	227

	Б
	21
	27
	32
	38
	36
	34
	50
	63
	77
	98
	123
	147
	338

	Вариант 20

	А
	21
	27
	28
	40
	37
	35
	41
	58
	70
	90
	111
	138
	230

	Б
	24
	30
	35
	41
	39
	37
	49
	62
	76
	97
	122
	146
	335

	Вариант 21

	А
	20
	24
	25
	35
	32
	30
	32
	49
	61
	81
	102
	129
	233

	Б
	22
	28
	30
	36
	34
	32
	40
	53
	67
	88
	113
	137
	272

	Вариант 22

	А
	11
	15
	16
	25
	22
	20
	39
	56
	68
	88
	109
	136
	236

	Б
	12
	18
	20
	26
	24
	22
	47
	60
	74
	95
	120
	144
	329

	Вариант 23

	А
	16
	20
	21
	33
	30
	28
	38
	55
	67
	87
	108
	135
	239

	Б
	19
	25
	27
	34
	32
	30
	46
	59
	73
	94
	119
	143
	326


Окончание табл. 9
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14

	Вариант 24

	А
	15
	19
	20
	30
	27
	25
	37
	54
	66
	86
	107
	134
	242

	Б
	18
	22
	24
	31
	29
	27
	45
	58
	72
	93
	118
	142
	323

	Вариант 25

	А
	13
	17
	18
	30
	27
	25
	36
	53
	65
	85
	106
	133
	245

	Б
	15
	19
	24
	31
	29
	27
	44
	57
	71
	92
	117
	141
	320

	Вариант 26

	А
	14
	17
	18
	31
	28
	26
	35
	52
	64
	84
	105
	132
	248

	Б
	16
	20
	25
	32
	30
	28
	43
	56
	70
	91
	116
	138
	317

	Вариант 27

	А
	18
	21
	22
	35
	32
	30
	44
	61
	73
	93
	114
	141
	251

	Б
	20
	24
	29
	36
	34
	32
	52
	65
	79
	100
	125
	147
	314

	Вариант 28

	А
	17
	20
	21
	38
	35
	33
	43
	60
	72
	92
	113
	140
	254

	Б
	19
	26
	31
	39
	37
	35
	51
	64
	78
	99
	124
	146
	311

	Вариант 29

	А
	11
	14
	15
	29
	26
	24
	40
	57
	69
	89
	112
	139
	257

	Б
	13
	20
	22
	30
	28
	26
	48
	61
	75
	98
	123
	145
	308

	Вариант 30

	А
	10
	18
	19
	28
	25
	23
	41
	58
	70
	90
	113
	140
	260

	Б
	12
	19
	21
	29
	27
	25
	49
	62
	76
	99
	124
	146
	305

	Вариант 31

	А
	19
	27
	28
	37
	34
	32
	32
	49
	61
	81
	104
	131
	275

	Б
	21
	28
	30
	38
	36
	34
	40
	53
	67
	90
	115
	139
	295

	Вариант 32

	А
	20
	28
	29
	38
	35
	33
	30
	47
	59
	79
	102
	129
	235

	Б
	22
	29
	31
	39
	37
	35
	38
	51
	65
	88
	113
	137
	290

	Вариант 33

	А
	21
	29
	30
	40
	37
	35
	40
	57
	69
	89
	112
	139
	306

	Б
	23
	27
	33
	41
	39
	37
	48
	61
	75
	98
	123
	147
	284

	Вариант 34

	А
	17
	25
	26
	36
	33
	31
	42
	59
	71
	91
	114
	141
	241

	Б
	19
	23
	29
	37
	35
	33
	50
	63
	77
	100
	125
	149
	294

	Вариант 35

	А
	14
	22
	23
	33
	30
	28
	33
	50
	62
	82
	105
	132
	258

	Б
	16
	20
	26
	34
	32
	30
	41
	54
	68
	91
	116
	140
	279

	Вариант 36

	А
	11
	19
	20
	30
	27
	25
	35
	52
	64
	84
	107
	134
	319

	Б
	13
	17
	23
	31
	29
	27
	43
	56
	70
	93
	118
	142
	288


3.1.4. Метод расчета нормы прибыли на капитал

К статическим показателям финансовой оценки проекта относят и коэффициент эффективности инвестиций. Данный коэффициент называют также учетной нормой прибыли (доходности), или коэффициентом рентабельности проекта. 

Метод расчета нормы прибыли на капитал основан на определении соотношения между доходом от реализации инвестиционного проекта и вложенным капиталом, или расчете процента прибыли на капитал. При этом понятие «доход» может рассматриваться как сумма прибыли и амортизации, как доход после уплаты налогов и процентов за кредит (чистый доход) или как прибыль после вычета налогов и других платежей в бюджет и без учета амортизации (чистая прибыль), а также как общая масса прибыли (разность между общими доходами и расходами) или как средняя за время существования проекта. Используемая в расчетах сумма капитала может определяться как начальные капитальные вложения в проект, включая оборотные средства, либо как средний инвестиционный капитал за время действия проекта.
Показатель нормы прибыли используется как критерий эффективности проекта: чем он выше, тем больше прирост капитала, а следовательно, и выше эффективность его использования. Зависит он не только от величины авансированного капитала, но и от его строения. Он будет выше там, где больше удельный вес переменного капитала. Существенное влияние на норму прибыли оказывает и скорость оборота капитала: чем больше оборотов он совершает в течение года, тем выше норма, и наоборот.
Поясним метод определения учетной нормы доходности инвестиционного проекта на следующем примере. Инвестор выбирает с точки зрения нормы доходности один из двух инвестиционных проектов А или Б, данные о которых приведены в табл. 10. Амортизация начисляется равномерно в течение всего периода эксплуатации объекта. Ликвидационная стоимость проекта в конце срока равна нулю.

Среднегодовой объем чистой прибыли от реализации инвестиционного проекта определяется по формуле

                                                Pc = CFc – Ac,                                             (4)
где Pc – объем среднегодовой чистой прибыли; 

CFc – среднегодовое поступление денежных средств по проекту; 

Ac – среднегодовые объемы амортизационных отчислений.
Таблица 10. Исходные данные для расчета учетной нормы доходности

инвестиционных проектов, тыс. у.д.е.
	Период
	Денежные потоки инвестиционного проекта

	
	А
	Б

	0-й
	−1 300
	−1 700

	1-й
	300
	100

	2-й
	350
	250

	3-й
	400
	500

	4-й
	450
	650

	5-й
	350
	700


Среднегодовые объемы инвестиций (ICc) равны половине суммы первоначальных (стартовых) инвестиций и остаточной (ликвидационной) стоимости проекта:
                                              ICc = (I0 + RV) ÷ 2,                                        (5)
где I0 – объем начальных инвестиций; 

RV – остаточная (ликвидационная) стоимость проекта.
Таким образом, формула учетной нормы доходности (ARR) инвестиционного проекта выглядит следующим образом:
                                          ARR = Pc ÷ ICc ∙ 100 %.                                    (6)
Результаты расчетов приведены в табл. 11.

Таблица 11. Расчеты учетной нормы доходности инвестиционных проектов

	Показатели
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	Среднегодовая сумма амортизационных отчислений, тыс. у.д.е.
	1 300 ÷ 5 = 260
	1 700 ÷ 5 = 340

	Среднегодовая чистая прибыль, тыс. у.д.е.
	(300 + 350 + 400 + 450 + + 350) ÷ 5 − 260 = 110
	(100 + 250 + 500 + 650 + 

+ 700) ÷ 5 − 340 = 100

	Среднегодовые инвестиции, тыс. у.д.е.
	(1 300 + 0) ÷ 2 = 650
	(1 700 + 0) ÷ 2 = 850

	Учетная норма доходности, %
	110 ÷ 650 ∙ 100 = 16,9
	100 ÷ 850 ∙ 100 = 11,8


Таким образом, расчеты показывают, что проект А является для инвестора более выгодным, поскольку его учетная норма доходности значительно выше, чем по проекту Б.

Контрольное задание 4
Инвестор располагает двумя вариантами осуществления инвестиционных проектов А и Б. Данные, характеризующие денежные потоки инвестиционных проектов, представлены в табл. 12 по вариантам. Амортизация начисляется равномерно, а ликвидационная стоимость проекта в конце срока равна нулю. Определите наиболее выгодный проект с точки зрения учетной нормы доходности и сделайте выводы.

Таблица 12. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Номер варианта
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	
	Период
	Период

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	1
	−200
	10
	25
	45
	85
	90
	74
	−220
	13
	28
	53
	68
	88
	90

	2
	−220
	10
	20
	40
	80
	85
	69
	−235
	13
	28
	53
	68
	88
	90

	3
	−240
	10
	20
	40
	80
	85
	69
	−260
	13
	28
	53
	68
	88
	90

	4
	−260
	10
	20
	40
	80
	85
	69
	−275
	13
	28
	53
	68
	88
	90

	5
	−280
	11
	21
	41
	81
	86
	70
	−300
	14
	29
	54
	69
	89
	91

	6
	−300
	11
	21
	41
	81
	86
	70
	−315
	15
	30
	55
	70
	90
	92

	7
	−320
	15
	25
	45
	85
	90
	74
	−285
	12
	27
	52
	67
	87
	89

	8
	−330
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−355
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	9
	−340
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−325
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	10
	−280
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−285
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	11
	−300
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−355
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	12
	−320
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−325
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	13
	−260
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−285
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	14
	−250
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−355
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	15
	−280
	15
	20
	40
	80
	85
	69
	−325
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	16
	−300
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−285
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	17
	−320
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−285
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	18
	−315
	15
	25
	45
	85
	90
	74
	−355
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	19
	−310
	15
	25
	45
	85
	90
	74
	−220
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	20
	−280
	15
	25
	45
	85
	90
	74
	−235
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	21
	−300
	15
	25
	45
	85
	90
	74
	−260
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	22
	−320
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−275
	25
	40
	65
	80
	90
	92

	23
	−300
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−315
	21
	36
	61
	76
	96
	98

	24
	−335
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−315
	21
	36
	61
	76
	96
	98


Окончание табл. 12
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	25
	−280
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−285
	21
	36
	61
	76
	96
	98

	26
	−300
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−355
	21
	36
	61
	76
	96
	98

	27
	−320
	17
	27
	47
	87
	92
	76
	−325
	21
	36
	61
	76
	96
	98

	28
	−300
	19
	29
	49
	89
	94
	78
	−285
	23
	38
	62
	77
	97
	99

	29
	−335
	23
	33
	53
	93
	98
	88
	−355
	26
	41
	66
	78
	93
	95

	30
	−280
	19
	29
	49
	89
	94
	78
	−325
	22
	37
	62
	77
	97
	99

	31
	−300
	19
	29
	49
	89
	94
	78
	−285
	22
	37
	62
	77
	97
	99

	32
	−320
	24
	34
	54
	94
	99
	83
	−355
	27
	42
	67
	82
	92
	94

	33
	−300
	25
	35
	55
	95
	98
	82
	−325
	28
	43
	68
	83
	93
	95

	34
	−335
	22
	32
	52
	92
	97
	81
	−285
	25
	40
	65
	80
	96
	98

	35
	−280
	19
	29
	49
	89
	94
	78
	−285
	22
	37
	62
	77
	97
	99

	36
	−300
	19
	29
	49
	89
	94
	78
	−355
	22
	37
	62
	77
	97
	99


3.2. Динамические методы оценки инвестиционных проектов
Динамические методы инвестиционных расчетов получили более широкое распространение. Данная группа методов использует дисконтирование, что является несомненным их преимуществом по отношению к статическим методам.
Дисконтирование представляет собой операцию, обратную компаудингу, смысл которой заключается в изменении (снижении) ценности денежных ресурсов с течением времени. Причем дисконтирование денежных потоков осуществляется с момента первоначального вложения инвестиций.

Коэффициент дисконтирования (Кд) при этом определяется по следующей формуле:
                                                   Кд = l ÷ (l + E)t,                                             (7)

где E – процентная ставка (ставка дисконтирования); 
t – число стандартных периодов, в течение которых инвестиции ………будут участвовать в коммерческом обороте.
От выбора ставки дисконтирования во многом зависит оценка эффективности инвестиционных проектов. Существует множество методик, позволяющих обосновать использование той или иной ставки дисконтирования.
Ставка дисконтирования принимается на уровне ставки рефинансирования Национального банка или фактической ставки процента по долгосрочным кредитам банка. При использовании собственного и заемного капитала средневзвешенная норма дисконта (Дср) определяется по формуле
                                  Дср = (Рск ∙ СК + Рзк ∙ ЗК) ÷ 100,                              (8)

где Рск – процентная ставка на собственные средства; 

СК – доля собственных средств в общем объеме инвестиционных …………затрат; 

Рзк – процентная ставка по кредиту; 

ЗК – доля кредита в общем объеме инвестиционных затрат.

Коэффициенты дисконтирования и коэффициенты сложных процентов в зависимости от процентной ставки и расчетного периода t представлены соответственно в прил. 14 и 15.

Динамические методы инвестиционных расчетов используются для обоснования инвестиционных проектов в том случае, когда речь идет о долгосрочных проектах, которые характеризуются меняющимися во времени доходами и расходами. В основе применения динамических расчетов лежат определенные предпосылки, выполнение которых обеспечивает реализацию расчетов с получением достаточно достоверных результатов.
3.2.1. Метод чистой текущей стоимости

В различной научной литературе для названия критерия данного метода используются следующие термины: чистая текущая стоимость (NPV), чистый дисконтированный доход (ЧДД), чистый приведенный доход, чистая дисконтированная стоимость, общий финансовый итог от реализации проекта, текущая стоимость. 

Величина чистой текущей стоимости (NPV) рассчитывается как разность дисконтированных денежных потоков доходов и расходов, производимых в процессе реализации инвестиции за прогнозный период. Суть критерия состоит в сравнении текущей стоимости будущих денежных поступлений от реализации проекта с инвестиционными расходами, необходимыми для его реализации. 

Применение метода предусматривает последовательное прохождение следующих стадий: 

1) расчет денежного потока инвестиционного проекта; 

2) выбор ставки дисконтирования, учитывающей доходность альтернативных вложений и риск проекта; 

3) определение чистого дисконтированного дохода. 

ЧДД, или NPV, для постоянной нормы дисконта и разовых первоначальных инвестиций определяют по следующей формуле: 
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где CFt – чистые потоки наличности в годы t – 1, 2, 3, ..., Т; 
I0 – объем первоначальных инвестиций; 

n – горизонт расчета; 
E – ставка дисконтирования.

Формулу по расчету NPV (ЧДД) можно также представить в следующем виде:
                        NPV = П0 + П1 ∙ K1 + П2 ∙ K2 + ... + Пt ∙ Kt ,                     (10)

где П – поток наличности; 

К – коэффициент дисконтирования; 

t – год (период) реализации проекта.

NPV (ЧДД) показывает абсолютную величину чистого дохода, приведенную к началу реализации проекта, и должен иметь положительное значение, иначе проект нельзя рассматривать как эффективный.

Таким образом, условия принятия инвестиционного решения на основе данного критерия сводятся к следующему: если NPV > 0, то проект следует принять; если NPV < 0, то проект принимать не следует; если NPV = 0, то принятие проекта не принесет ни прибыли, ни убытка. 

Поясним расчет чистой текущей стоимости на следующем примере. Инвестор выбирает наиболее выгодный из двух возможных инвестиционных проектов А или Б, данные о которых приведены в табл. 13. Период реализации проектов длится 6 лет. Первоначальные инвестиции по проекту А составляют 1 100 тыс. у.д.е., а по проекту Б – 1 300 тыс. у.д.е. Ставка дисконтирования – 28,7 %.

Таблица 13. Исходные данные для расчета чистой текущей стоимости, тыс. у.д.е.

	Период
	Инвестиционный проект

	
	А
	Б

	
	Приток 

наличности
	Отток 

наличности
	Приток 

наличности
	Отток 

наличности

	1-й
	490
	110
	550
	100

	2-й
	560
	130
	620
	110

	3-й
	690
	160
	690
	140

	4-й
	720
	180
	780
	200

	5-й
	770
	210
	850
	210

	6-й
	800
	230
	870
	220


Для расчета чистой текущей стоимости определяем поток наличности (сальдо потока) путем разности притока и оттока наличности по соответствующим периодам. Затем выписываем из прил. 14 коэффициенты дисконтирования по ставке 28,7 % соответственно расчетным периодам. После этого дисконтируем потоки наличности по двум проектам и рассчитываем их отдельно нарастающим итогом. Результаты расчетов приведены в табл. 14.

Проведенные расчеты показывают, что чистая текущая стоимость по проекту А составляет 184,4 тыс. у.д.е., а по проекту Б – 151,3 тыс. у.д.е. Следовательно, проект А является более выгодным.

Таблица 14. Расчеты чистой текущей стоимости, тыс. у.д.е.

	Показатель
	Период

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Инвестиционный проект А

	Сальдо потока
	–1 100
	490 –

– 110 =

= 380
	560 –

– 130 =

= 430
	690 –

– 160 =

= 530
	720 –

– 180 =

= 540
	770 –

– 210 =

= 560
	800 –

– 230 =

= 570

	Коэффициент дисконтирования
	1,0000
	0,7770
	0,6037
	0,4691
	0,3645
	0,2832
	0,2201

	Дисконтированный поток наличности
	–1 100 ×

× 1,0 =

= –1 100
	380 ×

× 0,7770 =

= 295,3
	430 ×

× 0,6037 =

= 259,6
	530 ×

× 0,4691 =

= 248,6
	540 ×

× 0,3645 =

= 196,8
	560 ×

× 0,2832 =

= 158,6
	570 ×

× 0,2201 =

= 125,5

	Дисконтированный поток наличности нарастающим итогом
	–1 100
	–1 100 +

+ 295,3 =

= –804,7
	–804,7 +

+ 259,6 =

= –545,1
	–545,1 +

+ 248,6 =

= –296,5
	–296,5 +

+ 196,8 =

= –99,7
	–99,7 +

+ 158,6 =

= 58,9
	58,9 +

+ 125,5 =

= 184,4


Окончание табл. 14
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Инвестиционный проект Б

	Сальдо потока
	–1 300
	550 –

– 100 =

= 450
	620 –

– 110 =

= 510
	690 –

– 140 =

= 550
	780 –

– 200 =

= 580
	850 –

– 210 =

= 640
	870 –

– 220 =

= 650

	Коэффициент дисконтирования
	1,0000
	0,7770
	0,6037
	0,4691
	0,3645
	0,2832
	0,2201

	Дисконтированный поток наличности
	–1 300 ×

× 1,0 =

= –1 300
	450 ×

× 0,7770 =

= 349,7
	510 ×

× 0,6037 =

= 307,9
	550 ×

× 0,4691 =

= 258,0
	580 ×

× 0,3645 =

= 211,4
	640 ×

× 0,2832 =

= 181,2
	650 ×

× 0,2201 =

= 143,1

	Дисконтированный поток наличности нарастающим итогом
	–1 300
	–1 300 +

+ 349,7 =

= –950,4
	–950,4 +

+ 307,9 =

= –642,5
	–642,5 +

+ 258,0 =

= –384,5
	–384,5 +

+ 211,4 =

= –173,0
	–173,0 +

+ 181,2 =

= 8,2
	8,2 +

+ 143,1 =

= 151,3


Контрольное задание 5
Данные по проектам А и Б представлены в табл. 15 по вариантам. Рассчитайте чистую текущую стоимость проектов и определите более выгодный из них. 

Таблица 15. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Проект
	Приток наличности
	Отток наличности
	Ставка, %

	
	Период
	Период
	

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	Вариант 1

	А
	22
	42
	49
	47
	55
	75
	110
	15
	17
	11
	16
	21
	10
	12,6

	Б
	43
	46
	55
	59
	67
	81
	120
	12
	11
	16
	14
	18
	19
	

	Вариант 2

	А
	25
	46
	48
	51
	84
	62
	115
	17
	19
	14
	18
	21
	11
	12,9

	Б
	47
	50
	57
	61
	69
	83
	165
	14
	13
	19
	17
	21
	17
	


	Вариант 3

	А
	47
	51
	49
	83
	91
	67
	170
	19
	16
	19
	23
	14
	13
	12,8

	Б
	51
	54
	62
	66
	74
	88
	110
	16
	15
	22
	19
	24
	21
	

	Вариант 4

	А
	29
	32
	89
	94
	98
	48
	125
	16
	13
	24
	20
	14
	21
	13,1

	Б
	55
	58
	64
	68
	76
	90
	115
	18
	17
	25
	23
	27
	22
	


Продолжение табл. 15
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	Вариант 5

	А
	51
	74
	36
	59
	65
	90
	130
	18
	10
	22
	14
	18
	17
	20,7

	Б
	59
	62
	68
	72
	80
	94
	120
	20
	19
	28
	24
	30
	15
	

	Вариант 6

	А
	66
	69
	39
	74
	80
	85
	135
	15
	12
	20
	23
	58
	16
	13,3

	Б
	63
	66
	69
	73
	81
	95
	125
	22
	21
	25
	35
	33
	27
	

	Вариант 7

	А
	72
	75
	42
	80
	86
	91
	140
	17
	14
	18
	28
	62
	19
	19,3

	Б
	67
	70
	72
	76
	84
	98
	130
	24
	25
	22
	23
	29
	16
	

	Вариант 8

	А
	56
	59
	75
	64
	70
	75
	145
	14
	16
	16
	25
	16
	12
	21,2

	Б
	71
	74
	74
	78
	86
	92
	135
	22
	23
	19
	21
	25
	24
	

	Вариант 9

	А
	49
	52
	48
	65
	71
	68
	150
	15
	18
	14
	19
	23
	14
	13,6

	Б
	75
	78
	75
	79
	87
	93
	140
	20
	21
	16
	18
	21
	21
	

	Вариант 10

	А
	38
	83
	86
	68
	74
	95
	155
	18
	20
	12
	24
	16
	17
	22,3

	Б
	79
	82
	70
	74
	82
	88
	145
	18
	19
	13
	16
	17
	18
	

	Вариант 11

	А
	49
	53
	51
	77
	83
	69
	160
	19
	22
	10
	27
	19
	11
	13,8

	Б
	83
	86
	79
	83
	91
	97
	150
	16
	17
	16
	19
	13
	15
	

	Вариант 12

	А
	53
	57
	79
	61
	67
	71
	165
	19
	24
	14
	16
	21
	16
	13,7

	Б
	59
	62
	82
	86
	94
	96
	135
	14
	11
	19
	18
	15
	13
	

	Вариант 13

	А
	57
	61
	59
	63
	69
	73
	110
	18
	26
	17
	22
	16
	13
	25,1

	Б
	63
	66
	83
	87
	95
	97
	120
	12
	15
	24
	15
	17
	16
	

	Вариант 14

	А
	59
	63
	61
	65
	71
	75
	115
	20
	18
	18
	19
	40
	22
	13,9

	Б
	67
	70
	86
	90
	98
	96
	225
	14
	11
	29
	20
	19
	15
	

	Вариант 15

	А
	61
	63
	62
	93
	99
	82
	120
	17
	20
	16
	22
	22
	14
	31,9

	Б
	71
	74
	89
	85
	93
	91
	125
	16
	13
	31
	22
	21
	17
	

	Вариант 16

	А
	63
	65
	64
	69
	61
	70
	125
	21
	22
	14
	19
	29
	15
	14,3

	Б
	75
	78
	91
	95
	87
	85
	135
	18
	15
	33
	24
	23
	19
	

	Вариант 17

	А
	79
	81
	80
	85
	84
	93
	130
	15
	24
	12
	13
	24
	12
	32,8

	Б
	84
	87
	93
	97
	89
	87
	165
	20
	17
	14
	27
	25
	21
	

	Вариант 18

	А
	67
	69
	68
	73
	65
	74
	135
	19
	26
	16
	18
	35
	19
	14,5

	Б
	83
	86
	98
	85
	93
	91
	225
	22
	19
	31
	25
	27
	23
	


Продолжение табл. 15
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	Вариант 19

	А
	69
	91
	80
	75
	91
	95
	140
	16
	23
	19
	21
	21
	14
	31,4

	Б
	67
	70
	84
	88
	96
	94
	130
	24
	21
	30
	21
	29
	25
	

	Вариант 20

	А
	71
	73
	72
	77
	69
	78
	145
	18
	20
	20
	19
	33
	13
	14,7

	Б
	63
	66
	75
	79
	87
	85
	165
	26
	23
	28
	22
	26
	16
	

	Вариант 21

	А
	82
	98
	90
	88
	96
	84
	150
	15
	17
	18
	16
	25
	21
	38,7

	Б
	92
	95
	69
	73
	81
	79
	120
	13
	10
	26
	26
	23
	11
	

	Вариант 22

	А
	75
	79
	77
	81
	73
	82
	110
	16
	14
	16
	15
	19
	11
	24,7

	Б
	71
	74
	83
	87
	95
	93
	125
	22
	19
	24
	31
	20
	17
	

	Вариант 23

	А
	77
	81
	79
	86
	78
	87
	125
	19
	19
	14
	19
	24
	10
	18,9

	Б
	75
	78
	59
	63
	71
	69
	130
	20
	17
	22
	17
	17
	14
	

	Вариант 24

	А
	81
	85
	83
	90
	82
	86
	225
	20
	16
	18
	18
	27
	14
	14,9

	Б
	79
	82
	62
	66
	74
	72
	135
	18
	15
	20
	18
	14
	19
	

	Вариант 25

	А
	85
	90
	86
	95
	87
	91
	230
	20
	21
	10
	24
	16
	6
	15,2

	Б
	83
	86
	89
	93
	94
	92
	140
	16
	13
	18
	22
	11
	12
	

	Вариант 26

	А
	89
	94
	93
	99
	91
	95
	235
	19
	18
	15
	28
	22
	14
	20,2

	Б
	59
	62
	69
	73
	81
	79
	145
	14
	11
	21
	16
	14
	21
	

	Вариант 27

	А
	88
	93
	87
	98
	90
	94
	240
	21
	23
	13
	27
	19
	15
	15,4

	Б
	83
	86
	75
	79
	87
	85
	150
	12
	15
	24
	16
	17
	16
	

	Вариант 28

	А
	87
	92
	84
	81
	89
	85
	125
	18
	20
	11
	33
	22
	12
	17,7

	Б
	59
	62
	89
	93
	99
	97
	155
	14
	11
	27
	19
	20
	17
	

	Вариант 29

	А
	79
	84
	81
	78
	86
	82
	130
	22
	24
	15
	37
	19
	19
	15,4

	Б
	63
	66
	93
	97
	82
	80
	160
	16
	13
	30
	25
	23
	18
	

	Вариант 30

	А
	71
	76
	78
	75
	83
	79
	135
	16
	20
	18
	18
	13
	14
	15,7

	Б
	67
	70
	94
	98
	89
	87
	165
	18
	15
	32
	23
	26
	16
	

	Вариант 31

	А
	63
	68
	75
	72
	80
	76
	140
	20
	16
	19
	17
	17
	10
	20,4

	Б
	71
	74
	99
	83
	91
	89
	110
	20
	17
	29
	28
	29
	23
	

	Вариант 32

	А
	55
	59
	72
	69
	77
	73
	145
	17
	12
	17
	15
	14
	19
	15,9

	Б
	75
	78
	94
	98
	85
	83
	115
	22
	19
	26
	27
	27
	21
	


Окончание табл. 15
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	Вариант 33

	А
	83
	87
	69
	66
	70
	66
	150
	19
	16
	15
	12
	19
	11
	18,6

	Б
	84
	87
	72
	76
	84
	82
	120
	24
	21
	23
	22
	25
	17
	

	Вариант 34

	А
	77
	81
	79
	86
	90
	86
	175
	16
	20
	13
	18
	16
	12
	16,1

	Б
	92
	95
	68
	72
	80
	78
	125
	26
	23
	20
	19
	23
	23
	

	Вариант 35

	А
	87
	91
	96
	96
	79
	75
	145
	17
	24
	16
	19
	21
	9
	23,5

	Б
	67
	70
	94
	98
	84
	82
	130
	28
	25
	17
	21
	21
	14
	

	Вариант 36

	А
	85
	89
	80
	94
	98
	96
	150
	20
	28
	17
	24
	18
	16
	28,9

	Б
	63
	66
	93
	97
	79
	77
	110
	22
	19
	14
	15
	19
	19
	


3.2.2. Метод индекса рентабельности инвестиций

Индекс рентабельности (IР) – относительный показатель эффективности инвестиционного проекта, который характеризует уровень доходов на единицу затрат, т. е. эффективность вложений – чем больше значение этого показателя, тем выше отдача денежной единицы, инвестированной в данный проект. 

Индекс рентабельности (прибыльности, доходности) рассчитывается как отношение чистой текущей стоимости денежного притока к чистой текущей стоимости денежного оттока (включая первоначальные инвестиции): 
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где CFt – чистые потоки наличности в годы t – 1, 2, 3, ..., Т; 
I0 – объем первоначальных инвестиций; 

n – горизонт расчета; 
E – ставка дисконтирования.

Условия принятия проекта по данному инвестиционному критерию следующие: если IР > 1, то проект следует принять; если IР < 1, то проект следует отвергнуть; если IР = 1, проект ни прибыльный, ни убыточный. Несложно заметить, что при оценке проектов, предусматривающих одинаковый объем первоначальных инвестиций, критерий IP полностью согласован с критерием NPV. 

Формулу по расчету IР (ИР) можно также представить в следующем виде:
                                             
[image: image3.wmf]ДИ

ДИ

+

ЧДД

=

ИР

,                                       (12)

где ДИ – дисконтированная стоимость общих инвестиционных затрат ………….и платы за кредиты (займы), связанные с осуществлением ………….капитальных затрат по проекту, за расчетный период (гори-

………….зонт расчета).
Таким образом, критерий IР имеет преимущество при выборе одного проекта из ряда имеющих примерно одинаковые значения NPV, но разные объемы требуемых инвестиций. В данном случае выгоднее тот из них, который обеспечивает большую эффективность вложений. В связи с этим данный показатель позволяет ранжировать проекты при ограниченных инвестиционных ресурсах. 

К недостаткам метода можно отнести его неоднозначность при дисконтировании отдельно денежных притоков и оттоков.

Поясним расчет индекса рентабельности по данным примера из пункта 3.2.1. Для этого суммируем дисконтированные потоки с 1-го по 6-й период. Затем полученную сумму разделим на величину первоначальных инвестиций I0.

Расчет индекса рентабельности инвестиционного проекта А:
IРА = (295,3 + 259,6 + 248,6 + 196,8 + 158,6 + 125,5) ÷ 1 100 = 1,17.

Расчет индекса рентабельности инвестиционного проекта Б:
IРБ = (349,7 + 307,9 + 258,0 + 211,4 + 181,2 + 143,1) ÷ 1 300 = 1,12.

Следовательно, по методу индекса рентабельности проект А является более выгодным.
Контрольное задание 6
Данные по проектам А и Б представлены в табл. 15 контрольного задания № 5 по вариантам. Рассчитайте индекс рентабельности проектов и определите наиболее выгодный из них. 

3.2.3. Метод внутренней нормы доходности

Внутренняя норма доходности (IRR) – наиболее широко используемый критерий эффективности инвестиций. Под IRR понимают процентную ставку, при которой чистая приведенная стоимость инвестиционного проекта равна нулю:
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Это уравнение решается относительно IRR.

Если проект выполняется за счет заемных средств, то IRR характеризует максимальный процент, под который возможно взять кредит, чтобы рассчитаться из доходов от реализации.

Чем выше IRR, тем больше эффективность инвестиций. На практике величина IRR сравнивается с заданной нормой дисконта E. При этом, если IRR > E, проект обеспечивает положительную NPV и доходность («запас прочности»), равную IRR – E. Если IRR < E, то затраты превышают доходы и проект будет убыточный.

Недостаток показателя IRR связан с возможностью существования нескольких его значений. В общем случае, если имеет место обычный денежный поток, применение критерия IRR всегда приводит к тем же результатам, что и NPV. Однако в случае чередования притоков и оттоков наличности (например, выпуск продукции, а затем остановка производства на капремонт, когда имеют место только одни затраты) для одного проекта может существовать несколько значений IRR. Наиболее простое решение в такой ситуации – руководствоваться наименьшим значением IRR среди всех полученных.

Для расчета внутренней нормы доходности можно использовать метод оценки интервала (минимальной и максимальной границ), в основе которого лежат следующие рассуждения. Инвестиционный проект с известными компонентами денежного потока по годам CF1, CF2, …, CFt обладает финансовой устойчивостью, критерием которой и выступает внутренняя норма доходности. Очевидно, что виртуальный инвестиционный проект (трансформированный из исходного), все денежные потоки которого «собраны» в первый год, обладает максимальной из возможных для данного набора компонентов денежного потока величиной внутренней нормы доходности:
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откуда следует, что
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Аналогично виртуальный инвестиционный проект (трансформированный из исходного), все денежные потоки которого «собраны» в последний год, обладает минимальной из возможных для данного набора компонентов денежного потока величиной внутренней нормы доходности:
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откуда следует, что
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Таким образом, внутренняя норма доходности находится внутри интервала IRRmin < IRR < IRRmax.
Проиллюстрируем данный метод на примере. Рассчитаем величину внутренней нормы доходности инвестиционного проекта, компоненты денежного потока которого приведены в табл. 16, предполагая единовременные вложения (инвестиции) и поступление доходов в конце каждого года.
Таблица 16. Исходные данные для расчета внутренней нормы доходности, тыс. у.д.е.

	Период
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й

	Денежные потоки
	–240
	65
	80
	95
	105


Оценим нижнюю границу интервала изменения внутренней нормы доходности: 

IRRmin =
[image: image9.wmf]4

240

105

+
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– 1 = 
[image: image10.wmf]4

1,438

– 1 = 1,095 – 1 = 0,095 = 9,5 %.

Определим верхнюю границу интервала:
IRRmax = 
[image: image11.wmf]240

105

+

95

+
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+

65

– 1 = 1,438 – 1 = 0,438 = 43,8 %.
Итак, внутренняя норма доходности рассматриваемого инвестиционного проекта заключена в интервале 9,5 % < IRR < 43,8 %. Значения границ этого интервала можно использовать как ориентировочные величины для расчета IRR. Для этого, используя данные прил. 14, найдем NPV (при ставке дисконтирования 9,5 и 43,8 %):

NPV (9,5 %) = –240 + 65 ∙ 0,9132 + 80 ∙ 0,8340 + 95 ∙ 0,7617 + 105 × × 0,6956 = 31,5 тыс. у.д.е.

NPV (43,8 %) = –240 + 65 ∙ 0,6954 + 80 ∙ 0,4836 + 95 ∙ 0,3363 + 105 × × 0,2339 = –99,6 тыс. у.д.е.
Теперь окончательно рассчитаем IRR по следующей формуле:

IRR = IRRmin + NPV (IRRmin) ÷ (NPV (IRRmin) – NPV (IRRmax)) ∙ (IRRmax –IRRmin). 

IRR = 0,095 + 31,5 ÷ (31,5 – (–99,6)) ∙ (0,438 – 0,095) = 0,177 = 17,7 %.
Контрольное задание 7
Размеры денежных потоков по инвестиционному проекту представлены в табл. 17 по вариантам. Рассчитайте внутреннюю норму доходности проекта. 

Таблица 17. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Номер варианта
	Денежные потоки по периодам

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й

	1
	150
	20
	40
	80
	90

	2
	165
	25
	45
	85
	95

	3
	180
	30
	40
	90
	100

	4
	195
	35
	50
	95
	105

	5
	210
	40
	55
	100
	110

	6
	225
	45
	65
	105
	115

	7
	240
	50
	55
	110
	120

	8
	255
	55
	90
	115
	125

	9
	245
	40
	70
	85
	95

	10
	235
	35
	80
	85
	90

	11
	225
	40
	75
	100
	120

	12
	215
	30
	70
	90
	115

	13
	205
	35
	65
	80
	110

	14
	195
	40
	60
	70
	105

	15
	185
	45
	55
	60
	100

	16
	175
	50
	50
	65
	95

	17
	165
	40
	45
	70
	90

	18
	155
	30
	40
	75
	85

	19
	145
	20
	35
	60
	90

	20
	135
	25
	30
	45
	70

	21
	125
	30
	45
	55
	60

	22
	130
	35
	45
	50
	65

	23
	135
	20
	40
	65
	75

	24
	140
	30
	55
	60
	65

	25
	145
	35
	40
	55
	80

	26
	150
	25
	45
	65
	80

	27
	155
	15
	45
	65
	85

	28
	160
	20
	65
	55
	95

	29
	165
	25
	60
	45
	80

	30
	170
	30
	55
	55
	65

	31
	175
	35
	50
	60
	50

	32
	180
	40
	45
	60
	90

	33
	185
	45
	40
	70
	70

	34
	190
	50
	35
	80
	80

	35
	195
	55
	30
	90
	90

	36
	200
	60
	25
	100
	100


3.2.4. Динамический срок окупаемости инвестиций

Динамический срок окупаемости инвестиций соответствует времени, за которое инвестор возвратит израсходованные средства и получит нормативный доход на уровне принятой ставки. 
Расчет динамического срока окупаемости проекта осуществляется по накопительному дисконтированному чистому потоку наличности. Дисконтированный срок окупаемости в отличие от простого учитывает стоимость капитала и показывает реальный период окупаемости. 
Недостатком данного метода является то, что не учитываются длительность реализации проекта и сумма поступления доходов после того, как проект окупится.

Этот метод приемлем только при следующих допущениях:

1) все анализируемые проекты имеют одинаковый срок реализации;

2) все проекты предполагают разовое вложение первоначальных инвестиций;

3) после того как проект окупится, инвестор получает примерно одинаковые ежегодные денежные суммы на протяжении всего периода осуществления проекта.

Поясним расчет динамического срока окупаемости инвестиций на следующем примере. Инвестор выбирает с точки зрения длительности периода окупаемости вложений один из двух возможных инвестиционных проектов А или Б, данные о которых приведены в табл. 18. Стоимость приобретения инвестиционного объекта по проекту А составляет 110 тыс. у.д.е., а по проекту Б – 140 тыс. у.д.е. Ставка дисконтирования принимается на уровне 31,5 %.
Таблица 18. Исходные данные для расчета динамического срока окупаемости инвестиций, тыс. у.д.е.
	Проект
	Чистый поток наличности в период

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й

	А
	46
	59
	67
	73

	Б
	65
	70
	78
	90


Для расчета динамического срока окупаемости также может быть использован кумулятивный метод. В отличие от простого срока окупаемости динамический предполагает дисконтирование чистого потока наличности с последующим его суммированием нарастающим итогом до тех пор, пока сумма затрат не станет равной сумме дохода. Результаты расчетов приведены в табл. 19.

Таблица 19. Расчет динамического срока окупаемости инвестиционных

проектов, тыс. у.д.е.

	Показатели
	Период

	
	0-й
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й

	Коэффициенты дисконтирования при ставке 31,5 %
	1,0000
	0,7605
	0,5783
	0,4398
	0,3344

	Проект А

	Дисконтированный чистый поток наличности (ЧПН)
	–110 ×

× 1,0000 =

= –110
	46 ×

× 0,7605 =

= 35,0
	59 ×

× 0,5783 =

= 34,1
	67 ×

× 0,4398 =

= 29,5
	73 ×

× 0,3344= 

= 24,4

	ЧПН нарастающим итогом
	–110
	–110 +

+ 35,0 =

= –75,0
	–75,0 +

+ 34,1 =

= –40,9
	–40,9 +

+ 29,5 =

= –11,4
	–11,4 +

+ 24,4 =

= 13,0

	Проект Б

	Дисконтированный ЧПН
	–140 ×

× 1,0000 =

= –140
	65 ×

× 0,7605 =

= 49,4
	70 ×

× 0,5783 =

= 40,5
	78 ×

× 0,4398 =

= 34,3
	90 ×

× 0,3344 =

= 30,1

	ЧПН нарастающим итогом
	–140
	–140 +

+ 49,4 =

= –90,6
	–90,6 +

+ 40,5 =

= –50,1
	–50,1 +

+ 34,3 =

= –15,8
	–15,8 +

+ 30,1 =

= 14,3


Расчеты показывают, что оба проекта окупаются на четвертый год их реализации. Для более точного сравнения инвестиционных проектов рассчитаем динамический срок окупаемости с его дробной частью.

Для проекта А период окупаемости составит: 3 + (11,4 ÷ (11,4 + + 13,0)) = 3,47 года, а для проекта Б: 3 + (15,8 ÷ (15,8 + 14,3)) = = 3,52 года.

Таким образом, проект А для инвестора будет более привлекателен.
Контрольное задание 8
Инвестор располагает двумя вариантами осуществления инвестиционных проектов А и Б. Данные, характеризующие будущий чистый поток наличности, а также первоначальные инвестиции по проектам представлены в табл. 20 по вариантам. С учетом ставки дисконтирования сделайте расчет динамических сроков окупаемости и определите более выгодный проект.
Таблица 20. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Проект
	Первоначальные инвестиции
	Чистый поток наличности в период
	Ставка, %

	
	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 1

	А
	220
	29
	30
	44
	89
	123
	150
	15,5

	Б
	230
	22
	47
	65
	72
	107
	142
	

	Вариант 2

	А
	235
	30
	34
	43
	139
	155
	160
	16,9

	Б
	215
	35
	44
	57
	67
	89
	125
	

	Вариант 3

	А
	230
	36
	55
	89
	134
	138
	165
	25,3

	Б
	180
	34
	43
	58
	87
	96
	135
	

	Вариант 4

	А
	265
	35
	67
	91
	116
	140
	145
	19,7

	Б
	195
	27
	48
	50
	61
	100
	139
	

	Вариант 5

	А
	140
	34
	37
	89
	114
	138
	142
	32,3

	Б
	160
	36
	59
	66
	88
	95
	142
	

	Вариант 6

	А
	145
	37
	43
	92
	117
	141
	160
	33,7

	Б
	165
	35
	56
	84
	93
	120
	145
	

	Вариант 7

	А
	180
	36
	77
	91
	116
	140
	142
	35,1

	Б
	150
	34
	54
	75
	97
	115
	122
	

	Вариант 8

	А
	165
	39
	56
	90
	115
	139
	152
	36,5

	Б
	135
	42
	48
	66
	83
	91
	137
	

	Вариант 9

	А
	150
	42
	61
	98
	123
	147
	153
	37,9

	Б
	110
	36
	45
	50
	69
	82
	133
	

	Вариант 10

	А
	205
	45
	50
	106
	131
	155
	160
	29,5

	Б
	220
	43
	47
	83
	131
	153
	168
	

	Вариант 11

	А
	145
	22
	45
	62
	95
	120
	152
	30,9

	Б
	120
	34
	50
	63
	98
	114
	154
	

	Вариант 12

	А
	205
	23
	45
	76
	87
	130
	158
	22,5

	Б
	125
	24
	22
	47
	99
	97
	95
	

	Вариант 13

	А
	190
	29
	55
	65
	79
	94
	158
	23,9

	Б
	130
	32
	30
	46
	90
	78
	66
	


Продолжение табл. 20
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 14

	А
	155
	22
	53
	63
	75
	87
	128
	25,3

	Б
	135
	29
	36
	45
	63
	81
	130
	

	Вариант 15

	А
	160
	32
	59
	61
	62
	63
	130
	26,7

	Б
	140
	33
	39
	44
	61
	78
	125
	

	Вариант 16

	А
	145
	31
	37
	58
	57
	56
	55
	19,2

	Б
	175
	30
	56
	76
	81
	92
	115
	

	Вариант 17

	А
	130
	30
	36
	65
	72
	79
	86
	17,5

	Б
	150
	29
	29
	42
	55
	72
	81
	

	Вариант 18

	А
	115
	33
	50
	64
	74
	89
	93
	36,2

	Б
	145
	37
	45
	82
	95
	110
	145
	

	Вариант 19

	А
	120
	32
	38
	45
	66
	69
	72
	20,5

	Б
	160
	32
	54
	76
	98
	123
	143
	

	Вариант 20

	А
	125
	35
	41
	62
	75
	89
	126
	32,8

	Б
	170
	44
	52
	85
	96
	121
	165
	

	Вариант 21

	А
	130
	30
	36
	53
	88
	95
	130
	23,7

	Б
	185
	30
	51
	73
	95
	120
	144
	

	Вариант 22

	А
	135
	20
	26
	60
	72
	84
	96
	22,6

	Б
	190
	33
	55
	77
	99
	124
	148
	

	Вариант 23

	А
	140
	27
	34
	59
	62
	65
	68
	20,9

	Б
	195
	32
	53
	75
	97
	122
	146
	

	Вариант 24

	А
	145
	24
	44
	58
	84
	106
	127
	28,1

	Б
	185
	35
	50
	72
	94
	119
	143
	

	Вариант 25

	А
	150
	38
	49
	57
	61
	85
	120
	29,4

	Б
	185
	34
	57
	79
	101
	126
	150
	

	Вариант 26

	А
	155
	41
	53
	68
	74
	86
	91
	27,7

	Б
	195
	37
	56
	78
	100
	125
	149
	

	Вариант 27

	А
	160
	34
	52
	75
	98
	123
	145
	31,1

	Б
	175
	32
	56
	77
	98
	123
	147
	

	Вариант 28

	А
	165
	37
	53
	76
	99
	124
	146
	21,1

	Б
	205
	22
	55
	76
	97
	122
	146
	


Окончание табл. 20
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 29

	А
	170
	32
	44
	67
	90
	115
	139
	26,0

	Б
	215
	56
	74
	85
	90
	113
	137
	

	Вариант 30

	А
	175
	22
	42
	65
	88
	113
	137
	15,8

	Б
	265
	27
	53
	74
	95
	120
	144
	

	Вариант 31

	А
	180
	30
	52
	75
	98
	123
	147
	17,4

	Б
	245
	27
	52
	73
	94
	119
	143
	

	Вариант 32

	А
	185
	27
	54
	77
	100
	125
	149
	18,9

	Б
	225
	28
	69
	87
	93
	118
	142
	

	Вариант 33

	А
	190
	27
	45
	68
	91
	116
	140
	22,1

	Б
	220
	42
	50
	71
	92
	117
	141
	

	Вариант 34

	А
	195
	28
	67
	90
	77
	100
	123
	18,3

	Б
	245
	35
	49
	70
	91
	116
	138
	

	Вариант 35

	А
	200
	29
	65
	88
	111
	100
	125
	24,3

	Б
	225
	31
	58
	89
	100
	125
	147
	

	Вариант 36

	А
	205
	52
	75
	98
	121
	154
	173
	34,5

	Б
	225
	72
	89
	92
	118
	124
	146
	


3.2.5. Метод аннуитета

Этот метод основывается на чистой текущей стоимости (NPV), но представляет результаты расчета в другом виде: он равномерно распределяет текущую стоимость на весь срок инвестиционного проекта и дает за счет этого более наглядное представление о платежных потоках в сравнении со статическими методами. С точки зрения финансирования аннуитет может восприниматься как более показательный, позволяющий хорошо сравнивать, например, аннуитетные займы (твердый ежегодный платеж со снижающейся долей процентов и растущей долей погашения).

Аннуитет – это неизменный ежегодный платеж, который рассчитывается из чистой текущей стоимости с помощью аннуитетного фактора (коэффициента аннуитета). Поэтому всегда необходимо сначала определять текущую стоимость инвестиции, чтобы из нее рассчитывать аннуитет.

Коэффициент аннуитета Ка называют также коэффициентом погашения задолженности, или взносом на амортизацию денежной единицы. Он определяется по следующей формуле:
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где E – ставка дисконтирования; 
n – количество лет реализации проекта.

Отсюда можно сделать вывод: метод аннуитета, состоящий в выборе инвестиционного проекта с наибольшей его величиной, фактически соответствует методу чистой текущей стоимости (чистого дисконтированного дохода). Вариант инвестиционного решения, имеющий большую величину аннуитета, одновременно имеет и большее значение чистого дисконтированного дохода, т. е. чем значительнее величина чистой текущей стоимости, тем больше значение величины составляющей аннуитета, и наоборот.

Следовательно, проект всегда выгоден, если аннуитет положительный. Из двух альтернативных проектов предпочтение отдается проекту с более высоким аннуитетом.

Применение метода аннуитета рассмотрим на следующем примере. Предприятие сравнивает две инвестиции в обновление производственного оборудования. При горизонте планирования 5 лет получаются разные денежные потоки, которые приведены в табл. 21.

Таблица 21. Исходные данные для сравнения инвестиций в обновление
производственного оборудования, у.д.е.
	Показатель
	Машина А
	Машина Б

	Стоимость приобретения
	115 000
	135 000

	Чистый поток наличности в 1-й год 
	30 000
	40 000

	Чистый поток наличности в 2-й год 
	35 000
	40 000

	Чистый поток наличности в 3-й год 
	45 000
	35 000

	Чистый поток наличности в 4-й год 
	40 000
	35 000

	Чистый поток наличности в 5-й год 
	30 000
	35 000

	Выручка от продажи в конце 5-го года
	10 000
	35 000


Разовые выплаты на приобретение машин необходимо делать в начале года. Обратные притоки поступают в конце каждого года. Процентная ставка принимается в размере 14 %.

Для принятия решения платежные потоки обоих проектов пересчитываются на стоимость в настоящий момент с помощью коэффициента дисконтирования и распределяются на пятилетний срок посредством аннуитет-фактора.

Расчет коэффициента аннуитета в данном случае будет выглядеть следующим образом:
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В табл. 22 и 23 приведен расчет аннуитета машин А и Б.

Таблица 22. Расчет аннуитета машины А, у.д.е.
	Показатель
	Дисконтирование
	Аннуитет

	Стоимость приобретения
	–115 000 ∙ 1,0000 =

= –115 000
	–115 000 ∙ 0,2913 =

= –33 498

	Чистый поток наличности в 1-й год 
	30 000 ∙ 0,8772 =

= 26 316
	26 316 ∙ 0,2913 =

= 7 665

	Чистый поток наличности в 2-й год 
	35 000 ∙ 0,7695 =

= 26 931
	26 931 ∙ 0,2913 =

= 7 845

	Чистый поток наличности в 3-й год 
	45 000 ∙ 0,6750 =

= 30 374
	30 374 ∙ 0,2913 =

= 8 847

	Чистый поток наличности в 4-й год 
	40 000 ∙ 0,5921 =

= 23 683
	23 683 ∙ 0,2913 =

= 6 899

	Чистый поток наличности в 5-й год 
	30 000 ∙ 0,5194 =

= 15 581
	15 581 ∙ 0,2913 =

= 4 539

	Выручка от продажи в конце 5-го года
	10 000 ∙ 0,5194 =

= 5 194
	5 194 ∙ 0,2913 =

= 1 513

	Аннуитет машины А равен: –33 498 + 7 665 + 7 845 + 8 847 + 6 899 + 4 539 + 1 513 =

= 3 810 у.д.е. 


Таблица 23. Расчет аннуитета машины Б, у.д.е.
	Показатель
	Дисконтирование
	Аннуитет

	Стоимость приобретения
	–135 000 ∙ 1,0000 =

= –135 000
	–135 000 ∙ 0,2913 =

= –39 323

	Чистый поток наличности в 1-й год 
	40 000 ∙ 0,8772 =

= 35 088
	35 088 ∙ 0,2913 =

= 10 220

	Чистый поток наличности в 2-й год 
	40 000 ∙ 0,7695 =

= 30 779
	30 779 ∙ 0,2913 =

= 8 965

	Чистый поток наличности в 3-й год 
	35 000 ∙ 0,6750 =

= 23 624
	23 624 ∙ 0,2913 =

= 6 881

	Чистый поток наличности в 4-й год 
	35 000 ∙ 0,5921 =

= 20 723
	20 723 ∙ 0,2913 =

= 6 036

	Чистый поток наличности в 5-й год 
	35 000 ∙ 0,5194 =

= 18 178
	18 178 ∙ 0,2913 =

= 5 295

	Выручка от продажи в конце 5-го года
	35 000 ∙ 0,5194 =

= 18 178
	18 178 ∙ 0,2913 =

= 5 295

	Аннуитет машины Б равен: –39 323 + 10 220 + 8 965 + 6 881 + 6 036 + 5 295 + 5 295 =

= 3 370 у.д.е.


Таким образом, проведенные в табл. 22 и 23 расчеты показывают, что оба проекта имеют положительные аннуитеты, поэтому выгодны для вложения капиталов. Машина А показывает аннуитет, величина которого на 440 у.д.е. больше, чем у машины Б. Поэтому предпочтение получает инвестиция в приобретение машины А.

Контрольное задание 9
Инвестор располагает двумя вариантами вложения средств в оборудование А и Б. Данные, характеризующие будущий чистый поток наличности, стоимость приобретения оборудования, а также выручку от реализации в конце горизонта расчета по проектам, представлены в табл. 24 по вариантам. С учетом ставки дисконтирования сделайте расчет аннуитетов и определите более выгодный проект.
Таблица 24. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Машина
	Стоимость оборудо-

вания
	Чистый поток наличности в период
	Выручка от продажи в конце 5-го года
	Ставка, %

	
	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 1

	А
	210
	46
	73
	84
	93
	165
	25
	23,9

	Б
	250
	169
	83
	66
	69
	48
	45
	

	Вариант 2

	А
	230
	34
	54
	75
	97
	140
	32
	15,9

	Б
	255
	147
	74
	75
	89
	43
	38
	

	Вариант 3

	А
	250
	42
	58
	85
	92
	135
	39
	14,3

	Б
	260
	125
	65
	88
	95
	38
	31
	

	Вариант 4

	А
	180
	36
	45
	75
	89
	130
	46
	20,7

	Б
	250
	113
	89
	90
	84
	33
	33
	

	Вариант 5

	А
	225
	30
	55
	72
	87
	165
	53
	19,1

	Б
	265
	126
	94
	85
	77
	28
	35
	

	Вариант 6

	А
	270
	76
	86
	95
	129
	148
	60
	25,3

	Б
	280
	149
	135
	84
	64
	33
	41
	


Продолжение табл. 24

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 7

	А
	315
	85
	99
	140
	154
	170
	54
	26,7

	Б
	265
	172
	77
	61
	85
	38
	38
	

	Вариант 8

	А
	360
	92
	106
	139
	167
	185
	58
	22,3

	Б
	290
	164
	80
	74
	86
	43
	35
	

	Вариант 9

	А
	130
	24
	45
	50
	69
	105
	47
	17,9

	Б
	140
	156
	73
	60
	73
	48
	32
	

	Вариант 10

	А
	135
	27
	42
	30
	55
	100
	36
	13,5

	Б
	145
	148
	66
	59
	60
	45
	45
	

	Вариант 11

	А
	240
	57
	64
	69
	83
	123
	25
	16,1

	Б
	290
	140
	80
	58
	64
	42
	47
	


	Вариант 12

	А
	220
	55
	74
	84
	120
	146
	37
	26,5

	Б
	155
	132
	74
	57
	68
	39
	39
	

	Вариант 13

	А
	200
	39
	46
	66
	85
	112
	53
	17,5

	Б
	160
	124
	68
	59
	72
	36
	31
	

	Вариант 14

	А
	230
	52
	73
	88
	95
	136
	61
	22,6

	Б
	165
	116
	62
	52
	76
	33
	35
	

	Вариант 15

	А
	235
	58
	66
	72
	87
	160
	59
	20,9

	Б
	170
	108
	67
	53
	84
	38
	37
	

	Вариант 16

	А
	240
	59
	65
	76
	94
	185
	42
	21,3

	Б
	190
	103
	67
	53
	44
	32
	39
	

	Вариант 17

	А
	205
	48
	55
	69
	94
	150
	57
	23,9

	Б
	180
	118
	77
	59
	70
	36
	41
	

	Вариант 18

	А
	170
	33
	43
	54
	46
	125
	48
	18,7

	Б
	185
	123
	82
	62
	63
	26
	43
	

	Вариант 19

	А
	135
	28
	46
	49
	42
	134
	32
	17,5

	Б
	190
	128
	87
	57
	56
	34
	39
	

	Вариант 20

	А
	165
	31
	43
	51
	85
	143
	54
	19,2

	Б
	195
	103
	72
	50
	49
	44
	35
	


Продолжение табл. 24

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 21

	А
	195
	37
	58
	67
	76
	152
	76
	20,9

	Б
	200
	111
	67
	60
	51
	49
	31
	

	Вариант 22

	А
	225
	42
	58
	72
	124
	161
	49
	22,6

	Б
	205
	143
	86
	66
	69
	45
	38
	

	Вариант 23

	А
	250
	58
	77
	81
	150
	170
	22
	23,4

	Б
	210
	148
	83
	75
	89
	41
	45
	

	Вариант 24

	А
	255
	52
	84
	95
	148
	162
	34
	24,2

	Б
	215
	106
	80
	88
	95
	37
	41
	

	Вариант 25

	А
	160
	34
	47
	88
	64
	154
	46
	22,8

	Б
	220
	113
	77
	72
	84
	33
	37
	

	Вариант 26

	А
	245
	45
	64
	92
	123
	146
	58
	21,4

	Б
	205
	104
	74
	62
	51
	29
	33
	

	Вариант 27

	А
	230
	37
	49
	73
	131
	138
	70
	20,5

	Б
	250
	127
	97
	84
	36
	33
	37
	

	Вариант 28

	А
	215
	22
	53
	78
	93
	130
	56
	18,6

	Б
	235
	134
	76
	62
	50
	37
	41
	

	Вариант 29

	А
	235
	25
	72
	89
	116
	122
	55
	17,2

	Б
	250
	141
	81
	53
	54
	41
	45
	

	Вариант 30

	А
	185
	28
	48
	67
	89
	114
	82
	18,4

	Б
	235
	132
	86
	60
	41
	39
	49
	

	Вариант 31

	А
	170
	31
	55
	61
	72
	106
	74
	19,6

	Б
	220
	123
	91
	67
	59
	37
	44
	

	Вариант 32

	А
	220
	34
	64
	82
	96
	112
	66
	20,8

	Б
	205
	114
	96
	74
	58
	45
	39
	

	Вариант 33

	А
	225
	51
	69
	83
	127
	145
	58
	24,3

	Б
	235
	125
	82
	81
	61
	37
	34
	

	Вариант 34

	А
	300
	69
	75
	147
	157
	168
	50
	23,2

	Б
	285
	147
	127
	67
	58
	36
	37
	


Окончание табл. 24
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Вариант 35

	А
	260
	40
	66
	87
	137
	156
	42
	16,9

	Б
	280
	129
	91
	88
	55
	26
	40
	

	Вариант 36

	А
	265
	63
	93
	127
	132
	146
	34
	25,5

	Б
	295
	141
	136
	94
	77
	34
	43
	


4. УЧЕТ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ И РИСКА ПРИ ОЦЕНКЕ      ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Инвестиционный проект разрабатывают, базируясь на вполне определенных предположениях относительно капитальных и текущих затрат, объемов реализации произведенной продукции, цен на товары, временных рамок проекта. Однако будущее развитие событий, связанных с реализацией проекта, всегда неоднозначно. В этой связи практика инвестиционного проектирования рассматривает в числе прочих аспекты неопределенности и риска. 

Инвестиционный риск – это измеримая возможность потери доходов либо недополучения прибыли в процессе реализации инвестиционного проекта.

Инвестиционные риски включают в себя следующие подвиды рисков:

1) риск упущенной выгоды – это риск наступления косвенного (побочного) финансового ущерба (неполученная прибыль) в результате неосуществления какого-либо мероприятия (например, страхования);
2) риск снижения доходности – может возникнуть в результате уменьшения размера процентов и дивидендов по портфельным инвестициям, по вкладам и кредитам;
3) риск прямых финансовых потерь.

Условиями риска являются: наличие неопределенности, необходимость выбора альтернативы, а также возможность оценить вероятность осуществления выбираемых вариантов.

Под неопределенностью понимается неполнота или неточность информации об условиях реализации инвестиционного проекта (например, об инфляции, изменениях в технике и технологии, неправильный расчет проектной мощности, сроков строительства и эксплуатации объекта, затрат и результатов), недооценка социально-политической ситуации в стране и др.

Различие между риском и неопределенностью заключается в том, что риск присутствует, когда вероятность последствий оценивается на основе данных предшествующего периода, неопределенность – когда такую вероятность определяют субъективно из-за отсутствия или неполноты данных прошлого (предшествующего) и последующего периодов.
Общая последовательность оценки рисков типична и включает в себя следующие действия:
1) выявление источников и причин риска, этапов и работ, при выполнении которых возникает риск;
2) идентификация всех возможных рисков, свойственных рассматриваемому проекту;
3) оценка уровня отдельных рисков и риска проекта в целом, определяющая его экономическую целесообразность;
4) определение допустимого уровня риска;
5) разработка мероприятий по снижению риска.
В соответствии с данным алгоритмом оценка риска подразделяется на два взаимно дополняющих направления: качественный подход (этапы 1, 2, 5) и количественный подход (этапы 3, 4). 

Методика качественной оценки рисков проекта внешне представляется очень простой, она является описательной. Основными результатами качественного анализа рисков являются: выявление конкретных рисков проекта и порождающих их причин, анализ и стоимостный эквивалент гипотетических последствий возможной реализации отмеченных рисков, предложение мероприятий по минимизации ущерба и, наконец, их стоимостная оценка. К дополнительным, но также весьма значимым результатам качественного анализа следует отнести определение пограничных значений возможного изменения всех факторов (переменных) проекта, проверяемых на риск. Результаты качественного анализа служат важной исходной информацией для осуществления количественного анализа.

Количественный подход к анализу проектных рисков предполагает численное определение отдельных рисков и риска проекта (решения) в целом. На этом этапе в ряде случаев определяются численные значения вероятности наступления рисковых событий и их последствий, осуществляется количественная оценка степени (уровня) риска, определяется допустимый в данной конкретной обстановке уровень риска.
Наиболее часто встречающимися методами количественного анализа рисков проекта являются:
1) статистические методы оценки – являются одними из наиболее распространенных методов. К их преимуществам следует отнести несложность математических расчетов, а к недостаткам – необходимость большого числа наблюдений (чем больше массив данных, тем достовернее оценка рисков);

2) метод экспертных оценок – главное преимущество метода заключается в возможности использования опыта экспертов в процессе анализа проекта и учета влияния разнообразных качественных факторов;

3) метод аналогий – его сущность состоит в анализе всех имеющихся данных об уже реализованных инвестиционных проектах, имеющих высокую степень сходства с оцениваемым. Это делается с целью расчета вероятностей возникновения потерь. Наибольшее применение метод аналогий находит при оценке риска часто повторяющихся проектов, например в строительстве;

4) группа аналитических методов – весь массив данных методов можно разделить на две подгруппы: а) методы без учета распределений вероятностей (анализ чувствительности критериев эффективности проекта, анализ сценариев, метод корректировки отдельных параметров проекта, метод построения дерева решений); б) методы с учетом распределений вероятностей (критерии принятия решений в условиях неопределенности; имитационное моделирование по методу Монте-Карло; методы теории игр).
На практике данные методы используются в различной совокупности применительно к конкретным условиям и проектам. Некоторые методы анализа проектных рисков рассмотрим ниже.
4.1. Анализ чувствительности проекта

Метод анализа чувствительности проекта обеспечивает точную количественную оценку изменения эффективности проекта при определенном изменении одного из исходных его параметров. Чем сильнее эта зависимость, тем выше риск реализации проекта, так как даже незначительное отклонение этого параметра от плана реализации проекта окажет серьезное влияние на его успех. В качестве критерия успеха (результата) проекта обычно используется чистый дисконтированный доход (ЧДД).

Анализ чувствительности проекта применяется в двух случаях. Во-первых, для определения факторов, оказывающих наибольшее влияние на результаты осуществления проекта. Во-вторых, при сравнительном анализе разных проектов или вариантов одного проекта.

Определение факторов, в наибольшей мере оказывающих влияние на эффективность проекта, предусматривает применение следующей последовательности процедур:

1) определяем самые значимые факторы и их наиболее вероятное (базовое) значение;

2) рассчитываем показатель чистого дисконтированного дохода проекта при базовом значении выбранных факторов;

3) один из факторов изменяем в определенных пределах по отношению к базовому значению, и рассчитываем ЧДД при каждом новом значении этого фактора;

4) предыдущую процедуру повторяем для каждого отобранного фактора;

5) результаты всех проведенных расчетов сводим в таблицу;

6) сравниваем чувствительность проекта (изменение ЧДД) к каждому фактору и определяем важнейшие (наиболее критические) из них.

В качестве переменных факторов, оказывающих влияние на доходность проекта, могут быть объем продаж, издержки по проекту, цена единицы продукции, предлагаемой проектом, плата за кредиты, стоимость сырья, налоги и другие исходные параметры проекта. Наиболее критичными факторами для обеспечения успеха проекта на этапе его эксплуатации обычно являются издержки и объем продаж.
Однако данный метод обладает и рядом недостатков, наиболее существенными из которых являются:

1) жесткая детерминированность используемых моделей для связи ключевых переменных; 

2) то, что он не позволяет получить вероятностные оценки возможных отклонений исходных и результирующих показателей;

3) то, что он предполагает изменение одного исходного показателя, в то время как остальные считаются постоянными величинами. Однако на практике между показателями существуют взаимосвязи и изменение одного из них автоматически приводит к изменениям остальных. 

Применение метода анализа чувствительности проекта рассмотрим на следующем примере. Инвестор сравнивает два инвестиционных проекта А и Б. Данные об их доходности при изменении стоимости сырья приведены в табл. 25. Необходимо определить более чувствительный инвестиционный проект.
Таблица 25. Исходные данные для анализа чувствительности проектов, тыс. у.д.е.

	Проект
	Величина ЧДД при изменении стоимости сырья

	
	–10 %
	Базовый вариант
	+10 %

	А
	140
	180
	220

	Б
	155
	180
	205


Для сравнения двух проектов рассчитаем уровень роста и снижения чистого дисконтированного дохода при изменении стоимости сырья. Базовый вариант ЧДД принимаем за 100 %. Приведенные расчеты представлены в табл. 26. 

Таблица 26. Сравнение двух проектов при изменении стоимости сырья, тыс. у.д.е.

	Проект
	Величина ЧДД при изменении стоимости сырья

	
	–10 %
	Базовый вариант
	+10 %

	А
	140 (77,8 %)
	180 (100 %)
	220 (122,2 %)

	Б
	155 (86,1 %)
	180 (100 %)
	205 (113,9 %)


Расчеты показывают, что проект Б менее чувствителен к изменению стоимости сырья, поскольку его чистый дисконтированный доход изменяется на 13,9 %.

Контрольное задание 10
Инвестор сравнивает два варианта инвестиционных проектов А и Б. Данные об их доходности при изменении цены продукции приведены в табл. 27 по вариантам. Необходимо определить более чувствительный инвестиционный проект.
Таблица 27. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам, тыс. у.д.е.

	Номер варианта
	Инвестиционный проект А
	Инвестиционный проект Б

	
	–15 %
	Базовый вариант
	+15 %
	–15 %
	Базовый вариант
	+15 %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1
	113
	130
	147
	101
	130
	159

	2
	131
	145
	159
	141
	145
	149

	3
	146
	160
	174
	155
	160
	165


Окончание табл. 27
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	4
	161
	175
	189
	153
	175
	197

	5
	180
	190
	200
	186
	190
	194

	6
	190
	205
	220
	199
	205
	211

	7
	206
	220
	234
	198
	220
	242

	8
	231
	235
	239
	218
	235
	252

	9
	226
	250
	274
	237
	250
	263

	10
	262
	265
	268
	246
	265
	284

	11
	269
	280
	291
	263
	280
	297

	12
	286
	295
	304
	273
	295
	317

	13
	305
	310
	315
	294
	310
	326

	14
	314
	325
	336
	322
	325
	328

	15
	328
	340
	352
	336
	340
	344

	16
	321
	335
	349
	313
	335
	357

	17
	309
	330
	351
	314
	330
	346

	18
	307
	325
	343
	317
	325
	333

	19
	313
	320
	327
	304
	320
	336

	20
	302
	315
	328
	311
	315
	319

	21
	301
	310
	319
	294
	310
	326

	22
	289
	305
	321
	293
	305
	317

	23
	272
	300
	328
	289
	300
	311

	24
	284
	295
	306
	269
	295
	321

	25
	269
	290
	311
	275
	290
	305

	26
	271
	285
	299
	280
	285
	290

	27
	267
	280
	293
	256
	280
	304

	28
	266
	275
	284
	254
	275
	296

	29
	248
	270
	292
	258
	270
	282

	30
	246
	265
	284
	258
	265
	272

	31
	245
	260
	275
	234
	260
	286

	32
	242
	255
	268
	237
	255
	273

	33
	235
	250
	265
	241
	250
	259

	34
	237
	245
	253
	226
	245
	264

	35
	217
	240
	263
	232
	240
	248

	36
	221
	235
	249
	230
	235
	240


4.2. Анализ безубыточности проекта

Безубыточный объем продаж и зона безопасности предприятия являются основополагающими показателями при разработке бизнес-планов, обосновании управленческих решений, а также оценке деятельности предприятий.

Размер прибылей и убытков в значительной степени зависит от уровня продаж, который трудно спрогнозировать с определенной точностью. Чтобы определить, какой потребуется уровень продаж для достижения прибыльности предприятия, необходимо провести анализ безубыточности.

Безубыточность – такое состояние, при котором бизнес не приносит ни прибыли, ни убытков. Ее можно выразить в количестве единиц продукции, которую необходимо продать, чтобы покрыть затраты, после чего каждая дополнительная единица проданной продукции будет приносить прибыль предприятию. Следовательно, точка безубыточности определяется как объем продаж, при котором выручка от реализации продукции равна издержкам производства.
Разность между фактическим количеством реализованной продукции и безубыточным объемом продаж – это зона безопасности (зона прибыли), и чем она больше, тем прочнее финансовое состояние предприятия.

Точка безубыточности (ТБ) в натуральном исчислении определяется по следующей формуле:
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где Спост – условно-постоянные издержки; 
Судпер – удельные условно-переменные издержки; 
Ц – цена реализации продукции.

Уровень безубыточности (УБ) рассчитывается следующим образом:
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где Спер – условно-переменные издержки; 

В – выручка от реализации продукции.

Расчет уровня безубыточности можно также выразить следующим образом:
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где МП – маржинальная (переменная) прибыль, которая определяется …………..как выручка от реализации продукции минус условно-…………..переменные издержки и налоги, сборы и платежи, включае-
…………..мые в выручку.
Приемлемым считается уровень безубыточности менее 60 %.
Инвестиционная деятельность сопряжена с риском потери имущества. Так, на прибыль и доход проекта оказывают влияние такие факторы, как объем производства и сбыта, цена реализации продукции, размер и структура издержек, налогообложение. Во избежание потерь необходимо знать интервалы изменения планируемых показателей, превышение которых превращает планируемую прибыль в убытки. Как правило, в первую очередь анализируются допустимые изменения объемов производства продукции, непосредственно влияющие на прибыль и рентабельность производства.

Деловой риск в значительной степени зависит от доли постоянных затрат в общих расходах: если постоянные расходы высоки, даже небольшой спад в объемах продаж может привести к большому снижению прибыли. Поэтому чем выше постоянные расходы фирмы, тем больше ее деловой риск. Более высокие постоянные расходы обычно связаны с высокоавтоматизированными фирмами и отраслями с интенсивным использованием оборудования. О таких объектах говорят, что они имеют высокий уровень операционного (производственного) левереджа. Это означает, что относительно небольшое изменение объема реализации ведет к крупному изменению в прибылях.

Операционный левередж (OL) отражает степень риска проекта при сокращении объема реализации продукции, показывая чувствительность прибыли к изменению объема производства и сбыта:
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где П – прибыль; 

V – объем производства и сбыта; 

C – полные издержки.

Так, например, если OL = 2, это означает, что при изменении объема продукции на ±10 % размер прибыли изменяется на ±20 %.

При определении точки безубыточности необходимо соблюдение определенных условий или допущений:

1) объем производства равен объему продаж;

2) постоянные эксплуатационные издержки одинаковы для любого объема производства при осуществлении проекта;

3) переменные издержки изменяются пропорционально объему производства;

4) цены продаж продукции (услуг) одинаковы для всех уровней производства;

5) уровень цен на продукцию, удельные переменные и постоянные производственные издержки остаются постоянными для всего периода осуществления проекта.

Приведенные допущения на практике не всегда выдерживаются. Поэтому точка безубыточности и использование производственных мощностей по проекту также должны быть предметом анализа чувствительности при различных постоянных и переменных издержках и ценах. При этом расчет точки безубыточности производится при изменении основных факторов риска по проекту с учетом их предельных значений. Результаты расчета могут быть представлены в табличной и графической форме. 
Применение метода анализа безубыточности инвестиционного проекта рассмотрим на следующем примере. Инвестору необходимо проанализировать производственный риск, связанный с изменением цены реализации и объемов продаж продукции. Предприятие освобождено от налогов. Данные по проекту приведены в табл. 28.

Таблица 28. Исходные данные для расчета точки безубыточности и определения финансово-экономических показателей реализации инвестиционного проекта
	Наименование показателей
	Значение 

	Капиталовложения (К), у.д.е.
	800

	Объем производства и сбыта (V), шт.
	30

	Цена реализации (Ц), у.д.е/шт.
	32

	Удельные переменные издержки (Судпер), у.д.е/шт.
	20

	Постоянные издержки (Спост), у.д.е.
	240

	Срок службы оборудования (Т), лет
	5


Для определения уровня безубыточности проекта, а также расчета финансово-экономических показателей его реализации вначале определим выручку (В), общие текущие издержки (С) и прибыль (П). Затем рассчитаем показатели рентабельности, амортизационные отчисления (А) и доход от инвестиций (Д). Результаты расчетов представлены в табл. 29.
Таблица 29. Расчет уровня безубыточности и финансово-экономических

показателей реализации инвестиционного проекта
	Наименование показателей
	Расчетная формула
	Значение

	Выручка, у.д.е.
	В = V ∙ Ц
	30 ∙ 32 = 960

	Текущие издержки, у.д.е.
	С = V ∙ Судпер + Спост
	30 ∙ 20 + 240 = 840

	Прибыль, у.д.е.
	П = В – С
	960 – 840 = 120

	Рентабельность продукции, %
	Rпродукции =
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	120 ÷ 840 ∙ 100 = 14,3

	Рентабельность продаж, %
	Rпродаж =
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	120 ÷ 960 ∙ 100 = 12,5

	Амортизация, у.д.е.
	А =
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	800 ÷ 5 = 160

	Доход, у.д.е.
	Д = П + А
	120 + 160 = 280

	Рентабельность инвестиций, %
	Rинвестиций =
[image: image21.wmf]К
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	280 ÷ 800 ∙ 100 = 35,0

	Маржинальная прибыль, у.д.е.
	МП = В – Спер
	960 – 30 ∙ 20 = 360

	Точка безубыточности, шт.
	См. формулу (19)
	240 ÷ (32 – 20) = 20

	Уровень безубыточности, %
	См. формулы (20) и (21)
	240 ÷ 360 ∙ 100 = 66,7

	Зона безопасности, %
	Зб = 100 – УБ
	100 – 66,7 = 33,3

	Операционный левередж, отн. ед.
	См. формулу (22)
	240 ÷ 120 + 1 = 3

	Минимальная отпускная цена, которая не приводит к убытку, у.д.е.
	Цmin =
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	840 ÷ 30 = 28

	Запас надежности по цене, %
	ЗНЦ =
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	(32 – 28) ÷ 32 ∙ 100 = = 12,5


Расчеты показывают, что анализируемый инвестиционный проект является экономически эффективным, поскольку прибыль составила 120 у.д.е., доход – 280 у.д.е., маржинальная прибыль – 360 у.д.е., рентабельность продукции – 14,3 %, рентабельность продаж – 12,5 %, рентабельность инвестиций – 35,0 %.

На рис. 1 приведено графическое представление точки безубыточности по проекту, позволяющее интерпретировать результаты оценки условий его безубыточности. Так, в данном примере выпуск 20 шт. изделий обеспечивает такое состояние предприятия, при котором общие затраты равны выручке. Уровень безубыточности составляет 66,7 %, что несколько выше приемлемого значения данного показателя.
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Рис. 1. Графическое определение точки безубыточности

Также необходимо дополнительно проанализировать производственный риск, связанный с изменением цены реализации и объемов продаж продукции. Операционный левередж показывает, что при изменении объема продукции на ±10 % размер прибыли изменяется на ±30 %. 

Минимальная отпускная цена, не приводящая к убытку, составляет 28 у.д.е., а запас надежности по цене равен 12,5 %. Следовательно, производственный риск анализируемого инвестиционного проекта можно охарактеризовать как допустимый.
Контрольное задание 11
Инвестор проводит расчет уровня безубыточности и финансово-экономических показателей реализации инвестиционного проекта. Данные по проекту приведены в табл. 30 по вариантам. Необходимо определить следующие показатели: рентабельность продукции, рентабельность продаж, рентабельность инвестиций, уровень безубыточности, операционный левередж, а также запас надежности проекта по цене.
Таблица 30. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам

	Номер варианта
	Капиталовложения, у.д.е.
	Объем производства и сбыта, шт.
	Цена реализации, у.д.е/шт.
	Удельные переменные издержки, у.д.е/шт.
	Постоянные издержки, у.д.е.
	Срок службы оборудования, лет

	1
	5 500
	500
	25
	18
	400
	5

	2
	5 750
	600
	24
	17
	420
	6

	3
	6 000
	700
	23
	16
	660
	7

	4
	7 100
	800
	22
	15
	730
	8

	5
	7 200
	900
	18
	14
	480
	7

	6
	8 100
	1 000
	16
	13
	500
	6

	7
	7 400
	1 100
	19
	15
	520
	5

	8
	7 500
	1 200
	18
	14
	540
	6

	9
	7 600
	1 300
	17
	14
	560
	7

	10
	7 700
	1 400
	16
	13
	580
	8

	11
	7 800
	1 500
	15
	11
	600
	7

	12
	7 900
	1 600
	14
	10
	840
	6

	13
	8 000
	1 700
	13
	10
	640
	5

	14
	8 050
	1 800
	11
	8
	660
	6

	15
	8 100
	1 750
	11
	10
	680
	7

	16
	8 150
	1 700
	10
	7
	670
	8

	17
	8 200
	1 650
	9
	8
	660
	7

	18
	8 250
	1 600
	8
	6
	650
	6

	19
	8 300
	1 550
	7
	5
	640
	5

	20
	8 350
	1 500
	9
	7
	630
	6

	21
	8 400
	1 450
	11
	9
	620
	7

	22
	8 450
	1 400
	13
	11
	610
	8

	23
	8 500
	1 350
	15
	13
	600
	7

	24
	8 550
	1 300
	17
	15
	590
	6

	25
	8 600
	1 250
	19
	17
	580
	5

	26
	8 650
	1 200
	21
	18
	570
	6

	27
	8 700
	1 150
	23
	19
	560
	7

	28
	8 750
	1 100
	25
	20
	550
	8

	29
	8 800
	1 050
	27
	21
	750
	7

	30
	8 850
	1 000
	26
	22
	530
	6

	31
	8 900
	950
	25
	23
	520
	5

	32
	9 550
	900
	27
	24
	510
	6

	33
	9 600
	850
	29
	25
	500
	7

	34
	9 650
	800
	30
	26
	490
	8

	35
	9 900
	750
	32
	27
	480
	7

	36
	9 950
	700
	33
	28
	470
	6


4.3. Построение дерева решений проекта

Риск по проектам часто оценивается с помощью дерева решений. Построение дерева вероятностей особенно полезно в ситуациях, когда решения, принимаемые в следующие моменты времени, сильно зависят от решений, принятых ранее, и в свою очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий. 

Этот метод требует, чтобы при принятии инвестиционных решений учитывалось множество возможных результатов инвестиционного проекта и оценивалась вероятность наступления каждого из них. 

В общем случае использование данного метода предполагает выполнение следующих шагов. 

1. Для каждого момента времени t определяют проблему и все возможные варианты дальнейших событий. 

2. Откладывают на дереве соответствующую проблеме вершину и исходящие из нее дуги. 

3. Каждой исходящей дуге приписывают ее стоимостную и вероятностную оценку. 

4. Исходя из значений всех вершин и дуг рассчитывают вероятное значение критерия NPV (ЧДД). 

5. Проводят анализ вероятностных распределений полученных результатов. 

Дерево решений имеет вид графа. Вершины графа представляют собой ключевые состояния, в которых возникает необходимость выбора, а дуги (ветви дерева) – различные события (решения, последствия, операции), которые могут иметь место в ситуации, определяемой вершиной. Каждой дуге (ветви) дерева могут быть приписаны числовые характеристики (нагрузки), например величина платежа и вероятность его осуществления. 

При этом сумма вероятностей всех решений, принимаемых в каждом узле дерева (при наступлении ключевого события), всегда должна быть равна единице. В результате построения дерева решений определяются вероятность каждого (j-го) сценария развития проекта, ЧДДj по каждому сценарию, а также интегральный ЧДДинт.

                                             ЧДДинт = 
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где j – число возможных сценариев развития проекта; 
Pj – вероятность j-го сценария развития проекта.

Вероятность Pj определяется как произведение вероятностей решений, принимаемых во всех узлах дерева по этому сценарию.

Положительная величина интегрального ЧДДинт указывает на приемлемую степень риска, связанного с осуществлением проекта.

Построение дерева решений инвестиционного проекта рассмотрим на следующем примере. Пусть инвестор планирует строительство молочно-товарной фермы на 400 голов. Для этого в период t = 0 осуществляются предынвестиционные исследования, требующие затрат в размере 10 тыс. у.д.е., причем вероятность целесообразности реализации данного проекта оценивается в 95 %. 

Строительство фермы, для которого необходимо 450 тыс. у.д.е., может осуществляться как за счет собственных средств инвестора, так и с привлечением кредитных ресурсов. Причем в первом случае строительство займет 3 года (с периода t = 1 по t = 3) с ежегодными затратами по 150 тыс. у.д.е. Вероятность того, что в данном случае банк выдаст кредит, составляет 85 %, а сроки строительства фермы при этом сократятся до 1 года (t = 1). Следовательно, при использовании заемных средств производство продукции начинается с периода t = 2, а при использовании только собственных средств – с периода t = 4. 

Ставка цены капитала принята в размере 25 %. Горизонт расчета – 10 лет. Ожидается, что продуктивность коров будет находиться либо в пределах 4 000–5 000 кг (вероятность 30 %), либо – 5 000–6 000 кг (вероятность 70 %). Что касается качества молока, то рассматривается два варианта: с преобладанием сорта экстра (вероятность 60 %) и с преобладанием высшего сорта молока (вероятность 40 %).

В случае если продуктивность коров составит 4 000–5 000 кг, а по качественным параметрам будет преобладать сорт экстра, то ежегодные притоки наличности по проекту составят 190 тыс. у.д.е. Если же в структуре реализованного молочного сырья будет преобладать высший сорт, то ежегодные притоки наличности по проекту составят 172 тыс. у.д.е.

Если же продуктивность коров составит 5 000–6 000 кг, а по качественным параметрам будет преобладать сорт экстра, то ежегодные притоки наличности по проекту составят 148 тыс. у.д.е. При доминировании высшего сорта в структуре реализованного молока ежегодные притоки наличности по проекту будут на уровне 127 тыс. у.д.е.

Таким образом, из построенного дерева решений (рис. 2) видно, что имеется девять сценариев развития данного проекта.
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Рис. 2. Дерево решений по инвестиционному проекту

В табл. 31 приведен расчет совместной вероятности и чистого дисконтированного дохода по каждому сценарию, а также ожидаемого ЧДД с учетом совместной вероятности. Интегральный ЧДДинт составил 76,71 тыс. у.д.е., что указывает на приемлемую степень рисков в связи с осуществлением данного проекта.

Таблица 31. Расчет интегрального чистого дисконтированного дохода по проекту
	Сценарии развития проекта
	Совместная вероятность Pj
	ЧДДj по каждому сценарию, тыс. у.д.е.
	Ожидаемый ЧДД, тыс. у.д.е.

	1
	2
	3
	4

	j1
	0,0500
	–10 ∙ 1,0000 = –10
	–10 ∙ 0,0500 =

= –0,5

	j2
	0,95 ∙ 0,15 ×

× 0,3 ∙ 0,4 =

= 0,01710
	–10 ∙ 1,0000 + (–150) ∙ 0,8000 +

+ (–150) ∙ 0,6400 + (–150) ×

× 0,5120 + 127 ∙ 0,4096 + 127 ∙ 0,3277 + 127 ×

× 0,2621 + 127 ∙ 0,2097 + 127 ∙ 0,1678 + 127 ×

× 0,1342 + 127 ∙ 0,1074 = –97,3
	–97,3 ∙ 0,01710 =

= –1,66

	j3
	0,95 ∙ 0,15 ×

× 0,3 ∙ 0,6 =

= 0,02565
	–10 ∙ 1,0000 + (–150) ∙ 0,8000 +

+ (–150) ∙ 0,6400 + (–150) ×

× 0,5120 + 148 ∙ 0,4096 + 148 ∙ 0,3277 + 148 ×

× 0,2621 + 148 ∙ 0,2097 + 148 ∙ 0,1678 + 148 ×

× 0,1342 + 148 ∙ 0,1074 = –63,3
	–63,3 ∙ 0,02565 =

= –1,62


Окончание табл. 31
	1
	2
	3
	4

	j4
	0,95 ∙ 0,15 ×

× 0,7 ∙ 0,4 =

= 0,03990
	–10 ∙ 1,0000 + (–150) ∙ 0,8000 +

+ (–150) ∙ 0,6400 + (–150) ×

× 0,5120 + 172 ∙ 0,4096 + 172 ∙ 0,3277 + 172 ×

× 0,2621 + 172 ∙ 0,2097 + 172 ∙ 0,1678 + 172 ×

× 0,1342 + 172 ∙ 0,1074 = –24,4
	–24,4 ∙ 0,03990 =

= –0,97

	j5
	0,95 ∙ 0,15 ×

× 0,7 ∙ 0,6 =

= 0,05985
	–10 ∙ 1,0000 + (–150) ∙ 0,8000 +

+ (–150) ∙ 0,6400 + (–150) ×

× 0,5120 + 190 ∙ 0,4096 + 190 ∙ 0,3277 + 190 ×

× 0,2621 + 190 ∙ 0,2097 + 190 ∙ 0,1678 + 190 ×
× 0,1342 + 190 ∙ 0,1074 = 4,7
	4,7 ∙ 0,05985 =

= 0,28

	j6
	0,95 ∙ 0,85 ×

× 0,3 ∙ 0,4 =

= 0,09690
	–10 ∙ 1,0000 + (–450) ×

× 0,8000 + 127 ∙ 0,6400 + 127 ∙ 0,5120 + 127 ×

× 0,4096 + 127 ∙ 0,3277 + 127 ∙ 0,2621 + 127 ×

× 0,2097 + 127 ∙ 0,1678 + 127 ∙ 0,1342 + 127 ×

× 0,1074 = –18,1
	–18,1 ∙ 0,09690 =

= –1,76

	j7
	0,95 ∙ 0,85 ×

× 0,3 ∙ 0,6 =

= 0,14535
	–10 ∙ 1,0000 + (–450) ×

× 0,8000 + 148 ∙ 0,6400 + 148 ∙ 0,5120 + 148 ×

× 0,4096 + 148 ∙ 0,3277 + 148 ∙ 0,2621 + 148 ×

× 0,2097 + 148 ∙ 0,1678 + 148 ∙ 0,1342 + 148 ×
× 0,1074 = 40,0
	40,0 ∙ 0,14535 =

= 5,82

	j8
	0,95 ∙ 0,85 ×

× 0,7 ∙ 0,4 =

= 0,22610
	–10 ∙ 1,0000 + (–450) ×

× 0,8000 + 172 ∙ 0,6400 + 172 ∙ 0,5120 + 172 ×

× 0,4096 + 172 ∙ 0,3277 + 172 ∙ 0,2621 + 172 ×

× 0,2097 + 172 ∙ 0,1678 + 172 ∙ 0,1342 + 172 ×

× 0,1074 = 106,5
	106,5 ∙ 0,22610 =

= 24,09

	j9
	0,95 ∙ 0,85 ×

× 0,7 ∙ 0,6 =

= 0,33915
	–10 ∙ 1,0000 + (–450) ×

× 0,8000 + 190 ∙ 0,6400 + 190 ∙ 0,5120 + 190 ×

× 0,4096 + 190 ∙ 0,3277 + 190 ∙ 0,2621 + 190 ×

× 0,2097 + 190 ∙ 0,1678 + 190 ∙ 0,1342 + 190 ×

× 0,1074 = 156,4
	156,4 ∙ 0,33915 =

= 53,04

	ЧДДинт = –0,5 + (–1,66) + (–1,62) + (–0,97) + 0,28 + (–1,76) + 5,82 + 24,09 + 53,04 = = 76,71 тыс. у.д.е.


Контрольное задание 12
Инвестору необходимо провести оценку эффективности проекта, используя метод построения дерева решений. Проектом предусматривается инвестирование средств в производство зерносушилок. Инвестиции в данный проект производятся в три этапа. 

В начальный момент времени t = 0 необходимо провести маркетинговое исследование рынка. Если в результате исследования будет выяснено, что потенциал рынка достаточно высок, то второй этап инвестиций (t = 1) предусматривает разработку и создание опытных образцов зерносушилки. В противном случае проект прекращается. 

Если инженерам удается изготовление экспериментального варианта оборудования, то в момент времени t = 2 начинается строительство нового предприятия по производству зерносушилок. При неудачном изготовлении образца зерносушилки проект прекращается. 

Если предприятие начнет свое функционирование, то по оценкам менеджеров проект будет генерировать притоки наличности в течение 4 лет (с t = 3 пo t = 6). Величина этих потоков наличности будет зависеть от того, насколько хорошо продукция будет принята на рынке («отлично», «хорошо», «удовлетворительно», «плохо»). Вероятность возможных четырех вариантов принятия продукции рынком одинакова. Ставка цены капитала принята в размере 22 %.
Затраты на проведение маркетинговых исследований, создание опытного образца зерносушилки, а также на строительство предприятия приведены по вариантам в табл. 32. Вероятности получения благоприятного результата проведения маркетингового исследования рынка и положительного исхода изготовления экспериментального варианта оборудования, а также размеры ежегодных притоков наличности в зависимости от того, как продукция будет принята на рынке, также приведены в указанной таблице по вариантам.

Таблица 32. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам

	Номер варианта
	Затраты на маркетинговое исследование рынка, 
тыс. у.д.е.
	Затраты на создание опытного образца, 
тыс. у.д.е.
	Затраты на строительст-

во предприятия, 
тыс. у.д.е.
	Вероятность благопри-

ятного результата маар-

кетинговых исследований, %
	Вероятность благопри-

ятного изготовления опытного образца, %
	Ежегодные притоки наличности при принятии продукции рынком

	
	
	
	
	
	
	«отлично»
	«хорошо»
	«удовлетворительно»
	«плохо»

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	9
	55
	870
	75
	65
	505
	450
	395
	349

	2
	11
	63
	960
	76
	66
	507
	460
	393
	347

	3
	10
	58
	785
	77
	67
	509
	470
	391
	345

	4
	8
	49
	980
	78
	68
	511
	480
	389
	343

	5
	12
	58
	820
	79
	69
	513
	490
	387
	341

	6
	11
	62
	890
	80
	70
	515
	488
	385
	339

	7
	10
	60
	940
	81
	71
	508
	466
	363
	337


Окончание табл. 32
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	8
	9
	49
	905
	82
	72
	519
	484
	381
	335

	9
	10
	55
	865
	83
	73
	521
	482
	379
	333

	10
	8
	48
	790
	84
	74
	513
	420
	357
	321

	11
	9
	67
	845
	85
	75
	505
	428
	365
	319

	12
	12
	53
	920
	86
	76
	517
	416
	363
	307

	13
	11
	61
	670
	87
	77
	429
	374
	321
	225

	14
	8
	49
	730
	88
	78
	431
	372
	319
	228

	15
	9
	57
	850
	89
	79
	428
	390
	377
	231

	16
	12
	64
	900
	90
	80
	525
	468
	365
	334

	17
	11
	56
	950
	91
	81
	512
	466
	363
	337

	18
	10
	47
	880
	92
	82
	519
	464
	366
	340

	19
	9
	51
	920
	93
	83
	516
	462
	369
	343

	20
	8
	56
	770
	94
	84
	413
	370
	332
	246

	21
	11
	47
	660
	95
	85
	410
	378
	345
	329

	22
	10
	65
	690
	94
	86
	425
	376
	338
	272

	23
	12
	61
	885
	93
	87
	504
	454
	381
	325

	24
	11
	60
	945
	92
	88
	501
	452
	384
	358

	25
	10
	57
	925
	91
	89
	436
	406
	392
	361

	26
	9
	51
	775
	90
	70
	511
	460
	390
	364

	27
	8
	43
	825
	89
	72
	486
	464
	373
	337

	28
	13
	48
	945
	88
	74
	521
	468
	396
	370

	29
	7
	55
	910
	87
	76
	526
	472
	391
	373

	30
	8
	58
	880
	86
	78
	431
	416
	346
	276

	31
	12
	64
	940
	85
	80
	536
	480
	381
	371

	32
	13
	52
	970
	84
	82
	532
	484
	376
	366

	33
	7
	49
	935
	83
	84
	528
	488
	371
	361

	34
	9
	59
	875
	82
	86
	424
	402
	366
	356

	35
	8
	63
	835
	81
	88
	520
	496
	361
	351

	36
	13
	58
	780
	80
	90
	480
	436
	356
	314


5. КРЕДИТНОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ                                           ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Практически ни один инвестиционный проект не может быть реализован без привлечения кредитов. Кредит – это ссуда, предоставляемая в денежной или товарной форме кредитодателем заемщику при соблюдении условий возвратности, срочности и платности.
Основой кредитных отношений и применяемых форм финансирования инвестиционных проектов на основе кредитования инвесторов является кредитный договор, т. е. юридическое соглашение, определяющее основные параметры кредита и обязательства как заемщика, так и кредитора. В нем предусматриваются объемы и сроки предоставления кредитов, сроки их возврата, процентные ставки за пользование кредитными средствами и т. д.
Кредитование инвестиционных проектов предполагает наличие четко проработанного бизнес-плана, технико-экономического обоснования и контрактов (договоренностей, сделок), предусматривающих поставку закупаемого имущества, реализацию необходимых работ. 

При этом заемщик, либо в отдельных случаях предприятие-поручитель, должен иметь устойчивое финансовое положение, быть способным качественно обслуживать и своевременно погашать предоставляемый кредит. 

В целях оценки способности организации погасить задолженность по долгосрочным кредитам и займам для каждого года погашения долгосрочных обязательств рассчитывается коэффициент покрытия задолженности (Кпз):

                                             Кпз=
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где ЧД – чистый доход по проекту; 
ПОД – погашение основного долга кредита; 

ПП – погашение процентов по кредиту. 
Значение Кпз должно превышать 1,3.

Обязательная доля вложения заемщиком собственных средств колеблется на уровне от 20 до 50 % от общей стоимости проекта. При этом возможно зачесть уже осуществленные заемщиком на стадии подготовки проекта вложения, но срок осуществления таких вложений может быть ограничен. 
Инвестиционное кредитование, так же как и другие виды банковского кредитования, предполагает наличие обеспечения, т. е. кредиты предоставляются под ликвидный залог. 

При рассмотрении проекта учитывается опыт инициатора проекта в реализации подобных проектов. Данный фактор не является определяющим, но повышает вероятность положительного решения банка о предоставлении кредита. 

Существует несколько методов расчета процентов по кредиту, а именно:
1. Ежемесячный возврат части кредита с уплатой процентов – это метод расчета кредита, который предусматривает ежемесячный возврат заранее оговоренной, одной и той же части кредита и ежемесячную уплату процентов.

2. Аннуитетный платеж – это метод расчета процентов по кредиту, который предусматривает погашение кредита ежемесячными равновеликими (при условии, что ставка неизменна) платежами, содержащими в себе платеж по уплате процентов и платеж по возврату кредита.

3. Единовременный возврат кредита с периодической уплатой процентов – это расчет по кредиту, который предусматривает возврат кредита в конце срока и периодическое (как правило, ежемесячное) перечисление банку процентов за кредит. Этот метод применяется банками крайне редко, в виде исключения, поскольку существует повышенный риск невозврата кредита одной суммой в конце срока.

Рассмотрим график ежемесячного погашения кредита на следующем примере. Предприятию в марте 2015 года выдан коммерческий кредит на 2 года в сумме 1 800 тыс. у.д.е. Годовая процентная ставка – 28 %. Выплата основной суммы долга и процентов осуществляется ежемесячно. Предусмотрена отсрочка выплаты основного долга на 6 месяцев. Рассчитать помесячный график годовых сумм выплат по кредиту, а также определить коэффициент покрытия задолженности для каждого года погашения долгосрочных обязательств при условии, что величина чистого дохода по проекту в первый год его реализации составит 1 400 тыс. у.д.е., во второй год – 1 950 тыс. у.д.е., в третий год – 2 100 тыс. у.д.е.
В первую очередь рассчитывается ежемесячный размер основного платежа (табл. 33). Для этого необходимо сумму кредита разделить на количество месяцев выплаты, учитывая отсрочку погашения основного долга на 6 месяцев: 1 800 ÷ (24 – 6) = 100,00 тыс. у.д.е.

Расчет начисленных процентов производится путем умножения остатка по кредиту на месячную процентную ставку, которая определяется делением годовой ставки на 12 месяцев. 
Таблица 33. Расчет погашения кредита (помесячный), тыс. у.д.е.
	Месяц выплаты по порядку
	Календарный период
	Остаток кредита
	Выплата основного долга
	Выплата процентов
	Итого

выплат
по кредиту

	1
	Апрель 2015
	1 800,00
	0,00
	42,00
	42,00

	2
	Май 2015
	1 800,00
	0,00
	42,00
	42,00

	3
	Июнь 2015
	1 800,00
	0,00
	42,00
	42,00

	4
	Июль 2015
	1 800,00
	0,00
	42,00
	42,00

	5
	Август 2015
	1 800,00
	0,00
	42,00
	42,00

	6
	Сентябрь 2015
	1 800,00
	0,00
	42,00
	42,00

	7
	Октябрь 2015
	1 800,00
	100,00
	42,00
	142,00

	8
	Ноябрь 2015
	1 700,00
	100,00
	39,67
	139,67

	9
	Декабрь 2015
	1 600,00
	100,00
	37,33
	137,33

	10
	Январь 2016
	1 500,00
	100,00
	35,00
	135,00

	11
	Февраль 2016
	1 400,00
	100,00
	32,67
	132,67

	12
	Март 2016
	1 300,00
	100,00
	30,33
	130,33

	13
	Апрель 2016
	1 200,00
	100,00
	28,00
	128,00

	14
	Май 2016
	1 100,00
	100,00
	25,67
	125,67

	15
	Июнь 2016
	1 000,00
	100,00
	23,33
	123,33

	16
	Июль 2016
	900,00
	100,00
	21,00
	121,00

	17
	Август 2016
	800,00
	100,00
	18,67
	118,67

	18
	Сентябрь 2016
	700,00
	100,00
	16,33
	116,33

	19
	Октябрь 2016
	600,00
	100,00
	14,00
	114,00

	20
	Ноябрь 2016
	500,00
	100,00
	11,67
	111,67

	21
	Декабрь 2016
	400,00
	100,00
	9,33
	109,33

	22
	Январь 2017
	300,00
	100,00
	7,00
	107,00

	23
	Февраль 2017
	200,00
	100,00
	4,67
	104,67

	24
	Март 2017
	100,00
	100,00
	2,33
	102,33

	Итого
	
	
	1 800,00
	651,00
	2 451,00


Например, в апреле 2015 года выплата процентов составит: 1 800 × × 28 ÷ 12 ÷ 100 = 42,00 тыс. у.д.е. В ноябре 2015 года выплата процентов составит: (1 800 – 100,00) ∙ 28 ÷ 12 ÷ 100 = 39,67 тыс. у.д.е. и т. д.

Сложив размер основного платежа по кредиту и начисленные проценты за конкретный месяц, мы получим значение необходимого платежа за данный месяц.
Следовательно, расчет процентов по кредиту в данном случае показывает, что при банковской ставке в 28 % годовых цена кредита составит 651,00 тыс. у.д.е.

Расчет коэффициентов покрытия задолженности по годам реализации проекта будет выглядеть следующим образом:

Кпз1 = 1 400 ÷ (42,00 + 42,00 + 42,00 + 42,00 + 42,00 + 42,00 + 142,00 +

+ 139,67 + 137,33) = 2,09.

Кпз2 = 1 950 ÷ (135,00 + 132,67 + 130,33 + 128,00 + 125,67 + 123,33 + 

+ 121,00 + 118,67 + 116,33 + 114,00 + 111,67 + 109,33) = 1,33.

Кпз3 = 2 100 ÷ (107,00 + 104,67 + 102,33) = 6,69.

Таким образом, коэффициенты покрытия задолженности превышают значение 1,3, что говорит о способности организации погасить задолженность по кредиту.

Контрольное задание 13
Предприятию выдан коммерческий кредит на 3 года. Исходные данные по вариантам представлены в табл. 34. Возврат кредита и выплата процентов осуществляется ежемесячно. Рассчитать график погашения платежей по месяцам, а также определить коэффициенты покрытия задолженности по годам реализации проекта и сделать вывод о способности погашения задолженности организации.

Таблица 34. Исходные данные для выполнения контрольного задания

по вариантам

	Номер варианта
	Дата выдачи кредита 

(месяц, год)
	Сумма выдачи кредита, тыс. у.д.е.
	Годовая процентная ставка, %
	Отсрочка по выплате основного долга
	Ежегодный чистый 

доход, тыс. у.д.е.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1
	Июль 2013
	2 000
	26
	1 год
	1 100

	2
	Август 2013
	2 100
	27
	6 месяцев
	1 150

	3
	Сентябрь 2013
	2 200
	28
	Нет
	1 200

	4
	Октябрь 2013
	2 300
	29
	1 год
	1 250

	5
	Ноябрь 2013
	2 400
	30
	6 месяцев
	1 300

	6
	Декабрь 2013
	2 500
	31
	Нет
	1 350

	7
	Январь 2014
	2 600
	32
	1 год
	1 400

	8
	Февраль 2014
	2 700
	33
	6 месяцев
	1 450

	9
	Март 2014
	2 800
	34
	Нет
	1 500

	10
	Апрель 2014
	2 900
	35
	1 год
	1 550

	11
	Май 2014
	3 000
	36
	6 месяцев
	2 050

	12
	Июнь 2014
	2 950
	37
	Нет
	2 100

	13
	Июль 2014
	3 100
	26
	1 год
	2 150

	14
	Август 2014
	3 200
	27
	6 месяцев
	2 200

	15
	Сентябрь 2014
	3 300
	28
	Нет
	2 250

	16
	Октябрь 2014
	3 400
	29
	1 год
	2 300

	17
	Ноябрь 2014
	3 500
	30
	6 месяцев
	2 350

	18
	Декабрь 2014
	3 600
	31
	Нет
	2 400


Окончание табл. 34
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	19
	Январь 2015
	3 700
	32
	1 год
	2 450

	20
	Февраль 2015
	3 800
	33
	6 месяцев
	2 500

	21
	Март 2015
	3 900
	34
	Нет
	2 550

	22
	Апрель 2015
	3 950
	35
	1 год
	2 600

	23
	Май 2015
	3 850
	36
	6 месяцев
	2 650

	24
	Июнь 2015
	3 750
	37
	Нет
	2 700

	25
	Июль 2015
	3 650
	26
	1 год
	2 750

	26
	Август 2015
	3 550
	27
	6 месяцев
	2 800

	27
	Сентябрь 2015
	3 450
	28
	Нет
	2 850

	28
	Октябрь 2015
	2 850
	29
	1 год
	1 600

	29
	Ноябрь 2015
	2 750
	30
	6 месяцев
	1 650

	30
	Декабрь 2015
	2 650
	31
	Нет
	1 700

	31
	Январь 2016
	2 550
	32
	1 год
	1 750

	32
	Февраль 2016
	2 450
	33
	6 месяцев
	1 800

	33
	Март 2016
	2 350
	34
	Нет
	1 850

	34
	Апрель 2016
	2 250
	35
	1 год
	1 900

	35
	Май 2016
	2 150
	36
	6 месяцев
	1 950

	36
	Июнь 2016
	2 050
	37
	Нет
	2 000


Приложения
Приложение 1
Ответы к контрольному заданию 1
	Номер

варианта
	Экономическая прибыль

по проекту А, у.д.е.
	Экономическая прибыль

по проекту Б, у.д.е.
	Более

выгодный

проект

	1
	207,8
	191,1
	А

	2
	236,6
	244,5
	Б

	3
	306,4
	297,9
	А

	4
	335,2
	351,3
	Б

	5
	405,0
	404,7
	А

	6
	491,2
	458,1
	А

	7
	544,6
	511,5
	А

	8
	598,0
	564,9
	А

	9
	651,4
	618,3
	А

	10
	704,8
	671,7
	А

	11
	659,8
	643,1
	А

	12
	680,4
	696,5
	Б

	13
	774,8
	749,9
	А

	14
	811,8
	803,3
	А

	15
	848,8
	856,7
	Б

	16
	943,2
	910,1
	А

	17
	980,2
	963,5
	А

	18
	1 017,2
	1 016,9
	А

	19
	1 054,2
	1 070,3
	Б

	20
	1 115,8
	1 123,7
	Б

	21
	1 128,2
	1 095,1
	А

	22
	1 132,4
	1 148,5
	Б

	23
	1 218,6
	1 201,9
	А

	24
	1 263,8
	1 255,3
	А

	25
	1 325,4
	1 308,7
	А

	26
	1 387,0
	1 362,1
	А

	27
	1 448,6
	1 415,5
	А

	28
	1 469,2
	1 468,9
	А

	29
	1 530,8
	1 522,3
	А

	30
	1 592,4
	1 575,7
	А

	31
	1 572,0
	1 547,1
	А

	32
	1 633,6
	1 600,5
	А

	33
	1 654,2
	1 653,9
	А

	34
	1 715,8
	1 707,3
	А

	35
	1 777,4
	1 760,7
	А

	36
	1 798,0
	1 814,1
	Б


Приложение 2
Ответы к контрольному заданию 2

	Номер

варианта
	Совокупные издержки

(машина А), тыс. у.д.е.
	Совокупные издержки

(машина Б), тыс. у.д.е.
	Более

выгодная

машина
	Пороговая (критическая) нагрузка, шт.

	1
	396,05
	393,31
	Б
	436

	2
	407,52
	405,65
	Б
	409

	3
	418,99
	418,71
	Б
	367

	4
	430,46
	429,61
	Б
	381

	5
	441,93
	441,23
	Б
	378

	6
	453,40
	452,49
	Б
	383

	7
	464,87
	463,75
	Б
	389

	8
	476,34
	475,01
	Б
	396

	9
	487,81
	486,27
	Б
	403

	10
	499,28
	497,53
	Б
	410

	11
	502,10
	500,54
	Б
	406

	12
	513,12
	512,02
	Б
	391

	13
	524,14
	523,50
	Б
	378

	14
	535,16
	534,98
	Б
	365

	15
	546,18
	546,46
	А
	353

	16
	568,10
	568,69
	А
	345

	17
	579,57
	580,67
	А
	333

	18
	591,04
	592,65
	А
	321

	19
	602,51
	604,63
	А
	310

	20
	613,98
	616,61
	А
	299

	21
	602,80
	606,24
	А
	282

	22
	614,12
	616,48
	А
	302

	23
	625,04
	625,92
	А
	337

	24
	635,96
	635,36
	Б
	377

	25
	646,88
	647,40
	А
	346

	26
	667,40
	669,14
	А
	315

	27
	678,42
	680,98
	А
	298

	28
	689,44
	692,82
	А
	281

	29
	700,46
	704,66
	А
	267

	30
	711,48
	714,70
	А
	283

	31
	740,15
	742,99
	А
	287

	32
	733,72
	734,78
	А
	331

	33
	732,24
	732,08
	Б
	365

	34
	733,16
	733,36
	А
	354

	35
	753,68
	754,64
	А
	333

	36
	754,60
	757,12
	А
	292


Приложение 3
Ответы к контрольному заданию 3

	Номер

варианта
	Срок окупаемости

проекта А, лет
	Срок окупаемости

проекта Б, лет
	Более

выгодный

проект

	1
	4,54
	5,62
	А

	2
	4,73
	5,63
	А

	3
	5,01
	5,29
	А

	4
	4,99
	5,94
	А

	5
	4,82
	5,91
	А

	6
	4,68
	5,74
	А

	7
	5,29
	5,46
	А

	8
	4,54
	5,50
	А

	9
	4,58
	5,50
	А

	10
	4,84
	5,66
	А

	11
	4,32
	5,19
	А

	12
	5,36
	4,63
	Б

	13
	5,78
	4,90
	Б

	14
	5,37
	4,24
	Б

	15
	5,76
	4,70
	Б

	16
	5,08
	5,84
	А

	17
	4,73
	5,36
	А

	18
	5,06
	5,36
	А

	19
	4,91
	5,72
	А

	20
	5,13
	5,90
	А

	21
	5,44
	5,58
	А

	22
	4,60
	5,27
	А

	23
	5,04
	5,64
	А

	24
	5,03
	5,53
	А

	25
	5,05
	5,50
	А

	26
	5,15
	5,58
	А

	27
	4,93
	5,31
	А

	28
	5,05
	5,42
	А

	29
	4,83
	5,13
	А

	30
	4,86
	5,02
	А

	31
	5,94
	5,79
	Б

	32
	5,71
	5,91
	А

	33
	5,92
	5,38
	Б

	34
	5,01
	5,19
	А

	35
	5,46
	5,34
	Б

	36
	5,77
	5,18
	Б


Приложение 4
Ответы к контрольному заданию 4

	Номер

варианта
	Учетная норма доходности

проекта А, %
	Учетная норма доходности

проекта Б, %
	Более

выгодный

проект

	1
	21,5
	18,2
	А

	2
	12,7
	14,9
	Б

	3
	8,9
	10,3
	Б

	4
	5,6
	7,9
	Б

	5
	3,6
	5,1
	Б

	6
	1,1
	3,9
	Б

	7
	1,5
	5,7
	Б

	8
	1,6
	3,5
	Б

	9
	0,6
	6,9
	Б

	10
	7,9
	12,5
	Б

	11
	5,1
	3,5
	А

	12
	2,7
	6,9
	Б

	13
	11,0
	12,5
	Б

	14
	12,8
	3,5
	А

	15
	3,5
	6,9
	Б

	16
	5,1
	12,5
	Б

	17
	2,7
	12,5
	Б

	18
	2,0
	3,5
	Б

	19
	2,6
	26,1
	Б

	20
	6,4
	22,3
	Б

	21
	3,8
	16,9
	Б

	22
	2,7
	14,2
	Б

	23
	5,1
	7,7
	Б

	24
	1,1
	7,7
	Б

	25
	7,9
	12,0
	Б

	26
	5,1
	3,1
	А

	27
	2,7
	6,5
	Б

	28
	6,4
	13,0
	Б

	29
	5,3
	4,1
	А

	30
	9,3
	7,1
	А

	31
	6,4
	12,7
	Б

	32
	7,1
	4,6
	А

	33
	10,0
	8,7
	А

	34
	4,1
	13,9
	Б

	35
	9,3
	12,7
	Б

	36
	6,4
	3,7
	А


Приложение 5
Ответы к контрольному заданию 5

	Номер

варианта
	Чистая текущая стоимость

проекта А, тыс. у.д.е.
	Чистая текущая стоимость

проекта Б, тыс. у.д.е.
	Более

выгодный

проект

	1
	12,5
	47,9
	Б

	2
	16,2
	4,8
	А

	3
	8,7
	68,5
	Б

	4
	49,8
	63,2
	Б

	5
	12,4
	32,3
	Б

	6
	42,8
	57,4
	Б

	7
	23,7
	44,5
	Б

	8
	10,7
	42,2
	Б

	9
	7,6
	97,8
	Б

	10
	8,1
	48,8
	Б

	11
	8,2
	121,7
	Б

	12
	11,2
	107,6
	Б

	13
	14,7
	59,5
	Б

	14
	50,8
	25,5
	А

	15
	13,8
	29,9
	Б

	16
	48,5
	105,9
	Б

	17
	32,0
	6,6
	А

	18
	46,0
	22,6
	А

	19
	18,3
	7,9
	А

	20
	56,1
	25,0
	А

	21
	9,5
	30,8
	Б

	22
	74,7
	48,3
	А

	23
	89,8
	46,6
	А

	24
	23,3
	77,1
	Б

	25
	39,8
	135,1
	Б

	26
	9,1
	28,6
	Б

	27
	27,0
	97,0
	Б

	28
	112,5
	61,7
	А

	29
	89,9
	57,2
	А

	30
	85,8
	60,3
	А

	31
	36,4
	84,1
	Б

	32
	40,4
	111,0
	Б

	33
	55,6
	82,7
	Б

	34
	67,7
	94,6
	Б

	35
	70,0
	46,2
	А

	36
	31,8
	46,2
	Б


Приложение 6
Ответы к контрольному заданию 6

	Номер

варианта
	Индекс 

рентабельности

проекта А
	Индекс 

рентабельности

проекта Б
	Более

выгодный

проект

	1
	1,11
	1,40
	Б

	2
	1,14
	1,03
	А

	3
	1,05
	1,62
	Б

	4
	1,40
	1,55
	Б

	5
	1,10
	1,27
	Б

	6
	1,32
	1,46
	Б

	7
	1,17
	1,34
	Б

	8
	1,07
	1,31
	Б

	9
	1,05
	1,70
	Б

	10
	1,05
	1,34
	Б

	11
	1,05
	1,81
	Б

	12
	1,07
	1,80
	Б

	13
	1,13
	1,50
	Б

	14
	1,44
	1,11
	А

	15
	1,11
	1,24
	Б

	16
	1,39
	1,78
	Б

	17
	1,25
	1,04
	А

	18
	1,34
	1,10
	А

	19
	1,13
	1,06
	А

	20
	1,39
	1,15
	А

	21
	1,06
	1,26
	Б

	22
	1,68
	1,39
	А

	23
	1,72
	1,36
	А

	24
	1,10
	1,57
	Б

	25
	1,17
	1,96
	Б

	26
	1,04
	1,20
	Б

	27
	1,11
	1,65
	Б

	28
	1,90
	1,40
	А

	29
	1,69
	1,36
	А

	30
	1,64
	1,37
	А

	31
	1,26
	1,76
	Б

	32
	1,28
	1,97
	Б

	33
	1,37
	1,69
	Б

	34
	1,39
	1,76
	Б

	35
	1,48
	1,36
	А

	36
	1,21
	1,42
	Б


Приложение 7
Ответы к контрольному заданию 7

	Номер

варианта
	IRRmin, %
	IRRmax, %
	IRR, %

	1
	11,3
	53,3
	18,5

	2
	10,9
	51,5
	18,3

	3
	9,6
	44,4
	15,7

	4
	10,0
	46,2
	16,6

	5
	9,8
	45,2
	16,5

	6
	10,0
	46,7
	17,5

	7
	8,7
	39,6
	14,5

	8
	10,8
	51,0
	19,9

	9
	4,3
	18,4
	6,7

	10
	5,4
	23,4
	8,7

	11
	10,5
	48,9
	18,1

	12
	9,1
	41,9
	15,0

	13
	9,1
	41,5
	15,1

	14
	9,0
	41,0
	15,2

	15
	8,9
	40,5
	15,4

	16
	10,4
	48,6
	19,1

	17
	10,4
	48,5
	18,4

	18
	10,4
	48,4
	17,6

	19
	9,0
	41,4
	14,1

	20
	5,9
	25,9
	9,2

	21
	11,0
	52,0
	20,7

	22
	10,7
	50,0
	20,0

	23
	10,3
	48,1
	17,2

	24
	10,7
	50,0
	19,7

	25
	9,7
	44,8
	17,0

	26
	9,4
	43,3
	15,7

	27
	7,9
	35,5
	12,0

	28
	10,1
	46,9
	16,8

	29
	6,2
	27,3
	10,0

	30
	4,8
	20,6
	7,7

	31
	2,7
	11,4
	4,5

	32
	6,9
	30,6
	11,3

	33
	5,0
	21,6
	8,3

	34
	6,6
	28,9
	11,0

	35
	8,0
	35,9
	13,6

	36
	9,3
	42,5
	16,1


Приложение 8
Ответы к контрольному заданию 8

	Номер

варианта
	Динамический срок окупаемости

проекта А, лет
	Динамический срок окупаемости

проекта Б, лет
	Более

выгодный

проект

	1
	5,54
	5,69
	А

	2
	5,19
	5,83
	А

	3
	5,51
	5,85
	А

	4
	5,46
	5,83
	А

	5
	4,51
	5,70
	А

	6
	4,55
	5,60
	А

	7
	5,36
	5,51
	А

	8
	5,36
	5,44
	А

	9
	4,55
	5,29
	А

	10
	5,07
	5,90
	А

	11
	5,35
	4,11
	Б

	12
	5,62
	4,60
	Б

	13
	5,71
	4,83
	Б

	14
	5,40
	5,42
	А

	15
	5,78
	5,68
	Б

	16
	5,38
	4,67
	Б

	17
	4,02
	5,57
	А

	18
	4,89
	5,44
	А

	19
	4,38
	4,13
	Б

	20
	5,14
	5,36
	А

	21
	4,51
	5,17
	А

	22
	5,23
	4,91
	Б

	23
	5,31
	4,94
	Б

	24
	5,35
	5,73
	А

	25
	5,78
	5,55
	Б

	26
	5,22
	5,58
	А

	27
	5,20
	5,65
	А

	28
	4,20
	5,31
	А

	29
	5,33
	5,30
	Б

	30
	4,62
	5,74
	А

	31
	4,34
	5,67
	А

	32
	4,54
	5,09
	А

	33
	5,39
	5,67
	А

	34
	4,69
	5,83
	А

	35
	5,25
	5,81
	А

	36
	5,43
	5,82
	А


Приложение 9
Ответы к контрольному заданию 9

	Номер

варианта
	Аннуитет машины А, тыс. у.д.е.
	Аннуитет машины Б, тыс. у.д.е.
	Более

выгодная

машина

	1
	8,5
	13,2
	Б

	2
	7,2
	19,2
	Б

	3
	9,1
	14,4
	Б

	4
	11,5
	7,2
	А

	5
	5,2
	7,2
	Б

	6
	5,0
	6,6
	Б

	7
	4,2
	1,9
	А

	8
	9,0
	1,8
	А

	9
	17,8
	49,2
	Б

	10
	13,6
	46,3
	Б

	11
	5,1
	1,4
	А

	12
	5,6
	28,5
	Б

	13
	8,0
	31,3
	Б

	14
	7,7
	20,3
	Б

	15
	8,3
	21,7
	Б

	16
	8,7
	6,0
	А

	17
	6,0
	19,1
	Б

	18
	5,6
	24,3
	Б

	19
	15,3
	25,0
	Б

	20
	14,9
	9,4
	А

	21
	12,6
	9,0
	А

	22
	6,2
	23,1
	Б

	23
	8,1
	26,2
	Б

	24
	7,1
	12,6
	Б

	25
	16,4
	8,5
	А

	26
	7,2
	4,3
	А

	27
	6,8
	5,0
	А

	28
	4,6
	9,0
	Б

	29
	11,2
	9,3
	А

	30
	13,8
	10,5
	А

	31
	12,9
	15,8
	Б

	32
	4,4
	19,4
	Б

	33
	9,4
	3,8
	А

	34
	10,4
	1,7
	А

	35
	12,8
	3,7
	А

	36
	7,3
	2,6
	А


Приложение 10
Ответы к контрольному заданию 10

	Номер

варианта
	Уровень изменения ЧДД проекта А, %
	Уровень изменения ЧДД проекта Б, %
	Более

чувствительный

проект

	1
	13,1
	22,3
	Б

	2
	9,7
	2,8
	А

	3
	8,7
	3,1
	А

	4
	8,0
	12,6
	Б

	5
	5,3
	2,1
	А

	6
	7,3
	2,9
	А

	7
	6,4
	10,0
	Б

	8
	1,7
	7,2
	Б

	9
	9,6
	5,2
	А

	10
	1,1
	7,2
	Б

	11
	3,9
	6,1
	Б

	12
	3,1
	7,5
	Б

	13
	1,6
	5,2
	Б

	14
	3,4
	0,9
	А

	15
	3,5
	1,2
	А

	16
	4,2
	6,6
	Б

	17
	6,4
	4,8
	А

	18
	5,5
	2,5
	А

	19
	2,2
	5,0
	Б

	20
	4,1
	1,3
	А

	21
	2,9
	5,2
	Б

	22
	5,2
	3,9
	А

	23
	9,3
	3,7
	А

	24
	3,7
	8,8
	Б

	25
	7,2
	5,2
	А

	26
	4,9
	1,8
	А

	27
	4,6
	8,6
	Б

	28
	3,3
	7,6
	Б

	29
	8,1
	4,4
	А

	30
	7,2
	2,6
	А

	31
	5,8
	10,0
	Б

	32
	5,1
	7,1
	Б

	33
	6,0
	3,6
	А

	34
	3,3
	7,8
	Б

	35
	9,6
	3,3
	А

	36
	6,0
	2,1
	А


Приложение 11
Ответы к контрольному заданию 11

	Номер

варианта
	Рентабельность продукции, %
	Рентабельность продаж, %
	Рентабельность инвестиций, %
	Уровень безубыточности, %
	Операционный левередж, отн. ед.
	Запас надежности по цене, %

	1
	33,0
	24,8
	76,4
	11,4
	1,13
	24,8

	2
	35,6
	26,3
	82,4
	10,0
	1,11
	26,3

	3
	35,8
	26,3
	85,0
	13,5
	1,16
	26,3

	4
	38,3
	27,7
	81,1
	13,0
	1,15
	27,7

	5
	23,9
	19,3
	57,6
	13,3
	1,15
	19,3

	6
	18,5
	15,6
	47,5
	16,7
	1,20
	15,6

	7
	22,8
	18,6
	72,4
	11,8
	1,13
	18,6

	8
	24,6
	19,7
	73,5
	11,3
	1,13
	19,7

	9
	17,8
	15,1
	58,2
	14,4
	1,17
	15,1

	10
	19,3
	16,2
	59,5
	13,8
	1,16
	16,2

	11
	31,6
	24,0
	83,5
	10,0
	1,11
	24,0

	12
	33,0
	24,8
	87,0
	13,1
	1,15
	24,8

	13
	25,3
	20,2
	75,8
	12,5
	1,14
	20,2

	14
	31,5
	23,9
	75,5
	12,2
	1,14
	23,9

	15
	5,9
	5,6
	27,5
	38,9
	1,64
	5,6

	16
	35,2
	26,1
	66,9
	13,1
	1,15
	26,1

	17
	7,1
	6,7
	26,4
	40,0
	1,67
	6,7

	18
	24,9
	19,9
	47,6
	20,3
	1,25
	19,9

	19
	29,3
	22,7
	49,6
	20,6
	1,26
	22,7

	20
	21,3
	17,6
	45,0
	21,0
	1,27
	17,6

	21
	16,7
	14,3
	41,4
	21,4
	1,27
	14,3

	22
	13,7
	12,0
	38,4
	21,8
	1,28
	12,0

	23
	11,6
	10,4
	39,0
	22,2
	1,29
	10,4

	24
	10,0
	9,1
	40,2
	22,7
	1,29
	9,1

	25
	8,8
	8,1
	42,3
	23,2
	1,30
	8,1

	26
	13,7
	12,0
	51,7
	15,8
	1,19
	12,0

	27
	18,0
	15,3
	60,7
	12,2
	1,14
	15,3

	28
	22,0
	18,0
	69,1
	10,0
	1,11
	18,0

	29
	24,3
	19,6
	77,4
	11,9
	1,14
	19,6

	30
	15,4
	13,3
	55,9
	13,3
	1,15
	13,3

	31
	6,2
	5,8
	35,5
	27,4
	1,38
	5,8

	32
	9,9
	9,0
	39,6
	18,9
	1,23
	9,0

	33
	13,3
	11,8
	44,5
	14,7
	1,17
	11,8

	34
	12,7
	11,3
	40,6
	15,3
	1,18
	11,3

	35
	15,8
	13,6
	47,3
	12,8
	1,15
	13,6

	36
	15,1
	13,1
	47,1
	13,4
	1,16
	13,1


Приложение 12
Ответы к контрольному заданию 12

	Номер

варианта
	Интегральный ЧДД,

тыс. у.д.е.
	Вывод о целесообразности

реализации инвестиционного

проекта

	1
	19,1
	Проект следует принять

	2
	–15,2
	Проект следует отклонить

	3
	51,9
	Проект следует принять

	4
	–5,8
	Проект следует отклонить

	5
	45,3
	Проект следует принять

	6
	18,5
	Проект следует принять

	7
	–9,8
	Проект следует отклонить

	8
	24,2
	Проект следует принять

	9
	35,7
	Проект следует принять

	10
	48,4
	Проект следует принять

	11
	14,1
	Проект следует принять

	12
	–14,5
	Проект следует отклонить

	13
	22,4
	Проект следует принять

	14
	8,1
	Проект следует принять

	15
	–32,2
	Проект следует отклонить

	16
	15,7
	Проект следует принять

	17
	–5,2
	Проект следует отклонить

	18
	42,2
	Проект следует принять

	19
	21,4
	Проект следует принять

	20
	–9,5
	Проект следует отклонить

	21
	88,8
	Проект следует принять

	22
	42,9
	Проект следует принять

	23
	24,3
	Проект следует принять

	24
	4,5
	Проект следует принять

	25
	–14,8
	Проект следует отклонить

	26
	80,5
	Проект следует принять

	27
	51,0
	Проект следует принять

	28
	17,6
	Проект следует принять

	29
	37,5
	Проект следует принять

	30
	–32,8
	Проект следует отклонить

	31
	17,5
	Проект следует принять

	32
	9,5
	Проект следует принять

	33
	32,1
	Проект следует принять

	34
	–6,0
	Проект следует отклонить

	35
	66,2
	Проект следует принять

	36
	49,9
	Проект следует принять


Приложение 13
Ответы к контрольному заданию 13

	Номер

варианта
	Выплачено процентов по кредиту, тыс. у.д.е.
	Коэффициент покрытия задолженности

	
	
	в первый год реализации проекта
	во второй год реализации проекта
	в третий год реализации проекта
	в четвертый год реализации проекта

	1
	1 061,67
	5,08
	1,20
	0,85
	1,74

	2
	1 015,88
	6,08
	0,96
	1,03
	1,86

	3
	949,67
	3,60
	1,00
	1,20
	1,95

	4
	1 361,79
	11,24
	1,46
	0,78
	1,15

	5
	1 290,00
	21,67
	1,05
	0,94
	1,28

	6
	1 194,79
	0,91
	1,10
	1,39
	–

	7
	1 698,67
	1,84
	0,75
	0,90
	12,59

	8
	1 596,38
	1,33
	0,86
	1,09
	7,74

	9
	1 467,67
	1,12
	1,00
	1,27
	6,08

	10
	2 072,29
	2,29
	0,82
	0,82
	2,99

	11
	1 935,00
	2,81
	1,00
	1,27
	3,76

	12
	1 682,73
	2,10
	1,22
	1,54
	3,86

	13
	1 645,58
	6,40
	1,51
	1,07
	2,19

	14
	1 548,00
	7,64
	1,21
	1,30
	2,34

	15
	1 424,50
	4,50
	1,25
	1,50
	2,44

	16
	2 013,08
	14,00
	1,82
	0,97
	1,43

	17
	1 881,25
	26,86
	1,30
	1,17
	1,59

	18
	1 720,50
	1,12
	1,35
	1,71
	–

	19
	2 417,33
	2,26
	0,92
	1,10
	15,48

	20
	2 246,75
	1,63
	1,05
	1,33
	9,48

	21
	2 044,25
	1,37
	1,22
	1,55
	7,43

	22
	2 822,60
	2,82
	1,01
	1,01
	3,68

	23
	2 483,25
	2,83
	1,01
	1,28
	3,79

	24
	2 139,06
	2,13
	1,23
	1,56
	3,90

	25
	1 937,54
	6,95
	1,64
	1,17
	2,38

	26
	1 717,31
	8,76
	1,38
	1,49
	2,69

	27
	1 489,25
	5,46
	1,51
	1,82
	2,96

	28
	1 687,44
	11,62
	1,51
	0,80
	1,19

	29
	1 478,13
	24,00
	1,16
	1,04
	1,42

	30
	1 266,48
	1,08
	1,30
	1,65
	–

	31
	1 666,00
	2,34
	0,96
	1,14
	16,04

	32
	1 448,56
	1,82
	1,17
	1,49
	10,58

	33
	1 231,79
	1,65
	1,47
	1,86
	8,94

	34
	1 607,81
	3,62
	1,30
	1,30
	4,72

	35
	1 386,75
	3,73
	1,33
	1,69
	4,99

	36
	1 169,35
	2,88
	1,67
	2,11
	5,28


Приложение 14
Коэффициенты дисконтирования

	Ставка, %
	Период, t

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й
	8-й
	9-й
	10-й

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	0,1
	0,9990
	0,9980
	0,9970
	0,9960
	0,9950
	0,9940
	0,9930
	0,9920
	0,9910
	0,9901

	0,2
	0,9980
	0,9960
	0,9940
	0,9920
	0,9901
	0,9881
	0,9861
	0,9841
	0,9822
	0,9802

	0,3
	0,9970
	0,9940
	0,9911
	0,9881
	0,9851
	0,9822
	0,9792
	0,9763
	0,9734
	0,9705

	0,4
	0,9960
	0,9920
	0,9881
	0,9842
	0,9802
	0,9763
	0,9724
	0,9686
	0,9647
	0,9609

	0,5
	0,9950
	0,9901
	0,9851
	0,9802
	0,9754
	0,9705
	0,9657
	0,9609
	0,9561
	0,9513

	0,6
	0,9940
	0,9881
	0,9822
	0,9764
	0,9705
	0,9647
	0,9590
	0,9533
	0,9476
	0,9419

	0,7
	0,9930
	0,9861
	0,9793
	0,9725
	0,9657
	0,9590
	0,9523
	0,9457
	0,9391
	0,9326

	0,8
	0,9921
	0,9842
	0,9764
	0,9686
	0,9609
	0,9533
	0,9457
	0,9382
	0,9308
	0,9234

	0,9
	0,9911
	0,9822
	0,9735
	0,9648
	0,9562
	0,9477
	0,9392
	0,9308
	0,9225
	0,9143

	1,0
	0,9901
	0,9803
	0,9706
	0,9610
	0,9515
	0,9420
	0,9327
	0,9235
	0,9143
	0,9053

	1,1
	0,9891
	0,9784
	0,9677
	0,9572
	0,9468
	0,9365
	0,9263
	0,9162
	0,9062
	0,8964

	1,2
	0,9881
	0,9764
	0,9648
	0,9534
	0,9421
	0,9309
	0,9199
	0,9090
	0,8982
	0,8876

	1,3
	0,9872
	0,9745
	0,9620
	0,9496
	0,9375
	0,9254
	0,9136
	0,9018
	0,8903
	0,8788

	1,4
	0,9862
	0,9726
	0,9591
	0,9459
	0,9328
	0,9200
	0,9073
	0,8947
	0,8824
	0,8702

	1,5
	0,9852
	0,9707
	0,9563
	0,9422
	0,9283
	0,9145
	0,9010
	0,8877
	0,8746
	0,8617

	1,6
	0,9843
	0,9688
	0,9535
	0,9385
	0,9237
	0,9092
	0,8948
	0,8807
	0,8669
	0,8532

	1,7
	0,9833
	0,9668
	0,9507
	0,9348
	0,9192
	0,9038
	0,8887
	0,8738
	0,8592
	0,8449

	1,8
	0,9823
	0,9649
	0,9479
	0,9311
	0,9147
	0,8985
	0,8826
	0,8670
	0,8517
	0,8366

	1,9
	0,9814
	0,9631
	0,9451
	0,9275
	0,9102
	0,8932
	0,8766
	0,8602
	0,8442
	0,8284

	2,0
	0,9804
	0,9612
	0,9423
	0,9238
	0,9057
	0,8880
	0,8706
	0,8535
	0,8368
	0,8203

	2,1
	0,9794
	0,9593
	0,9396
	0,9202
	0,9013
	0,8828
	0,8646
	0,8468
	0,8294
	0,8123

	2,2
	0,9785
	0,9574
	0,9368
	0,9166
	0,8969
	0,8776
	0,8587
	0,8402
	0,8221
	0,8044

	2,3
	0,9775
	0,9555
	0,9341
	0,9131
	0,8925
	0,8725
	0,8528
	0,8337
	0,8149
	0,7966

	2,4
	0,9766
	0,9537
	0,9313
	0,9095
	0,8882
	0,8674
	0,8470
	0,8272
	0,8078
	0,7889

	2,5
	0,9756
	0,9518
	0,9286
	0,9060
	0,8839
	0,8623
	0,8413
	0,8207
	0,8007
	0,7812

	2,6
	0,9747
	0,9500
	0,9259
	0,9024
	0,8796
	0,8573
	0,8355
	0,8144
	0,7937
	0,7736

	2,7
	0,9737
	0,9481
	0,9232
	0,8989
	0,8753
	0,8523
	0,8299
	0,8080
	0,7868
	0,7661

	2,8
	0,9728
	0,9463
	0,9205
	0,8954
	0,8710
	0,8473
	0,8242
	0,8018
	0,7799
	0,7587

	2,9
	0,9718
	0,9444
	0,9178
	0,8919
	0,8668
	0,8424
	0,8186
	0,7956
	0,7731
	0,7514

	3,0
	0,9709
	0,9426
	0,9151
	0,8885
	0,8626
	0,8375
	0,8131
	0,7894
	0,7664
	0,7441

	3,1
	0,9699
	0,9408
	0,9125
	0,8850
	0,8584
	0,8326
	0,8076
	0,7833
	0,7598
	0,7369

	3,2
	0,9690
	0,9389
	0,9098
	0,8816
	0,8543
	0,8278
	0,8021
	0,7773
	0,7532
	0,7298

	3,3
	0,9681
	0,9371
	0,9072
	0,8782
	0,8502
	0,8230
	0,7967
	0,7713
	0,7466
	0,7228

	3,4
	0,9671
	0,9353
	0,9046
	0,8748
	0,8461
	0,8182
	0,7913
	0,7653
	0,7401
	0,7158

	3,5
	0,9662
	0,9335
	0,9019
	0,8714
	0,8420
	0,8135
	0,7860
	0,7594
	0,7337
	0,7089

	3,6
	0,9653
	0,9317
	0,8993
	0,8681
	0,8379
	0,8088
	0,7807
	0,7536
	0,7274
	0,7021

	3,7
	0,9643
	0,9299
	0,8967
	0,8647
	0,8339
	0,8041
	0,7754
	0,7478
	0,7211
	0,6954

	3,8
	0,9634
	0,9281
	0,8941
	0,8614
	0,8299
	0,7995
	0,7702
	0,7420
	0,7149
	0,6887

	3,9
	0,9625
	0,9263
	0,8916
	0,8581
	0,8259
	0,7949
	0,7651
	0,7363
	0,7087
	0,6821

	4,0
	0,9615
	0,9246
	0,8890
	0,8548
	0,8219
	0,7903
	0,7599
	0,7307
	0,7026
	0,6756

	4,1
	0,9606
	0,9228
	0,8864
	0,8515
	0,8180
	0,7858
	0,7548
	0,7251
	0,6965
	0,6691

	4,2
	0,9597
	0,9210
	0,8839
	0,8483
	0,8141
	0,7813
	0,7498
	0,7195
	0,6905
	0,6627

	4,3
	0,9588
	0,9192
	0,8813
	0,8450
	0,8102
	0,7768
	0,7447
	0,7140
	0,6846
	0,6564

	4,4
	0,9579
	0,9175
	0,8788
	0,8418
	0,8063
	0,7723
	0,7398
	0,7086
	0,6787
	0,6501

	4,5
	0,9569
	0,9157
	0,8763
	0,8386
	0,8025
	0,7679
	0,7348
	0,7032
	0,6729
	0,6439


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	4,6
	0,9560
	0,9140
	0,8738
	0,8354
	0,7986
	0,7635
	0,7299
	0,6978
	0,6671
	0,6378

	4,7
	0,9551
	0,9122
	0,8713
	0,8322
	0,7948
	0,7591
	0,7251
	0,6925
	0,6614
	0,6317

	4,8
	0,9542
	0,9105
	0,8688
	0,8290
	0,7910
	0,7548
	0,7202
	0,6872
	0,6558
	0,6257

	4,9
	0,9533
	0,9088
	0,8663
	0,8258
	0,7873
	0,7505
	0,7154
	0,6820
	0,6502
	0,6198

	5,0
	0,9524
	0,9070
	0,8638
	0,8227
	0,7835
	0,7462
	0,7107
	0,6768
	0,6446
	0,6139

	5,1
	0,9515
	0,9053
	0,8614
	0,8196
	0,7798
	0,7420
	0,7060
	0,6717
	0,6391
	0,6081

	5,2
	0,9506
	0,9036
	0,8589
	0,8165
	0,7761
	0,7377
	0,7013
	0,6666
	0,6337
	0,6023

	5,3
	0,9497
	0,9019
	0,8565
	0,8134
	0,7724
	0,7336
	0,6966
	0,6616
	0,6283
	0,5966

	5,4
	0,9488
	0,9002
	0,8540
	0,8103
	0,7688
	0,7294
	0,6920
	0,6566
	0,6229
	0,5910

	5,5
	0,9479
	0,8985
	0,8516
	0,8072
	0,7651
	0,7252
	0,6874
	0,6516
	0,6176
	0,5854

	5,6
	0,9470
	0,8968
	0,8492
	0,8042
	0,7615
	0,7211
	0,6829
	0,6467
	0,6124
	0,5799

	5,7
	0,9461
	0,8951
	0,8468
	0,8011
	0,7579
	0,7171
	0,6784
	0,6418
	0,6072
	0,5744

	5,8
	0,9452
	0,8934
	0,8444
	0,7981
	0,7543
	0,7130
	0,6739
	0,6370
	0,6020
	0,5690

	5,9
	0,9443
	0,8917
	0,8420
	0,7951
	0,7508
	0,7090
	0,6695
	0,6322
	0,5969
	0,5637

	6,0
	0,9434
	0,8900
	0,8396
	0,7921
	0,7473
	0,7050
	0,6651
	0,6274
	0,5919
	0,5584

	6,1
	0,9425
	0,8883
	0,8372
	0,7891
	0,7437
	0,7010
	0,6607
	0,6227
	0,5869
	0,5532

	6,2
	0,9416
	0,8866
	0,8349
	0,7861
	0,7402
	0,6970
	0,6563
	0,6180
	0,5819
	0,5480

	6,3
	0,9407
	0,8850
	0,8325
	0,7832
	0,7368
	0,6931
	0,6520
	0,6134
	0,5770
	0,5428

	6,4
	0,9398
	0,8833
	0,8302
	0,7802
	0,7333
	0,6892
	0,6478
	0,6088
	0,5722
	0,5378

	6,5
	0,9390
	0,8817
	0,8278
	0,7773
	0,7299
	0,6853
	0,6435
	0,6042
	0,5674
	0,5327

	6,6
	0,9381
	0,8800
	0,8255
	0,7744
	0,7265
	0,6815
	0,6393
	0,5997
	0,5626
	0,5277

	6,7
	0,9372
	0,8784
	0,8232
	0,7715
	0,7231
	0,6777
	0,6351
	0,5952
	0,5579
	0,5228

	6,8
	0,9363
	0,8767
	0,8209
	0,7686
	0,7197
	0,6739
	0,6310
	0,5908
	0,5532
	0,5179

	6,9
	0,9355
	0,8751
	0,8186
	0,7658
	0,7163
	0,6701
	0,6268
	0,5864
	0,5485
	0,5131

	7,0
	0,9346
	0,8734
	0,8163
	0,7629
	0,7130
	0,6663
	0,6227
	0,5820
	0,5439
	0,5083

	7,1
	0,9337
	0,8718
	0,8140
	0,7600
	0,7097
	0,6626
	0,6187
	0,5777
	0,5394
	0,5036

	7,2
	0,9328
	0,8702
	0,8117
	0,7572
	0,7064
	0,6589
	0,6147
	0,5734
	0,5349
	0,4989

	7,3
	0,9320
	0,8686
	0,8095
	0,7544
	0,7031
	0,6552
	0,6107
	0,5691
	0,5304
	0,4943

	7,4
	0,9311
	0,8669
	0,8072
	0,7516
	0,6998
	0,6516
	0,6067
	0,5649
	0,5260
	0,4897

	7,5
	0,9302
	0,8653
	0,8050
	0,7488
	0,6966
	0,6480
	0,6028
	0,5607
	0,5216
	0,4852

	7,6
	0,9294
	0,8637
	0,8027
	0,7460
	0,6933
	0,6444
	0,5988
	0,5565
	0,5172
	0,4807

	7,7
	0,9285
	0,8621
	0,8005
	0,7433
	0,6901
	0,6408
	0,5950
	0,5524
	0,5129
	0,4763

	7,8
	0,9276
	0,8605
	0,7983
	0,7405
	0,6869
	0,6372
	0,5911
	0,5483
	0,5087
	0,4719

	7,9
	0,9268
	0,8589
	0,7960
	0,7378
	0,6837
	0,6337
	0,5873
	0,5443
	0,5044
	0,4675

	8,0
	0,9259
	0,8573
	0,7938
	0,7350
	0,6806
	0,6302
	0,5835
	0,5403
	0,5002
	0,4632

	8,1
	0,9251
	0,8558
	0,7916
	0,7323
	0,6774
	0,6267
	0,5797
	0,5363
	0,4961
	0,4589

	8,2
	0,9242
	0,8542
	0,7894
	0,7296
	0,6743
	0,6232
	0,5760
	0,5323
	0,4920
	0,4547

	8,3
	0,9234
	0,8526
	0,7873
	0,7269
	0,6712
	0,6198
	0,5723
	0,5284
	0,4879
	0,4505

	8,4
	0,9225
	0,8510
	0,7851
	0,7242
	0,6681
	0,6163
	0,5686
	0,5245
	0,4839
	0,4464

	8,5
	0,9217
	0,8495
	0,7829
	0,7216
	0,6650
	0,6129
	0,5649
	0,5207
	0,4799
	0,4423

	8,6
	0,9208
	0,8479
	0,7807
	0,7189
	0,6620
	0,6096
	0,5613
	0,5168
	0,4759
	0,4382

	8,7
	0,9200
	0,8463
	0,7786
	0,7163
	0,6589
	0,6062
	0,5577
	0,5131
	0,4720
	0,4342

	8,8
	0,9191
	0,8448
	0,7764
	0,7136
	0,6559
	0,6029
	0,5541
	0,5093
	0,4681
	0,4302

	8,9
	0,9183
	0,8432
	0,7743
	0,7110
	0,6529
	0,5996
	0,5506
	0,5056
	0,4642
	0,4263

	9,0
	0,9174
	0,8417
	0,7722
	0,7084
	0,6499
	0,5963
	0,5470
	0,5019
	0,4604
	0,4224

	9,1
	0,9166
	0,8401
	0,7701
	0,7058
	0,6470
	0,5930
	0,5435
	0,4982
	0,4566
	0,4186

	9,2
	0,9158
	0,8386
	0,7679
	0,7032
	0,6440
	0,5897
	0,5401
	0,4946
	0,4529
	0,4147

	9,3
	0,9149
	0,8371
	0,7658
	0,7007
	0,6411
	0,5865
	0,5366
	0,4910
	0,4492
	0,4110

	9,4
	0,9141
	0,8355
	0,7637
	0,6981
	0,6381
	0,5833
	0,5332
	0,4874
	0,4455
	0,4072

	9,5
	0,9132
	0,8340
	0,7617
	0,6956
	0,6352
	0,5801
	0,5298
	0,4838
	0,4418
	0,4035


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	9,6
	0,9124
	0,8325
	0,7596
	0,6930
	0,6323
	0,5769
	0,5264
	0,4803
	0,4382
	0,3998

	9,7
	0,9116
	0,8310
	0,7575
	0,6905
	0,6295
	0,5738
	0,5231
	0,4768
	0,4347
	0,3962

	9,8
	0,9107
	0,8295
	0,7554
	0,6880
	0,6266
	0,5707
	0,5197
	0,4733
	0,4311
	0,3926

	9,9
	0,9099
	0,8280
	0,7534
	0,6855
	0,6238
	0,5676
	0,5164
	0,4699
	0,4276
	0,3891

	10,0
	0,9091
	0,8264
	0,7513
	0,6830
	0,6209
	0,5645
	0,5132
	0,4665
	0,4241
	0,3855

	10,1
	0,9083
	0,8249
	0,7493
	0,6805
	0,6181
	0,5614
	0,5099
	0,4631
	0,4206
	0,3821

	10,2
	0,9074
	0,8234
	0,7472
	0,6781
	0,6153
	0,5584
	0,5067
	0,4598
	0,4172
	0,3786

	10,3
	0,9066
	0,8220
	0,7452
	0,6756
	0,6125
	0,5553
	0,5035
	0,4565
	0,4138
	0,3752

	10,4
	0,9058
	0,8205
	0,7432
	0,6732
	0,6098
	0,5523
	0,5003
	0,4532
	0,4105
	0,3718

	10,5
	0,9050
	0,8190
	0,7412
	0,6707
	0,6070
	0,5493
	0,4971
	0,4499
	0,4071
	0,3684

	10,6
	0,9042
	0,8175
	0,7392
	0,6683
	0,6043
	0,5463
	0,4940
	0,4466
	0,4038
	0,3651

	10,7
	0,9033
	0,8160
	0,7372
	0,6659
	0,6015
	0,5434
	0,4909
	0,4434
	0,4006
	0,3618

	10,8
	0,9025
	0,8146
	0,7352
	0,6635
	0,5988
	0,5405
	0,4878
	0,4402
	0,3973
	0,3586

	10,9
	0,9017
	0,8131
	0,7332
	0,6611
	0,5961
	0,5375
	0,4847
	0,4371
	0,3941
	0,3554

	11,0
	0,9009
	0,8116
	0,7312
	0,6587
	0,5935
	0,5346
	0,4817
	0,4339
	0,3909
	0,3522

	11,1
	0,9001
	0,8102
	0,7292
	0,6564
	0,5908
	0,5318
	0,4786
	0,4308
	0,3878
	0,3490

	11,2
	0,8993
	0,8087
	0,7273
	0,6540
	0,5881
	0,5289
	0,4756
	0,4277
	0,3846
	0,3459

	11,3
	0,8985
	0,8073
	0,7253
	0,6517
	0,5855
	0,5261
	0,4726
	0,4247
	0,3815
	0,3428

	11,4
	0,8977
	0,8058
	0,7233
	0,6493
	0,5829
	0,5232
	0,4697
	0,4216
	0,3785
	0,3397

	11,5
	0,8969
	0,8044
	0,7214
	0,6470
	0,5803
	0,5204
	0,4667
	0,4186
	0,3754
	0,3367

	11,6
	0,8961
	0,8029
	0,7195
	0,6447
	0,5777
	0,5176
	0,4638
	0,4156
	0,3724
	0,3337

	11,7
	0,8953
	0,8015
	0,7175
	0,6424
	0,5751
	0,5149
	0,4609
	0,4126
	0,3694
	0,3307

	11,8
	0,8945
	0,8000
	0,7156
	0,6401
	0,5725
	0,5121
	0,4580
	0,4097
	0,3665
	0,3278

	11,9
	0,8937
	0,7986
	0,7137
	0,6378
	0,5700
	0,5094
	0,4552
	0,4068
	0,3635
	0,3249

	12,0
	0,8929
	0,7972
	0,7118
	0,6355
	0,5674
	0,5066
	0,4523
	0,4039
	0,3606
	0,3220

	12,1
	0,8921
	0,7958
	0,7099
	0,6333
	0,5649
	0,5039
	0,4495
	0,4010
	0,3577
	0,3191

	12,2
	0,8913
	0,7944
	0,7080
	0,6310
	0,5624
	0,5012
	0,4467
	0,3982
	0,3549
	0,3163

	12,3
	0,8905
	0,7929
	0,7061
	0,6288
	0,5599
	0,4986
	0,4440
	0,3953
	0,3520
	0,3135

	12,4
	0,8897
	0,7915
	0,7042
	0,6265
	0,5574
	0,4959
	0,4412
	0,3925
	0,3492
	0,3107

	12,5
	0,8889
	0,7901
	0,7023
	0,6243
	0,5549
	0,4933
	0,4385
	0,3897
	0,3464
	0,3079

	12,6
	0,8881
	0,7887
	0,7005
	0,6221
	0,5525
	0,4906
	0,4357
	0,3870
	0,3437
	0,3052

	12,7
	0,8873
	0,7873
	0,6986
	0,6199
	0,5500
	0,4880
	0,4330
	0,3842
	0,3409
	0,3025

	12,8
	0,8865
	0,7859
	0,6967
	0,6177
	0,5476
	0,4855
	0,4304
	0,3815
	0,3382
	0,2999

	12,9
	0,8857
	0,7845
	0,6949
	0,6155
	0,5452
	0,4829
	0,4277
	0,3788
	0,3355
	0,2972

	13,0
	0,8850
	0,7831
	0,6931
	0,6133
	0,5428
	0,4803
	0,4251
	0,3762
	0,3329
	0,2946

	13,1
	0,8842
	0,7818
	0,6912
	0,6112
	0,5404
	0,4778
	0,4224
	0,3735
	0,3302
	0,2920

	13,2
	0,8834
	0,7804
	0,6894
	0,6090
	0,5380
	0,4752
	0,4198
	0,3709
	0,3276
	0,2894

	13,3
	0,8826
	0,7790
	0,6876
	0,6068
	0,5356
	0,4727
	0,4172
	0,3683
	0,3250
	0,2869

	13,4
	0,8818
	0,7776
	0,6857
	0,6047
	0,5333
	0,4702
	0,4147
	0,3657
	0,3225
	0,2844

	13,5
	0,8811
	0,7763
	0,6839
	0,6026
	0,5309
	0,4678
	0,4121
	0,3631
	0,3199
	0,2819

	13,6
	0,8803
	0,7749
	0,6821
	0,6005
	0,5286
	0,4653
	0,4096
	0,3606
	0,3174
	0,2794

	13,7
	0,8795
	0,7735
	0,6803
	0,5984
	0,5263
	0,4628
	0,4071
	0,3580
	0,3149
	0,2769

	13,8
	0,8787
	0,7722
	0,6785
	0,5963
	0,5239
	0,4604
	0,4046
	0,3555
	0,3124
	0,2745

	13,9
	0,8780
	0,7708
	0,6768
	0,5942
	0,5217
	0,4580
	0,4021
	0,3530
	0,3099
	0,2721

	14,0
	0,8772
	0,7695
	0,6750
	0,5921
	0,5194
	0,4556
	0,3996
	0,3506
	0,3075
	0,2697

	14,1
	0,8764
	0,7681
	0,6732
	0,5900
	0,5171
	0,4532
	0,3972
	0,3481
	0,3051
	0,2674

	14,2
	0,8757
	0,7668
	0,6714
	0,5879
	0,5148
	0,4508
	0,3948
	0,3457
	0,3027
	0,2651

	14,3
	0,8749
	0,7654
	0,6697
	0,5859
	0,5126
	0,4485
	0,3924
	0,3433
	0,3003
	0,2627

	14,4
	0,8741
	0,7641
	0,6679
	0,5838
	0,5104
	0,4461
	0,3900
	0,3409
	0,2980
	0,2605

	14,5
	0,8734
	0,7628
	0,6662
	0,5818
	0,5081
	0,4438
	0,3876
	0,3385
	0,2956
	0,2582


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	14,6
	0,8726
	0,7614
	0,6644
	0,5798
	0,5059
	0,4415
	0,3852
	0,3361
	0,2933
	0,2559

	14,7
	0,8718
	0,7601
	0,6627
	0,5778
	0,5037
	0,4392
	0,3829
	0,3338
	0,2910
	0,2537

	14,8
	0,8711
	0,7588
	0,6610
	0,5757
	0,5015
	0,4369
	0,3805
	0,3315
	0,2888
	0,2515

	14,9
	0,8703
	0,7575
	0,6592
	0,5737
	0,4993
	0,4346
	0,3782
	0,3292
	0,2865
	0,2493

	15,0
	0,8696
	0,7561
	0,6575
	0,5718
	0,4972
	0,4323
	0,3759
	0,3269
	0,2843
	0,2472

	15,1
	0,8688
	0,7548
	0,6558
	0,5698
	0,4950
	0,4301
	0,3737
	0,3246
	0,2820
	0,2450

	15,2
	0,8681
	0,7535
	0,6541
	0,5678
	0,4929
	0,4278
	0,3714
	0,3224
	0,2799
	0,2429

	15,3
	0,8673
	0,7522
	0,6524
	0,5658
	0,4907
	0,4256
	0,3691
	0,3202
	0,2777
	0,2408

	15,4
	0,8666
	0,7509
	0,6507
	0,5639
	0,4886
	0,4234
	0,3669
	0,3179
	0,2755
	0,2387

	15,5
	0,8658
	0,7496
	0,6490
	0,5619
	0,4865
	0,4212
	0,3647
	0,3158
	0,2734
	0,2367

	15,6
	0,8651
	0,7483
	0,6473
	0,5600
	0,4844
	0,4190
	0,3625
	0,3136
	0,2713
	0,2347

	15,7
	0,8643
	0,7470
	0,6457
	0,5580
	0,4823
	0,4169
	0,3603
	0,3114
	0,2692
	0,2326

	15,8
	0,8636
	0,7457
	0,6440
	0,5561
	0,4802
	0,4147
	0,3581
	0,3093
	0,2671
	0,2306

	15,9
	0,8628
	0,7444
	0,6423
	0,5542
	0,4782
	0,4126
	0,3560
	0,3071
	0,2650
	0,2286

	16,0
	0,8621
	0,7432
	0,6407
	0,5523
	0,4761
	0,4104
	0,3538
	0,3050
	0,2630
	0,2267

	16,1
	0,8613
	0,7419
	0,6390
	0,5504
	0,4741
	0,4083
	0,3517
	0,3029
	0,2609
	0,2247

	16,2
	0,8606
	0,7406
	0,6374
	0,5485
	0,4720
	0,4062
	0,3496
	0,3009
	0,2589
	0,2228

	16,3
	0,8598
	0,7393
	0,6357
	0,5466
	0,4700
	0,4041
	0,3475
	0,2988
	0,2569
	0,2209

	16,4
	0,8591
	0,7381
	0,6341
	0,5447
	0,4680
	0,4021
	0,3454
	0,2967
	0,2549
	0,2190

	16,5
	0,8584
	0,7368
	0,6324
	0,5429
	0,4660
	0,4000
	0,3433
	0,2947
	0,2530
	0,2171

	16,6
	0,8576
	0,7355
	0,6308
	0,5410
	0,4640
	0,3979
	0,3413
	0,2927
	0,2510
	0,2153

	16,7
	0,8569
	0,7343
	0,6292
	0,5392
	0,4620
	0,3959
	0,3392
	0,2907
	0,2491
	0,2134

	16,8
	0,8562
	0,7330
	0,6276
	0,5373
	0,4600
	0,3939
	0,3372
	0,2887
	0,2472
	0,2116

	16,9
	0,8554
	0,7318
	0,6260
	0,5355
	0,4581
	0,3918
	0,3352
	0,2867
	0,2453
	0,2098

	17,0
	0,8547
	0,7305
	0,6244
	0,5337
	0,4561
	0,3898
	0,3332
	0,2848
	0,2434
	0,2080

	17,1
	0,8540
	0,7293
	0,6228
	0,5318
	0,4542
	0,3878
	0,3312
	0,2828
	0,2415
	0,2063

	17,2
	0,8532
	0,7280
	0,6212
	0,5300
	0,4522
	0,3859
	0,3292
	0,2809
	0,2397
	0,2045

	17,3
	0,8525
	0,7268
	0,6196
	0,5282
	0,4503
	0,3839
	0,3273
	0,2790
	0,2379
	0,2028

	17,4
	0,8518
	0,7255
	0,6180
	0,5264
	0,4484
	0,3819
	0,3253
	0,2771
	0,2360
	0,2011

	17,5
	0,8511
	0,7243
	0,6164
	0,5246
	0,4465
	0,3800
	0,3234
	0,2752
	0,2342
	0,1994

	17,6
	0,8503
	0,7231
	0,6149
	0,5228
	0,4446
	0,3781
	0,3215
	0,2734
	0,2325
	0,1977

	17,7
	0,8496
	0,7219
	0,6133
	0,5211
	0,4427
	0,3761
	0,3196
	0,2715
	0,2307
	0,1960

	17,8
	0,8489
	0,7206
	0,6117
	0,5193
	0,4408
	0,3742
	0,3177
	0,2697
	0,2289
	0,1943

	17,9
	0,8482
	0,7194
	0,6102
	0,5175
	0,4390
	0,3723
	0,3158
	0,2678
	0,2272
	0,1927

	18,0
	0,8475
	0,7182
	0,6086
	0,5158
	0,4371
	0,3704
	0,3139
	0,2660
	0,2255
	0,1911

	18,1
	0,8467
	0,7170
	0,6071
	0,5140
	0,4353
	0,3686
	0,3121
	0,2642
	0,2237
	0,1895

	18,2
	0,8460
	0,7158
	0,6055
	0,5123
	0,4334
	0,3667
	0,3102
	0,2625
	0,2220
	0,1879

	18,3
	0,8453
	0,7145
	0,6040
	0,5106
	0,4316
	0,3648
	0,3084
	0,2607
	0,2204
	0,1863

	18,4
	0,8446
	0,7133
	0,6025
	0,5089
	0,4298
	0,3630
	0,3066
	0,2589
	0,2187
	0,1847

	18,5
	0,8439
	0,7121
	0,6010
	0,5071
	0,4280
	0,3612
	0,3048
	0,2572
	0,2170
	0,1832

	18,6
	0,8432
	0,7109
	0,5994
	0,5054
	0,4262
	0,3593
	0,3030
	0,2555
	0,2154
	0,1816

	18,7
	0,8425
	0,7097
	0,5979
	0,5037
	0,4244
	0,3575
	0,3012
	0,2537
	0,2138
	0,1801

	18,8
	0,8418
	0,7085
	0,5964
	0,5020
	0,4226
	0,3557
	0,2994
	0,2520
	0,2122
	0,1786

	18,9
	0,8410
	0,7074
	0,5949
	0,5003
	0,4208
	0,3539
	0,2977
	0,2503
	0,2106
	0,1771

	19,0
	0,8403
	0,7062
	0,5934
	0,4987
	0,4190
	0,3521
	0,2959
	0,2487
	0,2090
	0,1756

	19,1
	0,8396
	0,7050
	0,5919
	0,4970
	0,4173
	0,3504
	0,2942
	0,2470
	0,2074
	0,1741

	19,2
	0,8389
	0,7038
	0,5904
	0,4953
	0,4155
	0,3486
	0,2925
	0,2454
	0,2058
	0,1727

	19,3
	0,8382
	0,7026
	0,5890
	0,4937
	0,4138
	0,3469
	0,2907
	0,2437
	0,2043
	0,1712

	19,4
	0,8375
	0,7014
	0,5875
	0,4920
	0,4121
	0,3451
	0,2890
	0,2421
	0,2028
	0,1698

	19,5
	0,8368
	0,7003
	0,5860
	0,4904
	0,4104
	0,3434
	0,2874
	0,2405
	0,2012
	0,1684


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	19,6
	0,8361
	0,6991
	0,5845
	0,4887
	0,4086
	0,3417
	0,2857
	0,2389
	0,1997
	0,1670

	19,7
	0,8354
	0,6979
	0,5831
	0,4871
	0,4069
	0,3400
	0,2840
	0,2373
	0,1982
	0,1656

	19,8
	0,8347
	0,6968
	0,5816
	0,4855
	0,4052
	0,3383
	0,2824
	0,2357
	0,1967
	0,1642

	19,9
	0,8340
	0,6956
	0,5802
	0,4839
	0,4036
	0,3366
	0,2807
	0,2341
	0,1953
	0,1629

	20,0
	0,8333
	0,6944
	0,5787
	0,4823
	0,4019
	0,3349
	0,2791
	0,2326
	0,1938
	0,1615

	20,1
	0,8326
	0,6933
	0,5773
	0,4806
	0,4002
	0,3332
	0,2775
	0,2310
	0,1924
	0,1602

	20,2
	0,8319
	0,6921
	0,5758
	0,4791
	0,3985
	0,3316
	0,2758
	0,2295
	0,1909
	0,1588

	20,3
	0,8313
	0,6910
	0,5744
	0,4775
	0,3969
	0,3299
	0,2742
	0,2280
	0,1895
	0,1575

	20,4
	0,8306
	0,6898
	0,5730
	0,4759
	0,3952
	0,3283
	0,2727
	0,2265
	0,1881
	0,1562

	20,5
	0,8299
	0,6887
	0,5715
	0,4743
	0,3936
	0,3266
	0,2711
	0,2250
	0,1867
	0,1549

	20,6
	0,8292
	0,6876
	0,5701
	0,4727
	0,3920
	0,3250
	0,2695
	0,2235
	0,1853
	0,1536

	20,7
	0,8285
	0,6864
	0,5687
	0,4712
	0,3904
	0,3234
	0,2679
	0,2220
	0,1839
	0,1524

	20,8
	0,8278
	0,6853
	0,5673
	0,4696
	0,3887
	0,3218
	0,2664
	0,2205
	0,1826
	0,1511

	20,9
	0,8271
	0,6841
	0,5659
	0,4681
	0,3871
	0,3202
	0,2649
	0,2191
	0,1812
	0,1499

	21,0
	0,8264
	0,6830
	0,5645
	0,4665
	0,3855
	0,3186
	0,2633
	0,2176
	0,1799
	0,1486

	21,1
	0,8258
	0,6819
	0,5631
	0,4650
	0,3840
	0,3171
	0,2618
	0,2162
	0,1785
	0,1474

	21,2
	0,8251
	0,6808
	0,5617
	0,4634
	0,3824
	0,3155
	0,2603
	0,2148
	0,1772
	0,1462

	21,3
	0,8244
	0,6796
	0,5603
	0,4619
	0,3808
	0,3139
	0,2588
	0,2134
	0,1759
	0,1450

	21,4
	0,8237
	0,6785
	0,5589
	0,4604
	0,3792
	0,3124
	0,2573
	0,2120
	0,1746
	0,1438

	21,5
	0,8230
	0,6774
	0,5575
	0,4589
	0,3777
	0,3108
	0,2558
	0,2106
	0,1733
	0,1426

	21,6
	0,8224
	0,6763
	0,5562
	0,4574
	0,3761
	0,3093
	0,2544
	0,2092
	0,1720
	0,1415

	21,7
	0,8217
	0,6752
	0,5548
	0,4559
	0,3746
	0,3078
	0,2529
	0,2078
	0,1708
	0,1403

	21,8
	0,8210
	0,6741
	0,5534
	0,4544
	0,3730
	0,3063
	0,2515
	0,2065
	0,1695
	0,1392

	21,9
	0,8203
	0,6730
	0,5521
	0,4529
	0,3715
	0,3048
	0,2500
	0,2051
	0,1683
	0,1380

	22,0
	0,8197
	0,6719
	0,5507
	0,4514
	0,3700
	0,3033
	0,2486
	0,2038
	0,1670
	0,1369

	22,1
	0,8190
	0,6708
	0,5494
	0,4499
	0,3685
	0,3018
	0,2472
	0,2024
	0,1658
	0,1358

	22,2
	0,8183
	0,6697
	0,5480
	0,4485
	0,3670
	0,3003
	0,2458
	0,2011
	0,1646
	0,1347

	22,3
	0,8177
	0,6686
	0,5467
	0,4470
	0,3655
	0,2988
	0,2444
	0,1998
	0,1634
	0,1336

	22,4
	0,8170
	0,6675
	0,5453
	0,4455
	0,3640
	0,2974
	0,2430
	0,1985
	0,1622
	0,1325

	22,5
	0,8163
	0,6664
	0,5440
	0,4441
	0,3625
	0,2959
	0,2416
	0,1972
	0,1610
	0,1314

	22,6
	0,8157
	0,6653
	0,5427
	0,4426
	0,3610
	0,2945
	0,2402
	0,1959
	0,1598
	0,1303

	22,7
	0,8150
	0,6642
	0,5413
	0,4412
	0,3596
	0,2930
	0,2388
	0,1946
	0,1586
	0,1293

	22,8
	0,8143
	0,6631
	0,5400
	0,4398
	0,3581
	0,2916
	0,2375
	0,1934
	0,1575
	0,1282

	22,9
	0,8137
	0,6621
	0,5387
	0,4383
	0,3566
	0,2902
	0,2361
	0,1921
	0,1563
	0,1272

	23,0
	0,8130
	0,6610
	0,5374
	0,4369
	0,3552
	0,2888
	0,2348
	0,1909
	0,1552
	0,1262

	23,1
	0,8123
	0,6599
	0,5361
	0,4355
	0,3538
	0,2874
	0,2334
	0,1896
	0,1541
	0,1251

	23,2
	0,8117
	0,6588
	0,5348
	0,4341
	0,3523
	0,2860
	0,2321
	0,1884
	0,1529
	0,1241

	23,3
	0,8110
	0,6578
	0,5335
	0,4327
	0,3509
	0,2846
	0,2308
	0,1872
	0,1518
	0,1231

	23,4
	0,8104
	0,6567
	0,5322
	0,4313
	0,3495
	0,2832
	0,2295
	0,1860
	0,1507
	0,1221

	23,5
	0,8097
	0,6556
	0,5309
	0,4299
	0,3481
	0,2818
	0,2282
	0,1848
	0,1496
	0,1212

	23,6
	0,8091
	0,6546
	0,5296
	0,4285
	0,3467
	0,2805
	0,2269
	0,1836
	0,1485
	0,1202

	23,7
	0,8084
	0,6535
	0,5283
	0,4271
	0,3453
	0,2791
	0,2256
	0,1824
	0,1475
	0,1192

	23,8
	0,8078
	0,6525
	0,5270
	0,4257
	0,3439
	0,2778
	0,2244
	0,1812
	0,1464
	0,1182

	23,9
	0,8071
	0,6514
	0,5258
	0,4243
	0,3425
	0,2764
	0,2231
	0,1801
	0,1453
	0,1173

	24,0
	0,8065
	0,6504
	0,5245
	0,4230
	0,3411
	0,2751
	0,2218
	0,1789
	0,1443
	0,1164

	24,1
	0,8058
	0,6493
	0,5232
	0,4216
	0,3397
	0,2738
	0,2206
	0,1778
	0,1432
	0,1154

	24,2
	0,8052
	0,6483
	0,5220
	0,4203
	0,3384
	0,2724
	0,2194
	0,1766
	0,1422
	0,1145

	24,3
	0,8045
	0,6472
	0,5207
	0,4189
	0,3370
	0,2711
	0,2181
	0,1755
	0,1412
	0,1136

	24,4
	0,8039
	0,6462
	0,5194
	0,4176
	0,3357
	0,2698
	0,2169
	0,1744
	0,1402
	0,1127

	24,5
	0,8032
	0,6452
	0,5182
	0,4162
	0,3343
	0,2685
	0,2157
	0,1732
	0,1391
	0,1118


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	24,6
	0,8026
	0,6441
	0,5169
	0,4149
	0,3330
	0,2672
	0,2145
	0,1721
	0,1381
	0,1109

	24,7
	0,8019
	0,6431
	0,5157
	0,4136
	0,3316
	0,2660
	0,2133
	0,1710
	0,1372
	0,1100

	24,8
	0,8013
	0,6421
	0,5145
	0,4122
	0,3303
	0,2647
	0,2121
	0,1699
	0,1362
	0,1091

	24,9
	0,8006
	0,6410
	0,5132
	0,4109
	0,3290
	0,2634
	0,2109
	0,1688
	0,1352
	0,1082

	25,0
	0,8000
	0,6400
	0,5120
	0,4096
	0,3277
	0,2621
	0,2097
	0,1678
	0,1342
	0,1074

	25,1
	0,7994
	0,6390
	0,5108
	0,4083
	0,3264
	0,2609
	0,2085
	0,1667
	0,1333
	0,1065

	25,2
	0,7987
	0,6380
	0,5096
	0,4070
	0,3251
	0,2596
	0,2074
	0,1656
	0,1323
	0,1057

	25,3
	0,7981
	0,6369
	0,5083
	0,4057
	0,3238
	0,2584
	0,2062
	0,1646
	0,1314
	0,1048

	25,4
	0,7974
	0,6359
	0,5071
	0,4044
	0,3225
	0,2572
	0,2051
	0,1635
	0,1304
	0,1040

	25,5
	0,7968
	0,6349
	0,5059
	0,4031
	0,3212
	0,2559
	0,2039
	0,1625
	0,1295
	0,1032

	25,6
	0,7962
	0,6339
	0,5047
	0,4018
	0,3199
	0,2547
	0,2028
	0,1615
	0,1286
	0,1024

	25,7
	0,7955
	0,6329
	0,5035
	0,4006
	0,3187
	0,2535
	0,2017
	0,1604
	0,1276
	0,1015

	25,8
	0,7949
	0,6319
	0,5023
	0,3993
	0,3174
	0,2523
	0,2006
	0,1594
	0,1267
	0,1007

	25,9
	0,7943
	0,6309
	0,5011
	0,3980
	0,3161
	0,2511
	0,1994
	0,1584
	0,1258
	0,0999

	26,0
	0,7937
	0,6299
	0,4999
	0,3968
	0,3149
	0,2499
	0,1983
	0,1574
	0,1249
	0,0992

	26,1
	0,7930
	0,6289
	0,4987
	0,3955
	0,3136
	0,2487
	0,1972
	0,1564
	0,1240
	0,0984

	26,2
	0,7924
	0,6279
	0,4975
	0,3942
	0,3124
	0,2475
	0,1961
	0,1554
	0,1232
	0,0976

	26,3
	0,7918
	0,6269
	0,4964
	0,3930
	0,3112
	0,2464
	0,1951
	0,1544
	0,1223
	0,0968

	26,4
	0,7911
	0,6259
	0,4952
	0,3918
	0,3099
	0,2452
	0,1940
	0,1535
	0,1214
	0,0961

	26,5
	0,7905
	0,6249
	0,4940
	0,3905
	0,3087
	0,2440
	0,1929
	0,1525
	0,1206
	0,0953

	26,6
	0,7899
	0,6239
	0,4928
	0,3893
	0,3075
	0,2429
	0,1919
	0,1515
	0,1197
	0,0946

	26,7
	0,7893
	0,6229
	0,4917
	0,3881
	0,3063
	0,2417
	0,1908
	0,1506
	0,1189
	0,0938

	26,8
	0,7886
	0,6220
	0,4905
	0,3868
	0,3051
	0,2406
	0,1897
	0,1496
	0,1180
	0,0931

	26,9
	0,7880
	0,6210
	0,4893
	0,3856
	0,3039
	0,2395
	0,1887
	0,1487
	0,1172
	0,0923

	27,0
	0,7874
	0,6200
	0,4882
	0,3844
	0,3027
	0,2383
	0,1877
	0,1478
	0,1164
	0,0916

	27,1
	0,7868
	0,6190
	0,4870
	0,3832
	0,3015
	0,2372
	0,1866
	0,1468
	0,1155
	0,0909

	27,2
	0,7862
	0,6181
	0,4859
	0,3820
	0,3003
	0,2361
	0,1856
	0,1459
	0,1147
	0,0902

	27,3
	0,7855
	0,6171
	0,4847
	0,3808
	0,2991
	0,2350
	0,1846
	0,1450
	0,1139
	0,0895

	27,4
	0,7849
	0,6161
	0,4836
	0,3796
	0,2980
	0,2339
	0,1836
	0,1441
	0,1131
	0,0888

	27,5
	0,7843
	0,6151
	0,4825
	0,3784
	0,2968
	0,2328
	0,1826
	0,1432
	0,1123
	0,0881

	27,6
	0,7837
	0,6142
	0,4813
	0,3772
	0,2956
	0,2317
	0,1816
	0,1423
	0,1115
	0,0874

	27,7
	0,7831
	0,6132
	0,4802
	0,3760
	0,2945
	0,2306
	0,1806
	0,1414
	0,1107
	0,0867

	27,8
	0,7825
	0,6123
	0,4791
	0,3749
	0,2933
	0,2295
	0,1796
	0,1405
	0,1100
	0,0860

	27,9
	0,7819
	0,6113
	0,4780
	0,3737
	0,2922
	0,2284
	0,1786
	0,1396
	0,1092
	0,0854

	28,0
	0,7813
	0,6104
	0,4768
	0,3725
	0,2910
	0,2274
	0,1776
	0,1388
	0,1084
	0,0847

	28,1
	0,7806
	0,6094
	0,4757
	0,3714
	0,2899
	0,2263
	0,1767
	0,1379
	0,1077
	0,0840

	28,2
	0,7800
	0,6084
	0,4746
	0,3702
	0,2888
	0,2253
	0,1757
	0,1371
	0,1069
	0,0834

	28,3
	0,7794
	0,6075
	0,4735
	0,3691
	0,2877
	0,2242
	0,1747
	0,1362
	0,1062
	0,0827

	28,4
	0,7788
	0,6066
	0,4724
	0,3679
	0,2865
	0,2232
	0,1738
	0,1354
	0,1054
	0,0821

	28,5
	0,7782
	0,6056
	0,4713
	0,3668
	0,2854
	0,2221
	0,1729
	0,1345
	0,1047
	0,0815

	28,6
	0,7776
	0,6047
	0,4702
	0,3656
	0,2843
	0,2211
	0,1719
	0,1337
	0,1040
	0,0808

	28,7
	0,7770
	0,6037
	0,4691
	0,3645
	0,2832
	0,2201
	0,1710
	0,1329
	0,1032
	0,0802

	28,8
	0,7764
	0,6028
	0,4680
	0,3634
	0,2821
	0,2190
	0,1701
	0,1320
	0,1025
	0,0796

	28,9
	0,7758
	0,6019
	0,4669
	0,3622
	0,2810
	0,2180
	0,1691
	0,1312
	0,1018
	0,0790

	29,0
	0,7752
	0,6009
	0,4658
	0,3611
	0,2799
	0,2170
	0,1682
	0,1304
	0,1011
	0,0784

	29,1
	0,7746
	0,6000
	0,4648
	0,3600
	0,2788
	0,2160
	0,1673
	0,1296
	0,1004
	0,0778

	29,2
	0,7740
	0,5991
	0,4637
	0,3589
	0,2778
	0,2150
	0,1664
	0,1288
	0,0997
	0,0772

	29,3
	0,7734
	0,5981
	0,4626
	0,3578
	0,2767
	0,2140
	0,1655
	0,1280
	0,0990
	0,0766

	29,4
	0,7728
	0,5972
	0,4615
	0,3567
	0,2756
	0,2130
	0,1646
	0,1272
	0,0983
	0,0760

	29,5
	0,7722
	0,5963
	0,4605
	0,3556
	0,2746
	0,2120
	0,1637
	0,1264
	0,0976
	0,0754


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	29,6
	0,7716
	0,5954
	0,4594
	0,3545
	0,2735
	0,2110
	0,1628
	0,1256
	0,0970
	0,0748

	29,7
	0,7710
	0,5945
	0,4583
	0,3534
	0,2725
	0,2101
	0,1620
	0,1249
	0,0963
	0,0742

	29,8
	0,7704
	0,5935
	0,4573
	0,3523
	0,2714
	0,2091
	0,1611
	0,1241
	0,0956
	0,0737

	29,9
	0,7698
	0,5926
	0,4562
	0,3512
	0,2704
	0,2081
	0,1602
	0,1233
	0,0950
	0,0731

	30,0
	0,7692
	0,5917
	0,4552
	0,3501
	0,2693
	0,2072
	0,1594
	0,1226
	0,0943
	0,0725

	30,1
	0,7686
	0,5908
	0,4541
	0,3491
	0,2683
	0,2062
	0,1585
	0,1218
	0,0936
	0,0720

	30,2
	0,7680
	0,5899
	0,4531
	0,3480
	0,2673
	0,2053
	0,1577
	0,1211
	0,0930
	0,0714

	30,3
	0,7675
	0,5890
	0,4520
	0,3469
	0,2662
	0,2043
	0,1568
	0,1203
	0,0924
	0,0709

	30,4
	0,7669
	0,5881
	0,4510
	0,3459
	0,2652
	0,2034
	0,1560
	0,1196
	0,0917
	0,0703

	30,5
	0,7663
	0,5872
	0,4500
	0,3448
	0,2642
	0,2025
	0,1551
	0,1189
	0,0911
	0,0698

	30,6
	0,7657
	0,5863
	0,4489
	0,3437
	0,2632
	0,2015
	0,1543
	0,1182
	0,0905
	0,0693

	30,7
	0,7651
	0,5854
	0,4479
	0,3427
	0,2622
	0,2006
	0,1535
	0,1174
	0,0899
	0,0687

	30,8
	0,7645
	0,5845
	0,4469
	0,3416
	0,2612
	0,1997
	0,1527
	0,1167
	0,0892
	0,0682

	30,9
	0,7639
	0,5836
	0,4458
	0,3406
	0,2602
	0,1988
	0,1519
	0,1160
	0,0886
	0,0677

	31,0
	0,7634
	0,5827
	0,4448
	0,3396
	0,2592
	0,1979
	0,1510
	0,1153
	0,0880
	0,0672

	31,1
	0,7628
	0,5818
	0,4438
	0,3385
	0,2582
	0,1970
	0,1502
	0,1146
	0,0874
	0,0667

	31,2
	0,7622
	0,5809
	0,4428
	0,3375
	0,2572
	0,1961
	0,1494
	0,1139
	0,0868
	0,0662

	31,3
	0,7616
	0,5801
	0,4418
	0,3365
	0,2563
	0,1952
	0,1486
	0,1132
	0,0862
	0,0657

	31,4
	0,7610
	0,5792
	0,4408
	0,3354
	0,2553
	0,1943
	0,1479
	0,1125
	0,0856
	0,0652

	31,5
	0,7605
	0,5783
	0,4398
	0,3344
	0,2543
	0,1934
	0,1471
	0,1118
	0,0850
	0,0647

	31,6
	0,7599
	0,5774
	0,4388
	0,3334
	0,2533
	0,1925
	0,1463
	0,1112
	0,0845
	0,0642

	31,7
	0,7593
	0,5765
	0,4378
	0,3324
	0,2524
	0,1916
	0,1455
	0,1105
	0,0839
	0,0637

	31,8
	0,7587
	0,5757
	0,4368
	0,3314
	0,2514
	0,1908
	0,1447
	0,1098
	0,0833
	0,0632

	31,9
	0,7582
	0,5748
	0,4358
	0,3304
	0,2505
	0,1899
	0,1440
	0,1092
	0,0828
	0,0627

	32,0
	0,7576
	0,5739
	0,4348
	0,3294
	0,2495
	0,1890
	0,1432
	0,1085
	0,0822
	0,0623

	32,1
	0,7570
	0,5731
	0,4338
	0,3284
	0,2486
	0,1882
	0,1425
	0,1078
	0,0816
	0,0618

	32,2
	0,7564
	0,5722
	0,4328
	0,3274
	0,2477
	0,1873
	0,1417
	0,1072
	0,0811
	0,0613

	32,3
	0,7559
	0,5713
	0,4318
	0,3264
	0,2467
	0,1865
	0,1410
	0,1065
	0,0805
	0,0609

	32,4
	0,7553
	0,5705
	0,4309
	0,3254
	0,2458
	0,1856
	0,1402
	0,1059
	0,0800
	0,0604

	32,5
	0,7547
	0,5696
	0,4299
	0,3244
	0,2449
	0,1848
	0,1395
	0,1053
	0,0794
	0,0600

	32,6
	0,7541
	0,5687
	0,4289
	0,3235
	0,2439
	0,1840
	0,1387
	0,1046
	0,0789
	0,0595

	32,7
	0,7536
	0,5679
	0,4279
	0,3225
	0,2430
	0,1831
	0,1380
	0,1040
	0,0784
	0,0591

	32,8
	0,7530
	0,5670
	0,4270
	0,3215
	0,2421
	0,1823
	0,1373
	0,1034
	0,0778
	0,0586

	32,9
	0,7524
	0,5662
	0,4260
	0,3206
	0,2412
	0,1815
	0,1366
	0,1028
	0,0773
	0,0582

	33,0
	0,7519
	0,5653
	0,4251
	0,3196
	0,2403
	0,1807
	0,1358
	0,1021
	0,0768
	0,0577

	33,1
	0,7513
	0,5645
	0,4241
	0,3186
	0,2394
	0,1799
	0,1351
	0,1015
	0,0763
	0,0573

	33,2
	0,7508
	0,5636
	0,4231
	0,3177
	0,2385
	0,1791
	0,1344
	0,1009
	0,0758
	0,0569

	33,3
	0,7502
	0,5628
	0,4222
	0,3167
	0,2376
	0,1782
	0,1337
	0,1003
	0,0753
	0,0565

	33,4
	0,7496
	0,5619
	0,4212
	0,3158
	0,2367
	0,1774
	0,1330
	0,0997
	0,0747
	0,0560

	33,5
	0,7491
	0,5611
	0,4203
	0,3148
	0,2358
	0,1766
	0,1323
	0,0991
	0,0742
	0,0556

	33,6
	0,7485
	0,5603
	0,4194
	0,3139
	0,2349
	0,1759
	0,1316
	0,0985
	0,0737
	0,0552

	33,7
	0,7479
	0,5594
	0,4184
	0,3129
	0,2341
	0,1751
	0,1309
	0,0979
	0,0733
	0,0548

	33,8
	0,7474
	0,5586
	0,4175
	0,3120
	0,2332
	0,1743
	0,1303
	0,0974
	0,0728
	0,0544

	33,9
	0,7468
	0,5577
	0,4165
	0,3111
	0,2323
	0,1735
	0,1296
	0,0968
	0,0723
	0,0540

	34,0
	0,7463
	0,5569
	0,4156
	0,3102
	0,2315
	0,1727
	0,1289
	0,0962
	0,0718
	0,0536

	34,1
	0,7457
	0,5561
	0,4147
	0,3092
	0,2306
	0,1720
	0,1282
	0,0956
	0,0713
	0,0532

	34,2
	0,7452
	0,5553
	0,4138
	0,3083
	0,2297
	0,1712
	0,1276
	0,0951
	0,0708
	0,0528

	34,3
	0,7446
	0,5544
	0,4128
	0,3074
	0,2289
	0,1704
	0,1269
	0,0945
	0,0704
	0,0524

	34,4
	0,7440
	0,5536
	0,4119
	0,3065
	0,2280
	0,1697
	0,1262
	0,0939
	0,0699
	0,0520

	34,5
	0,7435
	0,5528
	0,4110
	0,3056
	0,2272
	0,1689
	0,1256
	0,0934
	0,0694
	0,0516


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	34,6
	0,7429
	0,5520
	0,4101
	0,3047
	0,2263
	0,1682
	0,1249
	0,0928
	0,0690
	0,0512

	34,7
	0,7424
	0,5511
	0,4092
	0,3038
	0,2255
	0,1674
	0,1243
	0,0923
	0,0685
	0,0509

	34,8
	0,7418
	0,5503
	0,4083
	0,3029
	0,2247
	0,1667
	0,1236
	0,0917
	0,0680
	0,0505

	34,9
	0,7413
	0,5495
	0,4073
	0,3020
	0,2238
	0,1659
	0,1230
	0,0912
	0,0676
	0,0501

	35,0
	0,7407
	0,5487
	0,4064
	0,3011
	0,2230
	0,1652
	0,1224
	0,0906
	0,0671
	0,0497

	35,1
	0,7402
	0,5479
	0,4055
	0,3002
	0,2222
	0,1645
	0,1217
	0,0901
	0,0667
	0,0494

	35,2
	0,7396
	0,5471
	0,4046
	0,2993
	0,2214
	0,1637
	0,1211
	0,0896
	0,0663
	0,0490

	35,3
	0,7391
	0,5463
	0,4037
	0,2984
	0,2206
	0,1630
	0,1205
	0,0890
	0,0658
	0,0486

	35,4
	0,7386
	0,5455
	0,4029
	0,2975
	0,2197
	0,1623
	0,1199
	0,0885
	0,0654
	0,0483

	35,5
	0,7380
	0,5447
	0,4020
	0,2966
	0,2189
	0,1616
	0,1192
	0,0880
	0,0649
	0,0479

	35,6
	0,7375
	0,5439
	0,4011
	0,2958
	0,2181
	0,1609
	0,1186
	0,0875
	0,0645
	0,0476

	35,7
	0,7369
	0,5431
	0,4002
	0,2949
	0,2173
	0,1601
	0,1180
	0,0870
	0,0641
	0,0472

	35,8
	0,7364
	0,5423
	0,3993
	0,2940
	0,2165
	0,1594
	0,1174
	0,0865
	0,0637
	0,0469

	35,9
	0,7358
	0,5415
	0,3984
	0,2932
	0,2157
	0,1587
	0,1168
	0,0859
	0,0632
	0,0465

	36,0
	0,7353
	0,5407
	0,3975
	0,2923
	0,2149
	0,1580
	0,1162
	0,0854
	0,0628
	0,0462

	36,1
	0,7348
	0,5399
	0,3967
	0,2915
	0,2141
	0,1573
	0,1156
	0,0849
	0,0624
	0,0459

	36,2
	0,7342
	0,5391
	0,3958
	0,2906
	0,2134
	0,1567
	0,1150
	0,0844
	0,0620
	0,0455

	36,3
	0,7337
	0,5383
	0,3949
	0,2897
	0,2126
	0,1560
	0,1144
	0,0840
	0,0616
	0,0452

	36,4
	0,7331
	0,5375
	0,3941
	0,2889
	0,2118
	0,1553
	0,1138
	0,0835
	0,0612
	0,0449

	36,5
	0,7326
	0,5367
	0,3932
	0,2881
	0,2110
	0,1546
	0,1133
	0,0830
	0,0608
	0,0445

	36,6
	0,7321
	0,5359
	0,3923
	0,2872
	0,2103
	0,1539
	0,1127
	0,0825
	0,0604
	0,0442

	36,7
	0,7315
	0,5351
	0,3915
	0,2864
	0,2095
	0,1532
	0,1121
	0,0820
	0,0600
	0,0439

	36,8
	0,7310
	0,5344
	0,3906
	0,2855
	0,2087
	0,1526
	0,1115
	0,0815
	0,0596
	0,0436

	36,9
	0,7305
	0,5336
	0,3898
	0,2847
	0,2080
	0,1519
	0,1110
	0,0811
	0,0592
	0,0432

	37,0
	0,7299
	0,5328
	0,3889
	0,2839
	0,2072
	0,1512
	0,1104
	0,0806
	0,0588
	0,0429

	37,1
	0,7294
	0,5320
	0,3880
	0,2830
	0,2064
	0,1506
	0,1098
	0,0801
	0,0584
	0,0426

	37,2
	0,7289
	0,5312
	0,3872
	0,2822
	0,2057
	0,1499
	0,1093
	0,0796
	0,0581
	0,0423

	37,3
	0,7283
	0,5305
	0,3864
	0,2814
	0,2049
	0,1493
	0,1087
	0,0792
	0,0577
	0,0420

	37,4
	0,7278
	0,5297
	0,3855
	0,2806
	0,2042
	0,1486
	0,1082
	0,0787
	0,0573
	0,0417

	37,5
	0,7273
	0,5289
	0,3847
	0,2798
	0,2035
	0,1480
	0,1076
	0,0783
	0,0569
	0,0414

	37,6
	0,7267
	0,5282
	0,3838
	0,2789
	0,2027
	0,1473
	0,1071
	0,0778
	0,0566
	0,0411

	37,7
	0,7262
	0,5274
	0,3830
	0,2781
	0,2020
	0,1467
	0,1065
	0,0774
	0,0562
	0,0408

	37,8
	0,7257
	0,5266
	0,3822
	0,2773
	0,2013
	0,1461
	0,1060
	0,0769
	0,0558
	0,0405

	37,9
	0,7252
	0,5259
	0,3813
	0,2765
	0,2005
	0,1454
	0,1055
	0,0765
	0,0555
	0,0402

	38,0
	0,7246
	0,5251
	0,3805
	0,2757
	0,1998
	0,1448
	0,1049
	0,0760
	0,0551
	0,0399

	38,1
	0,7241
	0,5243
	0,3797
	0,2749
	0,1991
	0,1442
	0,1044
	0,0756
	0,0547
	0,0396

	38,2
	0,7236
	0,5236
	0,3789
	0,2741
	0,1984
	0,1435
	0,1039
	0,0752
	0,0544
	0,0393

	38,3
	0,7231
	0,5228
	0,3780
	0,2733
	0,1976
	0,1429
	0,1033
	0,0747
	0,0540
	0,0391

	38,4
	0,7225
	0,5221
	0,3772
	0,2726
	0,1969
	0,1423
	0,1028
	0,0743
	0,0537
	0,0388

	38,5
	0,7220
	0,5213
	0,3764
	0,2718
	0,1962
	0,1417
	0,1023
	0,0739
	0,0533
	0,0385

	38,6
	0,7215
	0,5206
	0,3756
	0,2710
	0,1955
	0,1411
	0,1018
	0,0734
	0,0530
	0,0382

	38,7
	0,7210
	0,5198
	0,3748
	0,2702
	0,1948
	0,1405
	0,1013
	0,0730
	0,0526
	0,0380

	38,8
	0,7205
	0,5191
	0,3740
	0,2694
	0,1941
	0,1399
	0,1008
	0,0726
	0,0523
	0,0377

	38,9
	0,7199
	0,5183
	0,3732
	0,2687
	0,1934
	0,1392
	0,1002
	0,0722
	0,0520
	0,0374

	39,0
	0,7194
	0,5176
	0,3724
	0,2679
	0,1927
	0,1386
	0,0997
	0,0718
	0,0516
	0,0371

	39,1
	0,7189
	0,5168
	0,3716
	0,2671
	0,1920
	0,1381
	0,0992
	0,0713
	0,0513
	0,0369

	39,2
	0,7184
	0,5161
	0,3708
	0,2663
	0,1913
	0,1375
	0,0987
	0,0709
	0,0510
	0,0366

	39,3
	0,7179
	0,5153
	0,3700
	0,2656
	0,1907
	0,1369
	0,0983
	0,0705
	0,0506
	0,0363

	39,4
	0,7174
	0,5146
	0,3692
	0,2648
	0,1900
	0,1363
	0,0978
	0,0701
	0,0503
	0,0361

	39,5
	0,7168
	0,5139
	0,3684
	0,2641
	0,1893
	0,1357
	0,0973
	0,0697
	0,0500
	0,0358


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	39,6
	0,7163
	0,5131
	0,3676
	0,2633
	0,1886
	0,1351
	0,0968
	0,0693
	0,0497
	0,0356

	39,7
	0,7158
	0,5124
	0,3668
	0,2626
	0,1879
	0,1345
	0,0963
	0,0689
	0,0493
	0,0353

	39,8
	0,7153
	0,5117
	0,3660
	0,2618
	0,1873
	0,1340
	0,0958
	0,0685
	0,0490
	0,0351

	39,9
	0,7148
	0,5109
	0,3652
	0,2611
	0,1866
	0,1334
	0,0953
	0,0681
	0,0487
	0,0348

	40,0
	0,7143
	0,5102
	0,3644
	0,2603
	0,1859
	0,1328
	0,0949
	0,0678
	0,0484
	0,0346

	40,1
	0,7138
	0,5095
	0,3637
	0,2596
	0,1853
	0,1322
	0,0944
	0,0674
	0,0481
	0,0343

	40,2
	0,7133
	0,5087
	0,3629
	0,2588
	0,1846
	0,1317
	0,0939
	0,0670
	0,0478
	0,0341

	40,3
	0,7128
	0,5080
	0,3621
	0,2581
	0,1840
	0,1311
	0,0935
	0,0666
	0,0475
	0,0338

	40,4
	0,7123
	0,5073
	0,3613
	0,2574
	0,1833
	0,1306
	0,0930
	0,0662
	0,0472
	0,0336

	40,5
	0,7117
	0,5066
	0,3606
	0,2566
	0,1826
	0,1300
	0,0925
	0,0659
	0,0469
	0,0334

	40,6
	0,7112
	0,5059
	0,3598
	0,2559
	0,1820
	0,1294
	0,0921
	0,0655
	0,0466
	0,0331

	40,7
	0,7107
	0,5051
	0,3590
	0,2552
	0,1814
	0,1289
	0,0916
	0,0651
	0,0463
	0,0329

	40,8
	0,7102
	0,5044
	0,3583
	0,2544
	0,1807
	0,1283
	0,0912
	0,0647
	0,0460
	0,0327

	40,9
	0,7097
	0,5037
	0,3575
	0,2537
	0,1801
	0,1278
	0,0907
	0,0644
	0,0457
	0,0324

	41,0
	0,7092
	0,5030
	0,3567
	0,2530
	0,1794
	0,1273
	0,0903
	0,0640
	0,0454
	0,0322

	41,1
	0,7087
	0,5023
	0,3560
	0,2523
	0,1788
	0,1267
	0,0898
	0,0636
	0,0451
	0,0320

	41,2
	0,7082
	0,5016
	0,3552
	0,2516
	0,1782
	0,1262
	0,0894
	0,0633
	0,0448
	0,0317

	41,3
	0,7077
	0,5009
	0,3545
	0,2509
	0,1775
	0,1256
	0,0889
	0,0629
	0,0445
	0,0315

	41,4
	0,7072
	0,5002
	0,3537
	0,2502
	0,1769
	0,1251
	0,0885
	0,0626
	0,0443
	0,0313

	41,5
	0,7067
	0,4994
	0,3530
	0,2494
	0,1763
	0,1246
	0,0880
	0,0622
	0,0440
	0,0311

	41,6
	0,7062
	0,4987
	0,3522
	0,2487
	0,1757
	0,1241
	0,0876
	0,0619
	0,0437
	0,0309

	41,7
	0,7057
	0,4980
	0,3515
	0,2480
	0,1750
	0,1235
	0,0872
	0,0615
	0,0434
	0,0306

	41,8
	0,7052
	0,4973
	0,3507
	0,2473
	0,1744
	0,1230
	0,0867
	0,0612
	0,0431
	0,0304

	41,9
	0,7047
	0,4966
	0,3500
	0,2466
	0,1738
	0,1225
	0,0863
	0,0608
	0,0429
	0,0302

	42,0
	0,7042
	0,4959
	0,3492
	0,2459
	0,1732
	0,1220
	0,0859
	0,0605
	0,0426
	0,0300

	42,1
	0,7037
	0,4952
	0,3485
	0,2453
	0,1726
	0,1215
	0,0855
	0,0602
	0,0423
	0,0298

	42,2
	0,7032
	0,4945
	0,3478
	0,2446
	0,1720
	0,1209
	0,0851
	0,0598
	0,0421
	0,0296

	42,3
	0,7027
	0,4938
	0,3470
	0,2439
	0,1714
	0,1204
	0,0846
	0,0595
	0,0418
	0,0294

	42,4
	0,7022
	0,4932
	0,3463
	0,2432
	0,1708
	0,1199
	0,0842
	0,0591
	0,0415
	0,0292

	42,5
	0,7018
	0,4925
	0,3456
	0,2425
	0,1702
	0,1194
	0,0838
	0,0588
	0,0413
	0,0290

	42,6
	0,7013
	0,4918
	0,3449
	0,2418
	0,1696
	0,1189
	0,0834
	0,0585
	0,0410
	0,0288

	42,7
	0,7008
	0,4911
	0,3441
	0,2412
	0,1690
	0,1184
	0,0830
	0,0582
	0,0408
	0,0286

	42,8
	0,7003
	0,4904
	0,3434
	0,2405
	0,1684
	0,1179
	0,0826
	0,0578
	0,0405
	0,0284

	42,9
	0,6998
	0,4897
	0,3427
	0,2398
	0,1678
	0,1174
	0,0822
	0,0575
	0,0402
	0,0282

	43,0
	0,6993
	0,4890
	0,3420
	0,2391
	0,1672
	0,1169
	0,0818
	0,0572
	0,0400
	0,0280

	43,1
	0,6988
	0,4883
	0,3413
	0,2385
	0,1666
	0,1165
	0,0814
	0,0569
	0,0397
	0,0278

	43,2
	0,6983
	0,4877
	0,3405
	0,2378
	0,1661
	0,1160
	0,0810
	0,0566
	0,0395
	0,0276

	43,3
	0,6978
	0,4870
	0,3398
	0,2371
	0,1655
	0,1155
	0,0806
	0,0562
	0,0392
	0,0274

	43,4
	0,6974
	0,4863
	0,3391
	0,2365
	0,1649
	0,1150
	0,0802
	0,0559
	0,0390
	0,0272

	43,5
	0,6969
	0,4856
	0,3384
	0,2358
	0,1643
	0,1145
	0,0798
	0,0556
	0,0388
	0,0270

	43,6
	0,6964
	0,4849
	0,3377
	0,2352
	0,1638
	0,1140
	0,0794
	0,0553
	0,0385
	0,0268

	43,7
	0,6959
	0,4843
	0,3370
	0,2345
	0,1632
	0,1136
	0,0790
	0,0550
	0,0383
	0,0266

	43,8
	0,6954
	0,4836
	0,3363
	0,2339
	0,1626
	0,1131
	0,0786
	0,0547
	0,0380
	0,0264

	43,9
	0,6949
	0,4829
	0,3356
	0,2332
	0,1621
	0,1126
	0,0783
	0,0544
	0,0378
	0,0263

	44,0
	0,6944
	0,4823
	0,3349
	0,2326
	0,1615
	0,1122
	0,0779
	0,0541
	0,0376
	0,0261

	44,1
	0,6940
	0,4816
	0,3342
	0,2319
	0,1609
	0,1117
	0,0775
	0,0538
	0,0373
	0,0259

	44,2
	0,6935
	0,4809
	0,3335
	0,2313
	0,1604
	0,1112
	0,0771
	0,0535
	0,0371
	0,0257

	44,3
	0,6930
	0,4802
	0,3328
	0,2306
	0,1598
	0,1108
	0,0768
	0,0532
	0,0369
	0,0255

	44,4
	0,6925
	0,4796
	0,3321
	0,2300
	0,1593
	0,1103
	0,0764
	0,0529
	0,0366
	0,0254

	44,5
	0,6920
	0,4789
	0,3314
	0,2294
	0,1587
	0,1098
	0,0760
	0,0526
	0,0364
	0,0252


Продолжение прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	44,6
	0,6916
	0,4783
	0,3307
	0,2287
	0,1582
	0,1094
	0,0757
	0,0523
	0,0362
	0,0250

	44,7
	0,6911
	0,4776
	0,3301
	0,2281
	0,1576
	0,1089
	0,0753
	0,0520
	0,0360
	0,0248

	44,8
	0,6906
	0,4769
	0,3294
	0,2275
	0,1571
	0,1085
	0,0749
	0,0517
	0,0357
	0,0247

	44,9
	0,6901
	0,4763
	0,3287
	0,2268
	0,1566
	0,1080
	0,0746
	0,0515
	0,0355
	0,0245

	45,0
	0,6897
	0,4756
	0,3280
	0,2262
	0,1560
	0,1076
	0,0742
	0,0512
	0,0353
	0,0243

	45,1
	0,6892
	0,4750
	0,3273
	0,2256
	0,1555
	0,1072
	0,0738
	0,0509
	0,0351
	0,0242

	45,2
	0,6887
	0,4743
	0,3267
	0,2250
	0,1549
	0,1067
	0,0735
	0,0506
	0,0349
	0,0240

	45,3
	0,6882
	0,4737
	0,3260
	0,2244
	0,1544
	0,1063
	0,0731
	0,0503
	0,0346
	0,0238

	45,4
	0,6878
	0,4730
	0,3253
	0,2237
	0,1539
	0,1058
	0,0728
	0,0501
	0,0344
	0,0237

	45,5
	0,6873
	0,4724
	0,3246
	0,2231
	0,1534
	0,1054
	0,0724
	0,0498
	0,0342
	0,0235

	45,6
	0,6868
	0,4717
	0,3240
	0,2225
	0,1528
	0,1050
	0,0721
	0,0495
	0,0340
	0,0234

	45,7
	0,6863
	0,4711
	0,3233
	0,2219
	0,1523
	0,1045
	0,0717
	0,0492
	0,0338
	0,0232

	45,8
	0,6859
	0,4704
	0,3226
	0,2213
	0,1518
	0,1041
	0,0714
	0,0490
	0,0336
	0,0230

	45,9
	0,6854
	0,4698
	0,3220
	0,2207
	0,1513
	0,1037
	0,0711
	0,0487
	0,0334
	0,0229

	46,0
	0,6849
	0,4691
	0,3213
	0,2201
	0,1507
	0,1032
	0,0707
	0,0484
	0,0332
	0,0227

	46,1
	0,6845
	0,4685
	0,3207
	0,2195
	0,1502
	0,1028
	0,0704
	0,0482
	0,0330
	0,0226

	46,2
	0,6840
	0,4678
	0,3200
	0,2189
	0,1497
	0,1024
	0,0700
	0,0479
	0,0328
	0,0224

	46,3
	0,6835
	0,4672
	0,3194
	0,2183
	0,1492
	0,1020
	0,0697
	0,0476
	0,0326
	0,0223

	46,4
	0,6831
	0,4666
	0,3187
	0,2177
	0,1487
	0,1016
	0,0694
	0,0474
	0,0324
	0,0221

	46,5
	0,6826
	0,4659
	0,3180
	0,2171
	0,1482
	0,1012
	0,0690
	0,0471
	0,0322
	0,0220

	46,6
	0,6821
	0,4653
	0,3174
	0,2165
	0,1477
	0,1007
	0,0687
	0,0469
	0,0320
	0,0218

	46,7
	0,6817
	0,4647
	0,3167
	0,2159
	0,1472
	0,1003
	0,0684
	0,0466
	0,0318
	0,0217

	46,8
	0,6812
	0,4640
	0,3161
	0,2153
	0,1467
	0,0999
	0,0681
	0,0464
	0,0316
	0,0215

	46,9
	0,6807
	0,4634
	0,3155
	0,2147
	0,1462
	0,0995
	0,0677
	0,0461
	0,0314
	0,0214

	47,0
	0,6803
	0,4628
	0,3148
	0,2142
	0,1457
	0,0991
	0,0674
	0,0459
	0,0312
	0,0212

	47,1
	0,6798
	0,4621
	0,3142
	0,2136
	0,1452
	0,0987
	0,0671
	0,0456
	0,0310
	0,0211

	47,2
	0,6793
	0,4615
	0,3135
	0,2130
	0,1447
	0,0983
	0,0668
	0,0454
	0,0308
	0,0209

	47,3
	0,6789
	0,4609
	0,3129
	0,2124
	0,1442
	0,0979
	0,0665
	0,0451
	0,0306
	0,0208

	47,4
	0,6784
	0,4603
	0,3123
	0,2118
	0,1437
	0,0975
	0,0661
	0,0449
	0,0304
	0,0207

	47,5
	0,6780
	0,4596
	0,3116
	0,2113
	0,1432
	0,0971
	0,0658
	0,0446
	0,0303
	0,0205

	47,6
	0,6775
	0,4590
	0,3110
	0,2107
	0,1427
	0,0967
	0,0655
	0,0444
	0,0301
	0,0204

	47,7
	0,6770
	0,4584
	0,3104
	0,2101
	0,1423
	0,0963
	0,0652
	0,0442
	0,0299
	0,0202

	47,8
	0,6766
	0,4578
	0,3097
	0,2096
	0,1418
	0,0959
	0,0649
	0,0439
	0,0297
	0,0201

	47,9
	0,6761
	0,4572
	0,3091
	0,2090
	0,1413
	0,0955
	0,0646
	0,0437
	0,0295
	0,0200

	48,0
	0,6757
	0,4565
	0,3085
	0,2084
	0,1408
	0,0952
	0,0643
	0,0434
	0,0294
	0,0198

	48,1
	0,6752
	0,4559
	0,3078
	0,2079
	0,1404
	0,0948
	0,0640
	0,0432
	0,0292
	0,0197

	48,2
	0,6748
	0,4553
	0,3072
	0,2073
	0,1399
	0,0944
	0,0637
	0,0430
	0,0290
	0,0196

	48,3
	0,6743
	0,4547
	0,3066
	0,2067
	0,1394
	0,0940
	0,0634
	0,0427
	0,0288
	0,0194

	48,4
	0,6739
	0,4541
	0,3060
	0,2062
	0,1389
	0,0936
	0,0631
	0,0425
	0,0286
	0,0193

	48,5
	0,6734
	0,4535
	0,3054
	0,2056
	0,1385
	0,0932
	0,0628
	0,0423
	0,0285
	0,0192

	48,6
	0,6729
	0,4529
	0,3047
	0,2051
	0,1380
	0,0929
	0,0625
	0,0421
	0,0283
	0,0190

	48,7
	0,6725
	0,4522
	0,3041
	0,2045
	0,1375
	0,0925
	0,0622
	0,0418
	0,0281
	0,0189

	48,8
	0,6720
	0,4516
	0,3035
	0,2040
	0,1371
	0,0921
	0,0619
	0,0416
	0,0280
	0,0188

	48,9
	0,6716
	0,4510
	0,3029
	0,2034
	0,1366
	0,0918
	0,0616
	0,0414
	0,0278
	0,0187

	49,0
	0,6711
	0,4504
	0,3023
	0,2029
	0,1362
	0,0914
	0,0613
	0,0412
	0,0276
	0,0185

	49,1
	0,6707
	0,4498
	0,3017
	0,2023
	0,1357
	0,0910
	0,0610
	0,0409
	0,0275
	0,0184

	49,2
	0,6702
	0,4492
	0,3011
	0,2018
	0,1353
	0,0907
	0,0608
	0,0407
	0,0273
	0,0183

	49,3
	0,6698
	0,4486
	0,3005
	0,2013
	0,1348
	0,0903
	0,0605
	0,0405
	0,0271
	0,0182

	49,4
	0,6693
	0,4480
	0,2999
	0,2007
	0,1344
	0,0899
	0,0602
	0,0403
	0,0270
	0,0181

	49,5
	0,6689
	0,4474
	0,2993
	0,2002
	0,1339
	0,0896
	0,0599
	0,0401
	0,0268
	0,0179


Окончание прил. 14

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	49,6
	0,6684
	0,4468
	0,2987
	0,1997
	0,1335
	0,0892
	0,0596
	0,0399
	0,0266
	0,0178

	49,7
	0,6680
	0,4462
	0,2981
	0,1991
	0,1330
	0,0889
	0,0594
	0,0396
	0,0265
	0,0177

	49,8
	0,6676
	0,4456
	0,2975
	0,1986
	0,1326
	0,0885
	0,0591
	0,0394
	0,0263
	0,0176

	49,9
	0,6671
	0,4450
	0,2969
	0,1981
	0,1321
	0,0881
	0,0588
	0,0392
	0,0262
	0,0175

	50,0
	0,6667
	0,4444
	0,2963
	0,1975
	0,1317
	0,0878
	0,0585
	0,0390
	0,0260
	0,0173

	50,1
	0,6662
	0,4439
	0,2957
	0,1970
	0,1312
	0,0874
	0,0583
	0,0388
	0,0259
	0,0172

	50,2
	0,6658
	0,4433
	0,2951
	0,1965
	0,1308
	0,0871
	0,0580
	0,0386
	0,0257
	0,0171

	50,3
	0,6653
	0,4427
	0,2945
	0,1960
	0,1304
	0,0867
	0,0577
	0,0384
	0,0255
	0,0170

	50,4
	0,6649
	0,4421
	0,2939
	0,1954
	0,1299
	0,0864
	0,0574
	0,0382
	0,0254
	0,0169

	50,5
	0,6645
	0,4415
	0,2934
	0,1949
	0,1295
	0,0861
	0,0572
	0,0380
	0,0252
	0,0168

	50,6
	0,6640
	0,4409
	0,2928
	0,1944
	0,1291
	0,0857
	0,0569
	0,0378
	0,0251
	0,0167

	50,7
	0,6636
	0,4403
	0,2922
	0,1939
	0,1287
	0,0854
	0,0567
	0,0376
	0,0249
	0,0166

	50,8
	0,6631
	0,4397
	0,2916
	0,1934
	0,1282
	0,0850
	0,0564
	0,0374
	0,0248
	0,0164

	50,9
	0,6627
	0,4392
	0,2910
	0,1929
	0,1278
	0,0847
	0,0561
	0,0372
	0,0246
	0,0163

	51,0
	0,6623
	0,4386
	0,2904
	0,1924
	0,1274
	0,0844
	0,0559
	0,0370
	0,0245
	0,0162

	51,1
	0,6618
	0,4380
	0,2899
	0,1918
	0,1270
	0,0840
	0,0556
	0,0368
	0,0244
	0,0161

	51,2
	0,6614
	0,4374
	0,2893
	0,1913
	0,1265
	0,0837
	0,0554
	0,0366
	0,0242
	0,0160

	51,3
	0,6609
	0,4368
	0,2887
	0,1908
	0,1261
	0,0834
	0,0551
	0,0364
	0,0241
	0,0159

	51,4
	0,6605
	0,4363
	0,2882
	0,1903
	0,1257
	0,0830
	0,0548
	0,0362
	0,0239
	0,0158

	51,5
	0,6601
	0,4357
	0,2876
	0,1898
	0,1253
	0,0827
	0,0546
	0,0360
	0,0238
	0,0157

	51,6
	0,6596
	0,4351
	0,2870
	0,1893
	0,1249
	0,0824
	0,0543
	0,0358
	0,0236
	0,0156

	51,7
	0,6592
	0,4345
	0,2864
	0,1888
	0,1245
	0,0821
	0,0541
	0,0357
	0,0235
	0,0155

	51,8
	0,6588
	0,4340
	0,2859
	0,1883
	0,1241
	0,0817
	0,0538
	0,0355
	0,0234
	0,0154

	51,9
	0,6583
	0,4334
	0,2853
	0,1878
	0,1237
	0,0814
	0,0536
	0,0353
	0,0232
	0,0153

	52,0
	0,6579
	0,4328
	0,2848
	0,1873
	0,1232
	0,0811
	0,0533
	0,0351
	0,0231
	0,0152

	52,1
	0,6575
	0,4323
	0,2842
	0,1868
	0,1228
	0,0808
	0,0531
	0,0349
	0,0230
	0,0151

	52,2
	0,6570
	0,4317
	0,2836
	0,1864
	0,1224
	0,0804
	0,0529
	0,0347
	0,0228
	0,0150

	52,3
	0,6566
	0,4311
	0,2831
	0,1859
	0,1220
	0,0801
	0,0526
	0,0345
	0,0227
	0,0149

	52,4
	0,6562
	0,4306
	0,2825
	0,1854
	0,1216
	0,0798
	0,0524
	0,0344
	0,0225
	0,0148

	52,5
	0,6557
	0,4300
	0,2820
	0,1849
	0,1212
	0,0795
	0,0521
	0,0342
	0,0224
	0,0147

	52,6
	0,6553
	0,4294
	0,2814
	0,1844
	0,1208
	0,0792
	0,0519
	0,0340
	0,0223
	0,0146

	52,7
	0,6549
	0,4289
	0,2809
	0,1839
	0,1204
	0,0789
	0,0517
	0,0338
	0,0222
	0,0145

	52,8
	0,6545
	0,4283
	0,2803
	0,1834
	0,1201
	0,0786
	0,0514
	0,0337
	0,0220
	0,0144

	52,9
	0,6540
	0,4277
	0,2798
	0,1830
	0,1197
	0,0783
	0,0512
	0,0335
	0,0219
	0,0143

	53,0
	0,6536
	0,4272
	0,2792
	0,1825
	0,1193
	0,0780
	0,0510
	0,0333
	0,0218
	0,0142

	53,1
	0,6532
	0,4266
	0,2787
	0,1820
	0,1189
	0,0777
	0,0507
	0,0331
	0,0216
	0,0141

	53,2
	0,6527
	0,4261
	0,2781
	0,1815
	0,1185
	0,0773
	0,0505
	0,0330
	0,0215
	0,0140

	53,3
	0,6523
	0,4255
	0,2776
	0,1811
	0,1181
	0,0770
	0,0503
	0,0328
	0,0214
	0,0140

	53,4
	0,6519
	0,4250
	0,2770
	0,1806
	0,1177
	0,0767
	0,0500
	0,0326
	0,0213
	0,0139

	53,5
	0,6515
	0,4244
	0,2765
	0,1801
	0,1173
	0,0764
	0,0498
	0,0324
	0,0211
	0,0138

	53,6
	0,6510
	0,4239
	0,2759
	0,1797
	0,1170
	0,0761
	0,0496
	0,0323
	0,0210
	0,0137

	53,7
	0,6506
	0,4233
	0,2754
	0,1792
	0,1166
	0,0759
	0,0493
	0,0321
	0,0209
	0,0136

	53,8
	0,6502
	0,4228
	0,2749
	0,1787
	0,1162
	0,0756
	0,0491
	0,0319
	0,0208
	0,0135

	53,9
	0,6498
	0,4222
	0,2743
	0,1783
	0,1158
	0,0753
	0,0489
	0,0318
	0,0206
	0,0134

	54,0
	0,6494
	0,4217
	0,2738
	0,1778
	0,1155
	0,0750
	0,0487
	0,0316
	0,0205
	0,0133

	54,1
	0,6489
	0,4211
	0,2733
	0,1773
	0,1151
	0,0747
	0,0485
	0,0314
	0,0204
	0,0132

	54,2
	0,6485
	0,4206
	0,2727
	0,1769
	0,1147
	0,0744
	0,0482
	0,0313
	0,0203
	0,0132

	54,3
	0,6481
	0,4200
	0,2722
	0,1764
	0,1143
	0,0741
	0,0480
	0,0311
	0,0202
	0,0131

	54,4
	0,6477
	0,4195
	0,2717
	0,1760
	0,1140
	0,0738
	0,0478
	0,0310
	0,0201
	0,0130

	54,5
	0,6472
	0,4189
	0,2712
	0,1755
	0,1136
	0,0735
	0,0476
	0,0308
	0,0199
	0,0129


Приложение 15
Коэффициенты сложных процентов

	Ставка, %
	Период, t

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й
	6-й
	7-й
	8-й
	9-й
	10-й

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	0,1
	1,0010
	1,0020
	1,0030
	1,0040
	1,0050
	1,0060
	1,0070
	1,0080
	1,0090
	1,0100

	0,2
	1,0020
	1,0040
	1,0060
	1,0080
	1,0100
	1,0121
	1,0141
	1,0161
	1,0181
	1,0202

	0,3
	1,0030
	1,0060
	1,0090
	1,0121
	1,0151
	1,0181
	1,0212
	1,0243
	1,0273
	1,0304

	0,4
	1,0040
	1,0080
	1,0120
	1,0161
	1,0202
	1,0242
	1,0283
	1,0325
	1,0366
	1,0407

	0,5
	1,0050
	1,0100
	1,0151
	1,0202
	1,0253
	1,0304
	1,0355
	1,0407
	1,0459
	1,0511

	0,6
	1,0060
	1,0120
	1,0181
	1,0242
	1,0304
	1,0365
	1,0428
	1,0490
	1,0553
	1,0616

	0,7
	1,0070
	1,0140
	1,0211
	1,0283
	1,0355
	1,0427
	1,0500
	1,0574
	1,0648
	1,0722

	0,8
	1,0080
	1,0161
	1,0242
	1,0324
	1,0406
	1,0490
	1,0574
	1,0658
	1,0743
	1,0829

	0,9
	1,0090
	1,0181
	1,0272
	1,0365
	1,0458
	1,0552
	1,0647
	1,0743
	1,0840
	1,0937

	1,0
	1,0100
	1,0201
	1,0303
	1,0406
	1,0510
	1,0615
	1,0721
	1,0829
	1,0937
	1,1046

	1,1
	1,0110
	1,0221
	1,0334
	1,0447
	1,0562
	1,0678
	1,0796
	1,0915
	1,1035
	1,1156

	1,2
	1,0120
	1,0241
	1,0364
	1,0489
	1,0615
	1,0742
	1,0871
	1,1001
	1,1133
	1,1267

	1,3
	1,0130
	1,0262
	1,0395
	1,0530
	1,0667
	1,0806
	1,0946
	1,1089
	1,1233
	1,1379

	1,4
	1,0140
	1,0282
	1,0426
	1,0572
	1,0720
	1,0870
	1,1022
	1,1176
	1,1333
	1,1492

	1,5
	1,0150
	1,0302
	1,0457
	1,0614
	1,0773
	1,0934
	1,1098
	1,1265
	1,1434
	1,1605

	1,6
	1,0160
	1,0323
	1,0488
	1,0656
	1,0826
	1,0999
	1,1175
	1,1354
	1,1536
	1,1720

	1,7
	1,0170
	1,0343
	1,0519
	1,0698
	1,0879
	1,1064
	1,1252
	1,1444
	1,1638
	1,1836

	1,8
	1,0180
	1,0363
	1,0550
	1,0740
	1,0933
	1,1130
	1,1330
	1,1534
	1,1742
	1,1953

	1,9
	1,0190
	1,0384
	1,0581
	1,0782
	1,0987
	1,1196
	1,1408
	1,1625
	1,1846
	1,2071

	2,0
	1,0200
	1,0404
	1,0612
	1,0824
	1,1041
	1,1262
	1,1487
	1,1717
	1,1951
	1,2190

	2,1
	1,0210
	1,0424
	1,0643
	1,0867
	1,1095
	1,1328
	1,1566
	1,1809
	1,2057
	1,2310

	2,2
	1,0220
	1,0445
	1,0675
	1,0909
	1,1149
	1,1395
	1,1645
	1,1902
	1,2163
	1,2431

	2,3
	1,0230
	1,0465
	1,0706
	1,0952
	1,1204
	1,1462
	1,1725
	1,1995
	1,2271
	1,2553

	2,4
	1,0240
	1,0486
	1,0737
	1,0995
	1,1259
	1,1529
	1,1806
	1,2089
	1,2379
	1,2677

	2,5
	1,0250
	1,0506
	1,0769
	1,1038
	1,1314
	1,1597
	1,1887
	1,2184
	1,2489
	1,2801

	2,6
	1,0260
	1,0527
	1,0800
	1,1081
	1,1369
	1,1665
	1,1968
	1,2279
	1,2599
	1,2926

	2,7
	1,0270
	1,0547
	1,0832
	1,1125
	1,1425
	1,1733
	1,2050
	1,2376
	1,2710
	1,3053

	2,8
	1,0280
	1,0568
	1,0864
	1,1168
	1,1481
	1,1802
	1,2133
	1,2472
	1,2821
	1,3180

	2,9
	1,0290
	1,0588
	1,0895
	1,1211
	1,1537
	1,1871
	1,2215
	1,2570
	1,2934
	1,3309

	3,0
	1,0300
	1,0609
	1,0927
	1,1255
	1,1593
	1,1941
	1,2299
	1,2668
	1,3048
	1,3439

	3,1
	1,0310
	1,0630
	1,0959
	1,1299
	1,1649
	1,2010
	1,2383
	1,2766
	1,3162
	1,3570

	3,2
	1,0320
	1,0650
	1,0991
	1,1343
	1,1706
	1,2080
	1,2467
	1,2866
	1,3278
	1,3702

	3,3
	1,0330
	1,0671
	1,1023
	1,1387
	1,1763
	1,2151
	1,2552
	1,2966
	1,3394
	1,3836

	3,4
	1,0340
	1,0692
	1,1055
	1,1431
	1,1820
	1,2221
	1,2637
	1,3067
	1,3511
	1,3970

	3,5
	1,0350
	1,0712
	1,1087
	1,1475
	1,1877
	1,2293
	1,2723
	1,3168
	1,3629
	1,4106

	3,6
	1,0360
	1,0733
	1,1119
	1,1520
	1,1934
	1,2364
	1,2809
	1,3270
	1,3748
	1,4243

	3,7
	1,0370
	1,0754
	1,1152
	1,1564
	1,1992
	1,2436
	1,2896
	1,3373
	1,3868
	1,4381

	3,8
	1,0380
	1,0774
	1,1184
	1,1609
	1,2050
	1,2508
	1,2983
	1,3477
	1,3989
	1,4520

	3,9
	1,0390
	1,0795
	1,1216
	1,1654
	1,2108
	1,2580
	1,3071
	1,3581
	1,4110
	1,4661

	4,0
	1,0400
	1,0816
	1,1249
	1,1699
	1,2167
	1,2653
	1,3159
	1,3686
	1,4233
	1,4802

	4,1
	1,0410
	1,0837
	1,1281
	1,1744
	1,2225
	1,2726
	1,3248
	1,3791
	1,4357
	1,4945

	4,2
	1,0420
	1,0858
	1,1314
	1,1789
	1,2284
	1,2800
	1,3337
	1,3898
	1,4481
	1,5090

	4,3
	1,0430
	1,0878
	1,1346
	1,1834
	1,2343
	1,2874
	1,3427
	1,4005
	1,4607
	1,5235

	4,4
	1,0440
	1,0899
	1,1379
	1,1880
	1,2402
	1,2948
	1,3518
	1,4113
	1,4733
	1,5382

	4,5
	1,0450
	1,0920
	1,1412
	1,1925
	1,2462
	1,3023
	1,3609
	1,4221
	1,4861
	1,5530


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	4,6
	1,0460
	1,0941
	1,1444
	1,1971
	1,2522
	1,3098
	1,3700
	1,4330
	1,4989
	1,5679

	4,7
	1,0470
	1,0962
	1,1477
	1,2017
	1,2582
	1,3173
	1,3792
	1,4440
	1,5119
	1,5829

	4,8
	1,0480
	1,0983
	1,1510
	1,2063
	1,2642
	1,3249
	1,3884
	1,4551
	1,5249
	1,5981

	4,9
	1,0490
	1,1004
	1,1543
	1,2109
	1,2702
	1,3325
	1,3977
	1,4662
	1,5381
	1,6134

	5,0
	1,0500
	1,1025
	1,1576
	1,2155
	1,2763
	1,3401
	1,4071
	1,4775
	1,5513
	1,6289

	5,1
	1,0510
	1,1046
	1,1609
	1,2201
	1,2824
	1,3478
	1,4165
	1,4887
	1,5647
	1,6445

	5,2
	1,0520
	1,1067
	1,1643
	1,2248
	1,2885
	1,3555
	1,4260
	1,5001
	1,5781
	1,6602

	5,3
	1,0530
	1,1088
	1,1676
	1,2295
	1,2946
	1,3632
	1,4355
	1,5116
	1,5917
	1,6760

	5,4
	1,0540
	1,1109
	1,1709
	1,2341
	1,3008
	1,3710
	1,4451
	1,5231
	1,6053
	1,6920

	5,5
	1,0550
	1,1130
	1,1742
	1,2388
	1,3070
	1,3788
	1,4547
	1,5347
	1,6191
	1,7081

	5,6
	1,0560
	1,1151
	1,1776
	1,2435
	1,3132
	1,3867
	1,4644
	1,5464
	1,6330
	1,7244

	5,7
	1,0570
	1,1172
	1,1809
	1,2482
	1,3194
	1,3946
	1,4741
	1,5581
	1,6469
	1,7408

	5,8
	1,0580
	1,1194
	1,1843
	1,2530
	1,3256
	1,4025
	1,4839
	1,5699
	1,6610
	1,7573

	5,9
	1,0590
	1,1215
	1,1876
	1,2577
	1,3319
	1,4105
	1,4937
	1,5819
	1,6752
	1,7740

	6,0
	1,0600
	1,1236
	1,1910
	1,2625
	1,3382
	1,4185
	1,5036
	1,5938
	1,6895
	1,7908

	6,1
	1,0610
	1,1257
	1,1944
	1,2672
	1,3445
	1,4266
	1,5136
	1,6059
	1,7039
	1,8078

	6,2
	1,0620
	1,1278
	1,1978
	1,2720
	1,3509
	1,4347
	1,5236
	1,6181
	1,7184
	1,8249

	6,3
	1,0630
	1,1300
	1,2012
	1,2768
	1,3573
	1,4428
	1,5337
	1,6303
	1,7330
	1,8422

	6,4
	1,0640
	1,1321
	1,2046
	1,2816
	1,3637
	1,4509
	1,5438
	1,6426
	1,7477
	1,8596

	6,5
	1,0650
	1,1342
	1,2079
	1,2865
	1,3701
	1,4591
	1,5540
	1,6550
	1,7626
	1,8771

	6,6
	1,0660
	1,1364
	1,2114
	1,2913
	1,3765
	1,4674
	1,5642
	1,6675
	1,7775
	1,8948

	6,7
	1,0670
	1,1385
	1,2148
	1,2962
	1,3830
	1,4757
	1,5745
	1,6800
	1,7926
	1,9127

	6,8
	1,0680
	1,1406
	1,2182
	1,3010
	1,3895
	1,4840
	1,5849
	1,6927
	1,8078
	1,9307

	6,9
	1,0690
	1,1428
	1,2216
	1,3059
	1,3960
	1,4923
	1,5953
	1,7054
	1,8231
	1,9488

	7,0
	1,0700
	1,1449
	1,2250
	1,3108
	1,4026
	1,5007
	1,6058
	1,7182
	1,8385
	1,9672

	7,1
	1,0710
	1,1470
	1,2285
	1,3157
	1,4091
	1,5092
	1,6163
	1,7311
	1,8540
	1,9856

	7,2
	1,0720
	1,1492
	1,2319
	1,3206
	1,4157
	1,5176
	1,6269
	1,7440
	1,8696
	2,0042

	7,3
	1,0730
	1,1513
	1,2354
	1,3256
	1,4223
	1,5262
	1,6376
	1,7571
	1,8854
	2,0230

	7,4
	1,0740
	1,1535
	1,2388
	1,3305
	1,4290
	1,5347
	1,6483
	1,7702
	1,9012
	2,0419

	7,5
	1,0750
	1,1556
	1,2423
	1,3355
	1,4356
	1,5433
	1,6590
	1,7835
	1,9172
	2,0610

	7,6
	1,0760
	1,1578
	1,2458
	1,3404
	1,4423
	1,5519
	1,6699
	1,7968
	1,9333
	2,0803

	7,7
	1,0770
	1,1599
	1,2492
	1,3454
	1,4490
	1,5606
	1,6808
	1,8102
	1,9496
	2,0997

	7,8
	1,0780
	1,1621
	1,2527
	1,3504
	1,4558
	1,5693
	1,6917
	1,8237
	1,9659
	2,1193

	7,9
	1,0790
	1,1642
	1,2562
	1,3555
	1,4625
	1,5781
	1,7027
	1,8373
	1,9824
	2,1390

	8,0
	1,0800
	1,1664
	1,2597
	1,3605
	1,4693
	1,5869
	1,7138
	1,8509
	1,9990
	2,1589

	8,1
	1,0810
	1,1686
	1,2632
	1,3655
	1,4761
	1,5957
	1,7250
	1,8647
	2,0157
	2,1790

	8,2
	1,0820
	1,1707
	1,2667
	1,3706
	1,4830
	1,6046
	1,7362
	1,8785
	2,0326
	2,1992

	8,3
	1,0830
	1,1729
	1,2702
	1,3757
	1,4898
	1,6135
	1,7474
	1,8925
	2,0495
	2,2197

	8,4
	1,0840
	1,1751
	1,2738
	1,3808
	1,4967
	1,6225
	1,7588
	1,9065
	2,0666
	2,2402

	8,5
	1,0850
	1,1772
	1,2773
	1,3859
	1,5037
	1,6315
	1,7701
	1,9206
	2,0839
	2,2610

	8,6
	1,0860
	1,1794
	1,2808
	1,3910
	1,5106
	1,6405
	1,7816
	1,9348
	2,1012
	2,2819

	8,7
	1,0870
	1,1816
	1,2844
	1,3961
	1,5176
	1,6496
	1,7931
	1,9491
	2,1187
	2,3030

	8,8
	1,0880
	1,1837
	1,2879
	1,4012
	1,5246
	1,6587
	1,8047
	1,9635
	2,1363
	2,3243

	8,9
	1,0890
	1,1859
	1,2915
	1,4064
	1,5316
	1,6679
	1,8163
	1,9780
	2,1540
	2,3457

	9,0
	1,0900
	1,1881
	1,2950
	1,4116
	1,5386
	1,6771
	1,8280
	1,9926
	2,1719
	2,3674

	9,1
	1,0910
	1,1903
	1,2986
	1,4168
	1,5457
	1,6864
	1,8398
	2,0072
	2,1899
	2,3892

	9,2
	1,0920
	1,1925
	1,3022
	1,4220
	1,5528
	1,6956
	1,8516
	2,0220
	2,2080
	2,4112

	9,3
	1,0930
	1,1946
	1,3058
	1,4272
	1,5599
	1,7050
	1,8636
	2,0369
	2,2263
	2,4333

	9,4
	1,0940
	1,1968
	1,3093
	1,4324
	1,5671
	1,7144
	1,8755
	2,0518
	2,2447
	2,4557

	9,5
	1,0950
	1,1990
	1,3129
	1,4377
	1,5742
	1,7238
	1,8876
	2,0669
	2,2632
	2,4782


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	9,6
	1,0960
	1,2012
	1,3165
	1,4429
	1,5814
	1,7333
	1,8997
	2,0820
	2,2819
	2,5010

	9,7
	1,0970
	1,2034
	1,3201
	1,4482
	1,5887
	1,7428
	1,9118
	2,0973
	2,3007
	2,5239

	9,8
	1,0980
	1,2056
	1,3238
	1,4535
	1,5959
	1,7523
	1,9241
	2,1126
	2,3196
	2,5470

	9,9
	1,0990
	1,2078
	1,3274
	1,4588
	1,6032
	1,7619
	1,9363
	2,1280
	2,3387
	2,5703

	10,0
	1,1000
	1,2100
	1,3310
	1,4641
	1,6105
	1,7716
	1,9487
	2,1436
	2,3579
	2,5937

	10,1
	1,1010
	1,2122
	1,3346
	1,4694
	1,6178
	1,7812
	1,9612
	2,1592
	2,3773
	2,6174

	10,2
	1,1020
	1,2144
	1,3383
	1,4748
	1,6252
	1,7910
	1,9737
	2,1750
	2,3968
	2,6413

	10,3
	1,1030
	1,2166
	1,3419
	1,4801
	1,6326
	1,8007
	1,9862
	2,1908
	2,4165
	2,6654

	10,4
	1,1040
	1,2188
	1,3456
	1,4855
	1,6400
	1,8106
	1,9989
	2,2067
	2,4362
	2,6896

	10,5
	1,1050
	1,2210
	1,3492
	1,4909
	1,6474
	1,8204
	2,0116
	2,2228
	2,4562
	2,7141

	10,6
	1,1060
	1,2232
	1,3529
	1,4963
	1,6549
	1,8303
	2,0244
	2,2389
	2,4763
	2,7387

	10,7
	1,1070
	1,2254
	1,3566
	1,5017
	1,6624
	1,8403
	2,0372
	2,2552
	2,4965
	2,7636

	10,8
	1,1080
	1,2277
	1,3603
	1,5072
	1,6699
	1,8503
	2,0501
	2,2715
	2,5169
	2,7887

	10,9
	1,1090
	1,2299
	1,3639
	1,5126
	1,6775
	1,8603
	2,0631
	2,2880
	2,5374
	2,8139

	11,0
	1,1100
	1,2321
	1,3676
	1,5181
	1,6851
	1,8704
	2,0762
	2,3045
	2,5580
	2,8394

	11,1
	1,1110
	1,2343
	1,3713
	1,5235
	1,6927
	1,8805
	2,0893
	2,3212
	2,5789
	2,8651

	11,2
	1,1120
	1,2365
	1,3750
	1,5290
	1,7003
	1,8907
	2,1025
	2,3380
	2,5998
	2,8910

	11,3
	1,1130
	1,2388
	1,3787
	1,5345
	1,7080
	1,9010
	2,1158
	2,3548
	2,6209
	2,9171

	11,4
	1,1140
	1,2410
	1,3825
	1,5401
	1,7156
	1,9112
	2,1291
	2,3718
	2,6422
	2,9434

	11,5
	1,1150
	1,2432
	1,3862
	1,5456
	1,7234
	1,9215
	2,1425
	2,3889
	2,6636
	2,9699

	11,6
	1,1160
	1,2455
	1,3899
	1,5512
	1,7311
	1,9319
	2,1560
	2,4061
	2,6852
	2,9967

	11,7
	1,1170
	1,2477
	1,3937
	1,5567
	1,7389
	1,9423
	2,1696
	2,4234
	2,7069
	3,0237

	11,8
	1,1180
	1,2499
	1,3974
	1,5623
	1,7467
	1,9528
	2,1832
	2,4408
	2,7288
	3,0508

	11,9
	1,1190
	1,2522
	1,4012
	1,5679
	1,7545
	1,9633
	2,1969
	2,4583
	2,7509
	3,0782

	12,0
	1,1200
	1,2544
	1,4049
	1,5735
	1,7623
	1,9738
	2,2107
	2,4760
	2,7731
	3,1058

	12,1
	1,1210
	1,2566
	1,4087
	1,5791
	1,7702
	1,9844
	2,2245
	2,4937
	2,7954
	3,1337

	12,2
	1,1220
	1,2589
	1,4125
	1,5848
	1,7781
	1,9951
	2,2385
	2,5116
	2,8180
	3,1618

	12,3
	1,1230
	1,2611
	1,4162
	1,5904
	1,7861
	2,0058
	2,2525
	2,5295
	2,8407
	3,1901

	12,4
	1,1240
	1,2634
	1,4200
	1,5961
	1,7940
	2,0165
	2,2665
	2,5476
	2,8635
	3,2186

	12,5
	1,1250
	1,2656
	1,4238
	1,6018
	1,8020
	2,0273
	2,2807
	2,5658
	2,8865
	3,2473

	12,6
	1,1260
	1,2679
	1,4276
	1,6075
	1,8101
	2,0381
	2,2949
	2,5841
	2,9097
	3,2763

	12,7
	1,1270
	1,2701
	1,4314
	1,6132
	1,8181
	2,0490
	2,3092
	2,6025
	2,9330
	3,3055

	12,8
	1,1280
	1,2724
	1,4352
	1,6190
	1,8262
	2,0599
	2,3236
	2,6210
	2,9565
	3,3350

	12,9
	1,1290
	1,2746
	1,4391
	1,6247
	1,8343
	2,0709
	2,3381
	2,6397
	2,9802
	3,3646

	13,0
	1,1300
	1,2769
	1,4429
	1,6305
	1,8424
	2,0820
	2,3526
	2,6584
	3,0040
	3,3946

	13,1
	1,1310
	1,2792
	1,4467
	1,6363
	1,8506
	2,0930
	2,3672
	2,6773
	3,0281
	3,4247

	13,2
	1,1320
	1,2814
	1,4506
	1,6420
	1,8588
	2,1042
	2,3819
	2,6963
	3,0522
	3,4551

	13,3
	1,1330
	1,2837
	1,4544
	1,6479
	1,8670
	2,1153
	2,3967
	2,7154
	3,0766
	3,4858

	13,4
	1,1340
	1,2860
	1,4583
	1,6537
	1,8753
	2,1266
	2,4115
	2,7347
	3,1011
	3,5167

	13,5
	1,1350
	1,2882
	1,4621
	1,6595
	1,8836
	2,1378
	2,4264
	2,7540
	3,1258
	3,5478

	13,6
	1,1360
	1,2905
	1,4660
	1,6654
	1,8919
	2,1492
	2,4415
	2,7735
	3,1507
	3,5792

	13,7
	1,1370
	1,2928
	1,4699
	1,6713
	1,9002
	2,1605
	2,4565
	2,7931
	3,1757
	3,6108

	13,8
	1,1380
	1,2950
	1,4738
	1,6771
	1,9086
	2,1720
	2,4717
	2,8128
	3,2010
	3,6427

	13,9
	1,1390
	1,2973
	1,4776
	1,6830
	1,9170
	2,1834
	2,4869
	2,8326
	3,2264
	3,6748

	14,0
	1,1400
	1,2996
	1,4815
	1,6890
	1,9254
	2,1950
	2,5023
	2,8526
	3,2519
	3,7072

	14,1
	1,1410
	1,3019
	1,4854
	1,6949
	1,9339
	2,2066
	2,5177
	2,8727
	3,2777
	3,7399

	14,2
	1,1420
	1,3042
	1,4894
	1,7008
	1,9424
	2,2182
	2,5332
	2,8929
	3,3037
	3,7728

	14,3
	1,1430
	1,3064
	1,4933
	1,7068
	1,9509
	2,2299
	2,5487
	2,9132
	3,3298
	3,8059

	14,4
	1,1440
	1,3087
	1,4972
	1,7128
	1,9594
	2,2416
	2,5644
	2,9336
	3,3561
	3,8394

	14,5
	1,1450
	1,3110
	1,5011
	1,7188
	1,9680
	2,2534
	2,5801
	2,9542
	3,3826
	3,8731


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	14,6
	1,1460
	1,3133
	1,5051
	1,7248
	1,9766
	2,2652
	2,5959
	2,9749
	3,4093
	3,9070

	14,7
	1,1470
	1,3156
	1,5090
	1,7308
	1,9853
	2,2771
	2,6118
	2,9958
	3,4361
	3,9413

	14,8
	1,1480
	1,3179
	1,5130
	1,7369
	1,9939
	2,2890
	2,6278
	3,0167
	3,4632
	3,9757

	14,9
	1,1490
	1,3202
	1,5169
	1,7429
	2,0026
	2,3010
	2,6439
	3,0378
	3,4904
	4,0105

	15,0
	1,1500
	1,3225
	1,5209
	1,7490
	2,0114
	2,3131
	2,6600
	3,0590
	3,5179
	4,0456

	15,1
	1,1510
	1,3248
	1,5248
	1,7551
	2,0201
	2,3252
	2,6763
	3,0804
	3,5455
	4,0809

	15,2
	1,1520
	1,3271
	1,5288
	1,7612
	2,0289
	2,3373
	2,6926
	3,1018
	3,5733
	4,1165

	15,3
	1,1530
	1,3294
	1,5328
	1,7673
	2,0377
	2,3495
	2,7090
	3,1234
	3,6013
	4,1523

	15,4
	1,1540
	1,3317
	1,5368
	1,7735
	2,0466
	2,3618
	2,7255
	3,1452
	3,6295
	4,1885

	15,5
	1,1550
	1,3340
	1,5408
	1,7796
	2,0555
	2,3741
	2,7420
	3,1671
	3,6580
	4,2249

	15,6
	1,1560
	1,3363
	1,5448
	1,7858
	2,0644
	2,3864
	2,7587
	3,1891
	3,6866
	4,2617

	15,7
	1,1570
	1,3386
	1,5488
	1,7920
	2,0733
	2,3988
	2,7755
	3,2112
	3,7154
	4,2987

	15,8
	1,1580
	1,3410
	1,5528
	1,7982
	2,0823
	2,4113
	2,7923
	3,2335
	3,7444
	4,3360

	15,9
	1,1590
	1,3433
	1,5569
	1,8044
	2,0913
	2,4238
	2,8092
	3,2559
	3,7736
	4,3736

	16,0
	1,1600
	1,3456
	1,5609
	1,8106
	2,1003
	2,4364
	2,8262
	3,2784
	3,8030
	4,4114

	16,1
	1,1610
	1,3479
	1,5649
	1,8169
	2,1094
	2,4490
	2,8433
	3,3011
	3,8326
	4,4496

	16,2
	1,1620
	1,3502
	1,5690
	1,8232
	2,1185
	2,4617
	2,8605
	3,3239
	3,8624
	4,4881

	16,3
	1,1630
	1,3526
	1,5730
	1,8294
	2,1276
	2,4744
	2,8778
	3,3469
	3,8924
	4,5269

	16,4
	1,1640
	1,3549
	1,5771
	1,8357
	2,1368
	2,4872
	2,8951
	3,3700
	3,9226
	4,5659

	16,5
	1,1650
	1,3572
	1,5812
	1,8421
	2,1460
	2,5001
	2,9126
	3,3932
	3,9531
	4,6053

	16,6
	1,1660
	1,3596
	1,5852
	1,8484
	2,1552
	2,5130
	2,9301
	3,4166
	3,9837
	4,6450

	16,7
	1,1670
	1,3619
	1,5893
	1,8547
	2,1645
	2,5260
	2,9478
	3,4401
	4,0146
	4,6850

	16,8
	1,1680
	1,3642
	1,5934
	1,8611
	2,1738
	2,5390
	2,9655
	3,4637
	4,0456
	4,7253

	16,9
	1,1690
	1,3666
	1,5975
	1,8675
	2,1831
	2,5520
	2,9833
	3,4875
	4,0769
	4,7659

	17,0
	1,1700
	1,3689
	1,6016
	1,8739
	2,1924
	2,5652
	3,0012
	3,5115
	4,1084
	4,8068

	17,1
	1,1710
	1,3712
	1,6057
	1,8803
	2,2018
	2,5783
	3,0192
	3,5355
	4,1401
	4,8481

	17,2
	1,1720
	1,3736
	1,6098
	1,8867
	2,2113
	2,5916
	3,0373
	3,5598
	4,1720
	4,8896

	17,3
	1,1730
	1,3759
	1,6140
	1,8932
	2,2207
	2,6049
	3,0555
	3,5841
	4,2042
	4,9315

	17,4
	1,1740
	1,3783
	1,6181
	1,8996
	2,2302
	2,6182
	3,0738
	3,6087
	4,2366
	4,9737

	17,5
	1,1750
	1,3806
	1,6222
	1,9061
	2,2397
	2,6316
	3,0922
	3,6333
	4,2691
	5,0162

	17,6
	1,1760
	1,3830
	1,6264
	1,9126
	2,2492
	2,6451
	3,1107
	3,6581
	4,3020
	5,0591

	17,7
	1,1770
	1,3853
	1,6305
	1,9191
	2,2588
	2,6586
	3,1292
	3,6831
	4,3350
	5,1023

	17,8
	1,1780
	1,3877
	1,6347
	1,9257
	2,2684
	2,6722
	3,1479
	3,7082
	4,3683
	5,1458

	17,9
	1,1790
	1,3900
	1,6389
	1,9322
	2,2781
	2,6859
	3,1666
	3,7335
	4,4017
	5,1896

	18,0
	1,1800
	1,3924
	1,6430
	1,9388
	2,2878
	2,6996
	3,1855
	3,7589
	4,4355
	5,2338

	18,1
	1,1810
	1,3948
	1,6472
	1,9454
	2,2975
	2,7133
	3,2044
	3,7844
	4,4694
	5,2784

	18,2
	1,1820
	1,3971
	1,6514
	1,9520
	2,3072
	2,7271
	3,2235
	3,8101
	4,5036
	5,3232

	18,3
	1,1830
	1,3995
	1,6556
	1,9586
	2,3170
	2,7410
	3,2426
	3,8360
	4,5380
	5,3684

	18,4
	1,1840
	1,4019
	1,6598
	1,9652
	2,3268
	2,7549
	3,2618
	3,8620
	4,5726
	5,4140

	18,5
	1,1850
	1,4042
	1,6640
	1,9718
	2,3366
	2,7689
	3,2812
	3,8882
	4,6075
	5,4599

	18,6
	1,1860
	1,4066
	1,6682
	1,9785
	2,3465
	2,7830
	3,3006
	3,9145
	4,6426
	5,5061

	18,7
	1,1870
	1,4090
	1,6724
	1,9852
	2,3564
	2,7971
	3,3201
	3,9410
	4,6780
	5,5527

	18,8
	1,1880
	1,4113
	1,6767
	1,9919
	2,3664
	2,8112
	3,3398
	3,9676
	4,7135
	5,5997

	18,9
	1,1890
	1,4137
	1,6809
	1,9986
	2,3763
	2,8255
	3,3595
	3,9944
	4,7494
	5,6470

	19,0
	1,1900
	1,4161
	1,6852
	2,0053
	2,3864
	2,8398
	3,3793
	4,0214
	4,7854
	5,6947

	19,1
	1,1910
	1,4185
	1,6894
	2,0121
	2,3964
	2,8541
	3,3992
	4,0485
	4,8218
	5,7427

	19,2
	1,1920
	1,4209
	1,6937
	2,0189
	2,4065
	2,8685
	3,4193
	4,0758
	4,8583
	5,7911

	19,3
	1,1930
	1,4232
	1,6979
	2,0256
	2,4166
	2,8830
	3,4394
	4,1032
	4,8951
	5,8399

	19,4
	1,1940
	1,4256
	1,7022
	2,0324
	2,4267
	2,8975
	3,4596
	4,1308
	4,9322
	5,8890

	19,5
	1,1950
	1,4280
	1,7065
	2,0393
	2,4369
	2,9121
	3,4800
	4,1586
	4,9695
	5,9385


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	19,6
	1,1960
	1,4304
	1,7108
	2,0461
	2,4471
	2,9268
	3,5004
	4,1865
	5,0070
	5,9884

	19,7
	1,1970
	1,4328
	1,7151
	2,0529
	2,4574
	2,9415
	3,5209
	4,2146
	5,0448
	6,0387

	19,8
	1,1980
	1,4352
	1,7194
	2,0598
	2,4677
	2,9562
	3,5416
	4,2428
	5,0829
	6,0893

	19,9
	1,1990
	1,4376
	1,7237
	2,0667
	2,4780
	2,9711
	3,5623
	4,2712
	5,1212
	6,1403

	20,0
	1,2000
	1,4400
	1,7280
	2,0736
	2,4883
	2,9860
	3,5832
	4,2998
	5,1598
	6,1917

	20,1
	1,2010
	1,4424
	1,7323
	2,0805
	2,4987
	3,0009
	3,6041
	4,3286
	5,1986
	6,2435

	20,2
	1,2020
	1,4448
	1,7367
	2,0875
	2,5091
	3,0160
	3,6252
	4,3575
	5,2377
	6,2957

	20,3
	1,2030
	1,4472
	1,7410
	2,0944
	2,5196
	3,0311
	3,6464
	4,3866
	5,2770
	6,3483

	20,4
	1,2040
	1,4496
	1,7453
	2,1014
	2,5301
	3,0462
	3,6676
	4,4158
	5,3167
	6,4013

	20,5
	1,2050
	1,4520
	1,7497
	2,1084
	2,5406
	3,0614
	3,6890
	4,4453
	5,3565
	6,4546

	20,6
	1,2060
	1,4544
	1,7540
	2,1154
	2,5512
	3,0767
	3,7105
	4,4748
	5,3967
	6,5084

	20,7
	1,2070
	1,4568
	1,7584
	2,1224
	2,5617
	3,0920
	3,7321
	4,5046
	5,4371
	6,5626

	20,8
	1,2080
	1,4593
	1,7628
	2,1295
	2,5724
	3,1074
	3,7538
	4,5346
	5,4778
	6,6171

	20,9
	1,2090
	1,4617
	1,7672
	2,1365
	2,5830
	3,1229
	3,7756
	4,5647
	5,5187
	6,6721

	21,0
	1,2100
	1,4641
	1,7716
	2,1436
	2,5937
	3,1384
	3,7975
	4,5950
	5,5599
	6,7275

	21,1
	1,2110
	1,4665
	1,7760
	2,1507
	2,6045
	3,1540
	3,8195
	4,6254
	5,6014
	6,7833

	21,2
	1,2120
	1,4689
	1,7804
	2,1578
	2,6152
	3,1697
	3,8417
	4,6561
	5,6432
	6,8395

	21,3
	1,2130
	1,4714
	1,7848
	2,1649
	2,6261
	3,1854
	3,8639
	4,6869
	5,6852
	6,8962

	21,4
	1,2140
	1,4738
	1,7892
	2,1721
	2,6369
	3,2012
	3,8863
	4,7179
	5,7275
	6,9532

	21,5
	1,2150
	1,4762
	1,7936
	2,1792
	2,6478
	3,2170
	3,9087
	4,7491
	5,7701
	7,0107

	21,6
	1,2160
	1,4787
	1,7980
	2,1864
	2,6587
	3,2330
	3,9313
	4,7804
	5,8130
	7,0686

	21,7
	1,2170
	1,4811
	1,8025
	2,1936
	2,6696
	3,2490
	3,9540
	4,8120
	5,8562
	7,1270

	21,8
	1,2180
	1,4835
	1,8069
	2,2008
	2,6806
	3,2650
	3,9768
	4,8437
	5,8996
	7,1858

	21,9
	1,2190
	1,4860
	1,8114
	2,2081
	2,6916
	3,2811
	3,9997
	4,8756
	5,9434
	7,2450

	22,0
	1,2200
	1,4884
	1,8158
	2,2153
	2,7027
	3,2973
	4,0227
	4,9077
	5,9874
	7,3046

	22,1
	1,2210
	1,4908
	1,8203
	2,2226
	2,7138
	3,3136
	4,0458
	4,9400
	6,0317
	7,3647

	22,2
	1,2220
	1,4933
	1,8248
	2,2299
	2,7249
	3,3299
	4,0691
	4,9724
	6,0763
	7,4253

	22,3
	1,2230
	1,4957
	1,8293
	2,2372
	2,7361
	3,3463
	4,0925
	5,0051
	6,1212
	7,4863

	22,4
	1,2240
	1,4982
	1,8338
	2,2445
	2,7473
	3,3627
	4,1159
	5,0379
	6,1664
	7,5477

	22,5
	1,2250
	1,5006
	1,8383
	2,2519
	2,7585
	3,3792
	4,1395
	5,0709
	6,2119
	7,6096

	22,6
	1,2260
	1,5031
	1,8428
	2,2592
	2,7698
	3,3958
	4,1633
	5,1042
	6,2577
	7,6719

	22,7
	1,2270
	1,5055
	1,8473
	2,2666
	2,7811
	3,4125
	4,1871
	5,1376
	6,3038
	7,7347

	22,8
	1,2280
	1,5080
	1,8518
	2,2740
	2,7925
	3,4292
	4,2110
	5,1711
	6,3502
	7,7980

	22,9
	1,2290
	1,5104
	1,8563
	2,2814
	2,8039
	3,4460
	4,2351
	5,2049
	6,3969
	7,8617

	23,0
	1,2300
	1,5129
	1,8609
	2,2889
	2,8153
	3,4628
	4,2593
	5,2389
	6,4439
	7,9259

	23,1
	1,2310
	1,5154
	1,8654
	2,2963
	2,8268
	3,4798
	4,2836
	5,2731
	6,4912
	7,9906

	23,2
	1,2320
	1,5178
	1,8700
	2,3038
	2,8383
	3,4967
	4,3080
	5,3074
	6,5388
	8,0558

	23,3
	1,2330
	1,5203
	1,8745
	2,3113
	2,8498
	3,5138
	4,3325
	5,3420
	6,5867
	8,1214

	23,4
	1,2340
	1,5228
	1,8791
	2,3188
	2,8614
	3,5309
	4,3572
	5,3768
	6,6349
	8,1875

	23,5
	1,2350
	1,5252
	1,8837
	2,3263
	2,8730
	3,5481
	4,3820
	5,4117
	6,6835
	8,2541

	23,6
	1,2360
	1,5277
	1,8882
	2,3339
	2,8846
	3,5654
	4,4069
	5,4469
	6,7323
	8,3212

	23,7
	1,2370
	1,5302
	1,8928
	2,3414
	2,8963
	3,5828
	4,4319
	5,4822
	6,7815
	8,3887

	23,8
	1,2380
	1,5326
	1,8974
	2,3490
	2,9081
	3,6002
	4,4570
	5,5178
	6,8310
	8,4568

	23,9
	1,2390
	1,5351
	1,9020
	2,3566
	2,9198
	3,6177
	4,4823
	5,5535
	6,8808
	8,5254

	24,0
	1,2400
	1,5376
	1,9066
	2,3642
	2,9316
	3,6352
	4,5077
	5,5895
	6,9310
	8,5944

	24,1
	1,2410
	1,5401
	1,9112
	2,3718
	2,9435
	3,6528
	4,5332
	5,6257
	6,9815
	8,6640

	24,2
	1,2420
	1,5426
	1,9159
	2,3795
	2,9553
	3,6705
	4,5588
	5,6620
	7,0323
	8,7341

	24,3
	1,2430
	1,5450
	1,9205
	2,3872
	2,9673
	3,6883
	4,5846
	5,6986
	7,0834
	8,8046

	24,4
	1,2440
	1,5475
	1,9251
	2,3949
	2,9792
	3,7061
	4,6104
	5,7354
	7,1348
	8,8757

	24,5
	1,2450
	1,5500
	1,9298
	2,4026
	2,9912
	3,7241
	4,6364
	5,7724
	7,1866
	8,9473


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	24,6
	1,2460
	1,5525
	1,9344
	2,4103
	3,0032
	3,7420
	4,6626
	5,8096
	7,2387
	9,0195

	24,7
	1,2470
	1,5550
	1,9391
	2,4181
	3,0153
	3,7601
	4,6888
	5,8470
	7,2912
	9,0921

	24,8
	1,2480
	1,5575
	1,9438
	2,4258
	3,0274
	3,7782
	4,7152
	5,8846
	7,3440
	9,1653

	24,9
	1,2490
	1,5600
	1,9484
	2,4336
	3,0396
	3,7964
	4,7417
	5,9224
	7,3971
	9,2390

	25,0
	1,2500
	1,5625
	1,9531
	2,4414
	3,0518
	3,8147
	4,7684
	5,9605
	7,4506
	9,3132

	25,1
	1,2510
	1,5650
	1,9578
	2,4492
	3,0640
	3,8330
	4,7951
	5,9987
	7,5044
	9,3880

	25,2
	1,2520
	1,5675
	1,9625
	2,4571
	3,0763
	3,8515
	4,8220
	6,0372
	7,5586
	9,4633

	25,3
	1,2530
	1,5700
	1,9672
	2,4649
	3,0886
	3,8700
	4,8491
	6,0759
	7,6131
	9,5392

	25,4
	1,2540
	1,5725
	1,9719
	2,4728
	3,1009
	3,8885
	4,8762
	6,1148
	7,6679
	9,6156

	25,5
	1,2550
	1,5750
	1,9767
	2,4807
	3,1133
	3,9072
	4,9035
	6,1539
	7,7231
	9,6925

	25,6
	1,2560
	1,5775
	1,9814
	2,4886
	3,1257
	3,9259
	4,9309
	6,1932
	7,7787
	9,7700

	25,7
	1,2570
	1,5800
	1,9861
	2,4966
	3,1382
	3,9447
	4,9585
	6,2328
	7,8346
	9,8481

	25,8
	1,2580
	1,5826
	1,9909
	2,5045
	3,1507
	3,9635
	4,9861
	6,2726
	7,8909
	9,9267

	25,9
	1,2590
	1,5851
	1,9956
	2,5125
	3,1632
	3,9825
	5,0140
	6,3126
	7,9475
	10,0059

	26,0
	1,2600
	1,5876
	2,0004
	2,5205
	3,1758
	4,0015
	5,0419
	6,3528
	8,0045
	10,0857

	26,1
	1,2610
	1,5901
	2,0051
	2,5285
	3,1884
	4,0206
	5,0700
	6,3932
	8,0619
	10,1660

	26,2
	1,2620
	1,5926
	2,0099
	2,5365
	3,2011
	4,0398
	5,0982
	6,4339
	8,1196
	10,2469

	26,3
	1,2630
	1,5952
	2,0147
	2,5446
	3,2138
	4,0590
	5,1265
	6,4748
	8,1777
	10,3284

	26,4
	1,2640
	1,5977
	2,0195
	2,5526
	3,2265
	4,0783
	5,1550
	6,5159
	8,2361
	10,4105

	26,5
	1,2650
	1,6002
	2,0243
	2,5607
	3,2393
	4,0977
	5,1836
	6,5573
	8,2950
	10,4931

	26,6
	1,2660
	1,6028
	2,0291
	2,5688
	3,2521
	4,1172
	5,2124
	6,5989
	8,3542
	10,5764

	26,7
	1,2670
	1,6053
	2,0339
	2,5770
	3,2650
	4,1368
	5,2413
	6,6407
	8,4137
	10,6602

	26,8
	1,2680
	1,6078
	2,0387
	2,5851
	3,2779
	4,1564
	5,2703
	6,6827
	8,4737
	10,7447

	26,9
	1,2690
	1,6104
	2,0435
	2,5933
	3,2909
	4,1761
	5,2995
	6,7250
	8,5340
	10,8297

	27,0
	1,2700
	1,6129
	2,0484
	2,6014
	3,3038
	4,1959
	5,3288
	6,7675
	8,5948
	10,9153

	27,1
	1,2710
	1,6154
	2,0532
	2,6096
	3,3169
	4,2157
	5,3582
	6,8103
	8,6559
	11,0016

	27,2
	1,2720
	1,6180
	2,0581
	2,6179
	3,3299
	4,2357
	5,3878
	6,8533
	8,7173
	11,0885

	27,3
	1,2730
	1,6205
	2,0629
	2,6261
	3,3430
	4,2557
	5,4175
	6,8965
	8,7792
	11,1759

	27,4
	1,2740
	1,6231
	2,0678
	2,6344
	3,3562
	4,2758
	5,4474
	6,9399
	8,8415
	11,2640

	27,5
	1,2750
	1,6256
	2,0727
	2,6427
	3,3694
	4,2960
	5,4774
	6,9836
	8,9041
	11,3528

	27,6
	1,2760
	1,6282
	2,0776
	2,6510
	3,3826
	4,3162
	5,5075
	7,0276
	8,9672
	11,4421

	27,7
	1,2770
	1,6307
	2,0824
	2,6593
	3,3959
	4,3366
	5,5378
	7,0718
	9,0306
	11,5321

	27,8
	1,2780
	1,6333
	2,0873
	2,6676
	3,4092
	4,3570
	5,5682
	7,1162
	9,0945
	11,6227

	27,9
	1,2790
	1,6358
	2,0922
	2,6760
	3,4226
	4,3775
	5,5988
	7,1608
	9,1587
	11,7140

	28,0
	1,2800
	1,6384
	2,0972
	2,6844
	3,4360
	4,3980
	5,6295
	7,2058
	9,2234
	11,8059

	28,1
	1,2810
	1,6410
	2,1021
	2,6928
	3,4494
	4,4187
	5,6604
	7,2509
	9,2884
	11,8985

	28,2
	1,2820
	1,6435
	2,1070
	2,7012
	3,4629
	4,4394
	5,6914
	7,2963
	9,3539
	11,9917

	28,3
	1,2830
	1,6461
	2,1119
	2,7096
	3,4764
	4,4603
	5,7225
	7,3420
	9,4198
	12,0856

	28,4
	1,2840
	1,6487
	2,1169
	2,7181
	3,4900
	4,4812
	5,7538
	7,3879
	9,4860
	12,1801

	28,5
	1,2850
	1,6512
	2,1218
	2,7265
	3,5036
	4,5021
	5,7852
	7,4340
	9,5527
	12,2753

	28,6
	1,2860
	1,6538
	2,1268
	2,7350
	3,5173
	4,5232
	5,8168
	7,4805
	9,6199
	12,3711

	28,7
	1,2870
	1,6564
	2,1317
	2,7436
	3,5310
	4,5443
	5,8486
	7,5271
	9,6874
	12,4677

	28,8
	1,2880
	1,6589
	2,1367
	2,7521
	3,5447
	4,5656
	5,8805
	7,5740
	9,7553
	12,5649

	28,9
	1,2890
	1,6615
	2,1417
	2,7607
	3,5585
	4,5869
	5,9125
	7,6212
	9,8237
	12,6628

	29,0
	1,2900
	1,6641
	2,1467
	2,7692
	3,5723
	4,6083
	5,9447
	7,6686
	9,8925
	12,7614

	29,1
	1,2910
	1,6667
	2,1517
	2,7778
	3,5862
	4,6297
	5,9770
	7,7163
	9,9618
	12,8606

	29,2
	1,2920
	1,6693
	2,1567
	2,7864
	3,6001
	4,6513
	6,0095
	7,7643
	10,0314
	12,9606

	29,3
	1,2930
	1,6718
	2,1617
	2,7951
	3,6140
	4,6730
	6,0421
	7,8125
	10,1015
	13,0613

	29,4
	1,2940
	1,6744
	2,1667
	2,8037
	3,6280
	4,6947
	6,0749
	7,8609
	10,1721
	13,1626

	29,5
	1,2950
	1,6770
	2,1717
	2,8124
	3,6421
	4,7165
	6,1079
	7,9097
	10,2430
	13,2647


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	29,6
	1,2960
	1,6796
	2,1768
	2,8211
	3,6562
	4,7384
	6,1409
	7,9587
	10,3144
	13,3675

	29,7
	1,2970
	1,6822
	2,1818
	2,8298
	3,6703
	4,7604
	6,1742
	8,0079
	10,3863
	13,4710

	29,8
	1,2980
	1,6848
	2,1869
	2,8386
	3,6845
	4,7824
	6,2076
	8,0574
	10,4586
	13,5752

	29,9
	1,2990
	1,6874
	2,1919
	2,8473
	3,6987
	4,8046
	6,2411
	8,1072
	10,5313
	13,6802

	30,0
	1,3000
	1,6900
	2,1970
	2,8561
	3,7129
	4,8268
	6,2749
	8,1573
	10,6045
	13,7858

	30,1
	1,3010
	1,6926
	2,2021
	2,8649
	3,7272
	4,8491
	6,3087
	8,2076
	10,6781
	13,8923

	30,2
	1,3020
	1,6952
	2,2072
	2,8737
	3,7416
	4,8715
	6,3427
	8,2582
	10,7522
	13,9994

	30,3
	1,3030
	1,6978
	2,2122
	2,8826
	3,7560
	4,8940
	6,3769
	8,3091
	10,8268
	14,1073

	30,4
	1,3040
	1,7004
	2,2173
	2,8914
	3,7704
	4,9166
	6,4113
	8,3603
	10,9018
	14,2160

	30,5
	1,3050
	1,7030
	2,2224
	2,9003
	3,7849
	4,9393
	6,4458
	8,4117
	10,9773
	14,3253

	30,6
	1,3060
	1,7056
	2,2276
	2,9092
	3,7994
	4,9620
	6,4804
	8,4634
	11,0532
	14,4355

	30,7
	1,3070
	1,7082
	2,2327
	2,9181
	3,8140
	4,9849
	6,5152
	8,5154
	11,1296
	14,5464

	30,8
	1,3080
	1,7109
	2,2378
	2,9271
	3,8286
	5,0078
	6,5502
	8,5677
	11,2065
	14,6581

	30,9
	1,3090
	1,7135
	2,2429
	2,9360
	3,8432
	5,0308
	6,5853
	8,6202
	11,2838
	14,7705

	31,0
	1,3100
	1,7161
	2,2481
	2,9450
	3,8579
	5,0539
	6,6206
	8,6730
	11,3617
	14,8838

	31,1
	1,3110
	1,7187
	2,2532
	2,9540
	3,8727
	5,0771
	6,6561
	8,7261
	11,4400
	14,9978

	31,2
	1,3120
	1,7213
	2,2584
	2,9630
	3,8875
	5,1004
	6,6917
	8,7795
	11,5187
	15,1126

	31,3
	1,3130
	1,7240
	2,2636
	2,9721
	3,9023
	5,1238
	6,7275
	8,8332
	11,5980
	15,2282

	31,4
	1,3140
	1,7266
	2,2687
	2,9811
	3,9172
	5,1472
	6,7634
	8,8872
	11,6777
	15,3445

	31,5
	1,3150
	1,7292
	2,2739
	2,9902
	3,9321
	5,1708
	6,7996
	8,9414
	11,7580
	15,4617

	31,6
	1,3160
	1,7319
	2,2791
	2,9993
	3,9471
	5,1944
	6,8358
	8,9960
	11,8387
	15,5797

	31,7
	1,3170
	1,7345
	2,2843
	3,0085
	3,9621
	5,2181
	6,8723
	9,0508
	11,9199
	15,6985

	31,8
	1,3180
	1,7371
	2,2895
	3,0176
	3,9772
	5,2419
	6,9089
	9,1059
	12,0016
	15,8181

	31,9
	1,3190
	1,7398
	2,2947
	3,0268
	3,9923
	5,2659
	6,9457
	9,1613
	12,0838
	15,9385

	32,0
	1,3200
	1,7424
	2,3000
	3,0360
	4,0075
	5,2899
	6,9826
	9,2170
	12,1665
	16,0598

	32,1
	1,3210
	1,7450
	2,3052
	3,0452
	4,0227
	5,3139
	7,0197
	9,2730
	12,2497
	16,1819

	32,2
	1,3220
	1,7477
	2,3104
	3,0544
	4,0379
	5,3381
	7,0570
	9,3294
	12,3334
	16,3048

	32,3
	1,3230
	1,7503
	2,3157
	3,0637
	4,0532
	5,3624
	7,0945
	9,3860
	12,4176
	16,4285

	32,4
	1,3240
	1,7530
	2,3209
	3,0729
	4,0686
	5,3868
	7,1321
	9,4429
	12,5024
	16,5531

	32,5
	1,3250
	1,7556
	2,3262
	3,0822
	4,0839
	5,4112
	7,1699
	9,5001
	12,5876
	16,6786

	32,6
	1,3260
	1,7583
	2,3315
	3,0915
	4,0994
	5,4358
	7,2078
	9,5576
	12,6734
	16,8049

	32,7
	1,3270
	1,7609
	2,3368
	3,1009
	4,1149
	5,4604
	7,2460
	9,6154
	12,7596
	16,9320

	32,8
	1,3280
	1,7636
	2,3420
	3,1102
	4,1304
	5,4851
	7,2843
	9,6735
	12,8464
	17,0601

	32,9
	1,3290
	1,7662
	2,3473
	3,1196
	4,1460
	5,5100
	7,3228
	9,7319
	12,9338
	17,1890

	33,0
	1,3300
	1,7689
	2,3526
	3,1290
	4,1616
	5,5349
	7,3614
	9,7907
	13,0216
	17,3187

	33,1
	1,3310
	1,7716
	2,3579
	3,1384
	4,1772
	5,5599
	7,4002
	9,8497
	13,1100
	17,4494

	33,2
	1,3320
	1,7742
	2,3633
	3,1479
	4,1930
	5,5850
	7,4393
	9,9091
	13,1989
	17,5809

	33,3
	1,3330
	1,7769
	2,3686
	3,1573
	4,2087
	5,6102
	7,4784
	9,9688
	13,2884
	17,7134

	33,4
	1,3340
	1,7796
	2,3739
	3,1668
	4,2245
	5,6355
	7,5178
	10,0287
	13,3783
	17,8467

	33,5
	1,3350
	1,7822
	2,3793
	3,1763
	4,2404
	5,6609
	7,5573
	10,0890
	13,4689
	17,9810

	33,6
	1,3360
	1,7849
	2,3846
	3,1859
	4,2563
	5,6864
	7,5971
	10,1497
	13,5600
	18,1161

	33,7
	1,3370
	1,7876
	2,3900
	3,1954
	4,2723
	5,7120
	7,6369
	10,2106
	13,6516
	18,2522

	33,8
	1,3380
	1,7902
	2,3953
	3,2050
	4,2883
	5,7377
	7,6770
	10,2719
	13,7437
	18,3891

	33,9
	1,3390
	1,7929
	2,4007
	3,2146
	4,3043
	5,7635
	7,7173
	10,3334
	13,8365
	18,5270

	34,0
	1,3400
	1,7956
	2,4061
	3,2242
	4,3204
	5,7893
	7,7577
	10,3953
	13,9297
	18,6659

	34,1
	1,3410
	1,7983
	2,4115
	3,2338
	4,3365
	5,8153
	7,7983
	10,4576
	14,0236
	18,8056

	34,2
	1,3420
	1,8010
	2,4169
	3,2435
	4,3527
	5,8414
	7,8391
	10,5201
	14,1180
	18,9463

	34,3
	1,3430
	1,8036
	2,4223
	3,2531
	4,3690
	5,8675
	7,8801
	10,5830
	14,2129
	19,0880

	34,4
	1,3440
	1,8063
	2,4277
	3,2628
	4,3853
	5,8938
	7,9213
	10,6462
	14,3085
	19,2306

	34,5
	1,3450
	1,8090
	2,4331
	3,2726
	4,4016
	5,9202
	7,9626
	10,7097
	14,4046
	19,3742


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	34,6
	1,3460
	1,8117
	2,4386
	3,2823
	4,4180
	5,9466
	8,0042
	10,7736
	14,5013
	19,5187

	34,7
	1,3470
	1,8144
	2,4440
	3,2921
	4,4344
	5,9732
	8,0459
	10,8378
	14,5985
	19,6642

	34,8
	1,3480
	1,8171
	2,4495
	3,3019
	4,4509
	5,9998
	8,0878
	10,9023
	14,6963
	19,8107

	34,9
	1,3490
	1,8198
	2,4549
	3,3117
	4,4675
	6,0266
	8,1299
	10,9672
	14,7947
	19,9581

	35,0
	1,3500
	1,8225
	2,4604
	3,3215
	4,4840
	6,0534
	8,1722
	11,0324
	14,8937
	20,1066

	35,1
	1,3510
	1,8252
	2,4658
	3,3314
	4,5007
	6,0804
	8,2146
	11,0980
	14,9933
	20,2560

	35,2
	1,3520
	1,8279
	2,4713
	3,3412
	4,5173
	6,1075
	8,2573
	11,1638
	15,0935
	20,4064

	35,3
	1,3530
	1,8306
	2,4768
	3,3511
	4,5341
	6,1346
	8,3001
	11,2301
	15,1943
	20,5579

	35,4
	1,3540
	1,8333
	2,4823
	3,3610
	4,5509
	6,1619
	8,3432
	11,2966
	15,2957
	20,7103

	35,5
	1,3550
	1,8360
	2,4878
	3,3710
	4,5677
	6,1892
	8,3864
	11,3636
	15,3976
	20,8638

	35,6
	1,3560
	1,8387
	2,4933
	3,3810
	4,5846
	6,2167
	8,4298
	11,4308
	15,5002
	21,0183

	35,7
	1,3570
	1,8414
	2,4988
	3,3909
	4,6015
	6,2442
	8,4734
	11,4984
	15,6034
	21,1738

	35,8
	1,3580
	1,8442
	2,5044
	3,4009
	4,6185
	6,2719
	8,5172
	11,5664
	15,7072
	21,3303

	35,9
	1,3590
	1,8469
	2,5099
	3,4110
	4,6355
	6,2997
	8,5612
	11,6347
	15,8116
	21,4879

	36,0
	1,3600
	1,8496
	2,5155
	3,4210
	4,6526
	6,3275
	8,6054
	11,7034
	15,9166
	21,6466

	36,1
	1,3610
	1,8523
	2,5210
	3,4311
	4,6697
	6,3555
	8,6498
	11,7724
	16,0222
	21,8063

	36,2
	1,3620
	1,8550
	2,5266
	3,4412
	4,6869
	6,3836
	8,6944
	11,8418
	16,1285
	21,9670

	36,3
	1,3630
	1,8578
	2,5321
	3,4513
	4,7041
	6,4117
	8,7392
	11,9115
	16,2354
	22,1288

	36,4
	1,3640
	1,8605
	2,5377
	3,4614
	4,7214
	6,4400
	8,7842
	11,9816
	16,3429
	22,2917

	36,5
	1,3650
	1,8632
	2,5433
	3,4716
	4,7387
	6,4684
	8,8293
	12,0521
	16,4511
	22,4557

	36,6
	1,3660
	1,8660
	2,5489
	3,4818
	4,7561
	6,4969
	8,8747
	12,1229
	16,5598
	22,6207

	36,7
	1,3670
	1,8687
	2,5545
	3,4920
	4,7736
	6,5255
	8,9203
	12,1941
	16,6693
	22,7869

	36,8
	1,3680
	1,8714
	2,5601
	3,5022
	4,7910
	6,5542
	8,9661
	12,2656
	16,7793
	22,9541

	36,9
	1,3690
	1,8742
	2,5657
	3,5125
	4,8086
	6,5830
	9,0121
	12,3375
	16,8901
	23,1225

	37,0
	1,3700
	1,8769
	2,5714
	3,5228
	4,8262
	6,6119
	9,0582
	12,4098
	17,0014
	23,2919

	37,1
	1,3710
	1,8796
	2,5770
	3,5331
	4,8438
	6,6409
	9,1046
	12,4824
	17,1134
	23,4625

	37,2
	1,3720
	1,8824
	2,5826
	3,5434
	4,8615
	6,6700
	9,1512
	12,5555
	17,2261
	23,6342

	37,3
	1,3730
	1,8851
	2,5883
	3,5537
	4,8792
	6,6992
	9,1980
	12,6289
	17,3394
	23,8070

	37,4
	1,3740
	1,8879
	2,5939
	3,5641
	4,8970
	6,7285
	9,2450
	12,7026
	17,4534
	23,9810

	37,5
	1,3750
	1,8906
	2,5996
	3,5745
	4,9149
	6,7580
	9,2922
	12,7768
	17,5681
	24,1561

	37,6
	1,3760
	1,8934
	2,6053
	3,5849
	4,9328
	6,7875
	9,3396
	12,8513
	17,6834
	24,3324

	37,7
	1,3770
	1,8961
	2,6110
	3,5953
	4,9507
	6,8172
	9,3872
	12,9262
	17,7994
	24,5098

	37,8
	1,3780
	1,8989
	2,6167
	3,6058
	4,9687
	6,8469
	9,4351
	13,0015
	17,9161
	24,6884

	37,9
	1,3790
	1,9016
	2,6224
	3,6162
	4,9868
	6,8768
	9,4831
	13,0772
	18,0334
	24,8681

	38,0
	1,3800
	1,9044
	2,6281
	3,6267
	5,0049
	6,9068
	9,5313
	13,1532
	18,1515
	25,0490

	38,1
	1,3810
	1,9072
	2,6338
	3,6373
	5,0231
	6,9368
	9,5798
	13,2297
	18,2702
	25,2311

	38,2
	1,3820
	1,9099
	2,6395
	3,6478
	5,0413
	6,9670
	9,6284
	13,3065
	18,3896
	25,4144

	38,3
	1,3830
	1,9127
	2,6452
	3,6584
	5,0595
	6,9973
	9,6773
	13,3837
	18,5097
	25,5989

	38,4
	1,3840
	1,9155
	2,6510
	3,6690
	5,0779
	7,0278
	9,7264
	13,4614
	18,6305
	25,7846

	38,5
	1,3850
	1,9182
	2,6567
	3,6796
	5,0962
	7,0583
	9,7757
	13,5394
	18,7520
	25,9715

	38,6
	1,3860
	1,9210
	2,6625
	3,6902
	5,1147
	7,0889
	9,8252
	13,6178
	18,8742
	26,1597

	38,7
	1,3870
	1,9238
	2,6683
	3,7009
	5,1331
	7,1197
	9,8750
	13,6966
	18,9971
	26,3490

	38,8
	1,3880
	1,9265
	2,6740
	3,7116
	5,1517
	7,1505
	9,9249
	13,7758
	19,1208
	26,5396

	38,9
	1,3890
	1,9293
	2,6798
	3,7223
	5,1702
	7,1815
	9,9751
	13,8554
	19,2451
	26,7314

	39,0
	1,3900
	1,9321
	2,6856
	3,7330
	5,1889
	7,2125
	10,0254
	13,9354
	19,3702
	26,9245

	39,1
	1,3910
	1,9349
	2,6914
	3,7438
	5,2076
	7,2437
	10,0760
	14,0158
	19,4959
	27,1189

	39,2
	1,3920
	1,9377
	2,6972
	3,7545
	5,2263
	7,2750
	10,1269
	14,0966
	19,6224
	27,3144

	39,3
	1,3930
	1,9404
	2,7030
	3,7653
	5,2451
	7,3065
	10,1779
	14,1778
	19,7497
	27,5113

	39,4
	1,3940
	1,9432
	2,7089
	3,7762
	5,2640
	7,3380
	10,2291
	14,2594
	19,8776
	27,7094

	39,5
	1,3950
	1,9460
	2,7147
	3,7870
	5,2829
	7,3696
	10,2806
	14,3415
	20,0064
	27,9089


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	39,6
	1,3960
	1,9488
	2,7205
	3,7979
	5,3018
	7,4014
	10,3323
	14,4239
	20,1358
	28,1096

	39,7
	1,3970
	1,9516
	2,7264
	3,8088
	5,3209
	7,4332
	10,3842
	14,5068
	20,2660
	28,3116

	39,8
	1,3980
	1,9544
	2,7323
	3,8197
	5,3399
	7,4652
	10,4364
	14,5901
	20,3969
	28,5149

	39,9
	1,3990
	1,9572
	2,7381
	3,8306
	5,3591
	7,4973
	10,4888
	14,6738
	20,5286
	28,7195

	40,0
	1,4000
	1,9600
	2,7440
	3,8416
	5,3782
	7,5295
	10,5414
	14,7579
	20,6610
	28,9255

	40,1
	1,4010
	1,9628
	2,7499
	3,8526
	5,3975
	7,5619
	10,5942
	14,8424
	20,7942
	29,1327

	40,2
	1,4020
	1,9656
	2,7558
	3,8636
	5,4168
	7,5943
	10,6472
	14,9274
	20,9282
	29,3414

	40,3
	1,4030
	1,9684
	2,7617
	3,8746
	5,4361
	7,6269
	10,7005
	15,0128
	21,0629
	29,5513

	40,4
	1,4040
	1,9712
	2,7676
	3,8857
	5,4555
	7,6595
	10,7540
	15,0986
	21,1984
	29,7626

	40,5
	1,4050
	1,9740
	2,7735
	3,8968
	5,4750
	7,6923
	10,8077
	15,1849
	21,3347
	29,9753

	40,6
	1,4060
	1,9768
	2,7794
	3,9079
	5,4945
	7,7252
	10,8617
	15,2715
	21,4718
	30,1893

	40,7
	1,4070
	1,9796
	2,7854
	3,9190
	5,5140
	7,7583
	10,9159
	15,3586
	21,6096
	30,4047

	40,8
	1,4080
	1,9825
	2,7913
	3,9302
	5,5337
	7,7914
	10,9703
	15,4462
	21,7482
	30,6215

	40,9
	1,4090
	1,9853
	2,7973
	3,9413
	5,5533
	7,8247
	11,0250
	15,5342
	21,8876
	30,8397

	41,0
	1,4100
	1,9881
	2,8032
	3,9525
	5,5731
	7,8580
	11,0798
	15,6226
	22,0278
	31,0593

	41,1
	1,4110
	1,9909
	2,8092
	3,9638
	5,5929
	7,8915
	11,1350
	15,7114
	22,1688
	31,2802

	41,2
	1,4120
	1,9937
	2,8152
	3,9750
	5,6127
	7,9252
	11,1903
	15,8007
	22,3107
	31,5026

	41,3
	1,4130
	1,9966
	2,8212
	3,9863
	5,6326
	7,9589
	11,2459
	15,8905
	22,4533
	31,7265

	41,4
	1,4140
	1,9994
	2,8271
	3,9976
	5,6526
	7,9928
	11,3018
	15,9807
	22,5967
	31,9517

	41,5
	1,4150
	2,0022
	2,8331
	4,0089
	5,6726
	8,0267
	11,3578
	16,0713
	22,7409
	32,1784

	41,6
	1,4160
	2,0051
	2,8392
	4,0202
	5,6927
	8,0608
	11,4141
	16,1624
	22,8860
	32,4065

	41,7
	1,4170
	2,0079
	2,8452
	4,0316
	5,7128
	8,0950
	11,4707
	16,2539
	23,0318
	32,6361

	41,8
	1,4180
	2,0107
	2,8512
	4,0430
	5,7330
	8,1294
	11,5275
	16,3459
	23,1785
	32,8672

	41,9
	1,4190
	2,0136
	2,8572
	4,0544
	5,7532
	8,1638
	11,5845
	16,4384
	23,3261
	33,0997

	42,0
	1,4200
	2,0164
	2,8633
	4,0659
	5,7735
	8,1984
	11,6418
	16,5313
	23,4744
	33,3337

	42,1
	1,4210
	2,0192
	2,8693
	4,0773
	5,7939
	8,2331
	11,6993
	16,6247
	23,6236
	33,5692

	42,2
	1,4220
	2,0221
	2,8754
	4,0888
	5,8143
	8,2679
	11,7570
	16,7185
	23,7737
	33,8062

	42,3
	1,4230
	2,0249
	2,8815
	4,1003
	5,8348
	8,3029
	11,8150
	16,8128
	23,9246
	34,0447

	42,4
	1,4240
	2,0278
	2,8876
	4,1119
	5,8553
	8,3380
	11,8733
	16,9075
	24,0763
	34,2847

	42,5
	1,4250
	2,0306
	2,8936
	4,1234
	5,8759
	8,3732
	11,9317
	17,0027
	24,2289
	34,5262

	42,6
	1,4260
	2,0335
	2,8997
	4,1350
	5,8965
	8,4085
	11,9905
	17,0984
	24,3824
	34,7692

	42,7
	1,4270
	2,0363
	2,9058
	4,1466
	5,9172
	8,4439
	12,0495
	17,1946
	24,5367
	35,0138

	42,8
	1,4280
	2,0392
	2,9120
	4,1583
	5,9380
	8,4795
	12,1087
	17,2912
	24,6919
	35,2600

	42,9
	1,4290
	2,0420
	2,9181
	4,1699
	5,9588
	8,5152
	12,1682
	17,3883
	24,8479
	35,5077

	43,0
	1,4300
	2,0449
	2,9242
	4,1816
	5,9797
	8,5510
	12,2279
	17,4859
	25,0049
	35,7569

	43,1
	1,4310
	2,0478
	2,9303
	4,1933
	6,0006
	8,5869
	12,2879
	17,5840
	25,1627
	36,0078

	43,2
	1,4320
	2,0506
	2,9365
	4,2051
	6,0216
	8,6230
	12,3481
	17,6825
	25,3214
	36,2602

	43,3
	1,4330
	2,0535
	2,9426
	4,2168
	6,0427
	8,6592
	12,4086
	17,7815
	25,4810
	36,5142

	43,4
	1,4340
	2,0564
	2,9488
	4,2286
	6,0638
	8,6955
	12,4694
	17,8811
	25,6414
	36,7698

	43,5
	1,4350
	2,0592
	2,9550
	4,2404
	6,0850
	8,7320
	12,5304
	17,9811
	25,8028
	37,0270

	43,6
	1,4360
	2,0621
	2,9612
	4,2522
	6,1062
	8,7685
	12,5916
	18,0815
	25,9651
	37,2859

	43,7
	1,4370
	2,0650
	2,9674
	4,2641
	6,1275
	8,8052
	12,6531
	18,1825
	26,1283
	37,5463

	43,8
	1,4380
	2,0678
	2,9736
	4,2760
	6,1489
	8,8421
	12,7149
	18,2840
	26,2924
	37,8084

	43,9
	1,4390
	2,0707
	2,9798
	4,2879
	6,1703
	8,8790
	12,7769
	18,3860
	26,4574
	38,0722

	44,0
	1,4400
	2,0736
	2,9860
	4,2998
	6,1917
	8,9161
	12,8392
	18,4884
	26,6233
	38,3376

	44,1
	1,4410
	2,0765
	2,9922
	4,3118
	6,2133
	8,9533
	12,9017
	18,5914
	26,7902
	38,6047

	44,2
	1,4420
	2,0794
	2,9984
	4,3238
	6,2349
	8,9907
	12,9645
	18,6949
	26,9580
	38,8734

	44,3
	1,4430
	2,0822
	3,0047
	4,3358
	6,2565
	9,0281
	13,0276
	18,7988
	27,1267
	39,1438

	44,4
	1,4440
	2,0851
	3,0109
	4,3478
	6,2782
	9,0657
	13,0909
	18,9033
	27,2964
	39,4159

	44,5
	1,4450
	2,0880
	3,0172
	4,3598
	6,3000
	9,1035
	13,1545
	19,0083
	27,4670
	39,6898


Продолжение прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	44,6
	1,4460
	2,0909
	3,0235
	4,3719
	6,3218
	9,1413
	13,2184
	19,1138
	27,6385
	39,9653

	44,7
	1,4470
	2,0938
	3,0297
	4,3840
	6,3437
	9,1793
	13,2825
	19,2198
	27,8110
	40,2425

	44,8
	1,4480
	2,0967
	3,0360
	4,3962
	6,3657
	9,2175
	13,3469
	19,3263
	27,9845
	40,5215

	44,9
	1,4490
	2,0996
	3,0423
	4,4083
	6,3877
	9,2557
	13,4115
	19,4333
	28,1589
	40,8022

	45,0
	1,4500
	2,1025
	3,0486
	4,4205
	6,4097
	9,2941
	13,4765
	19,5409
	28,3343
	41,0847

	45,1
	1,4510
	2,1054
	3,0549
	4,4327
	6,4319
	9,3326
	13,5417
	19,6489
	28,5106
	41,3689

	45,2
	1,4520
	2,1083
	3,0613
	4,4449
	6,4541
	9,3713
	13,6071
	19,7575
	28,6880
	41,6549

	45,3
	1,4530
	2,1112
	3,0676
	4,4572
	6,4763
	9,4101
	13,6729
	19,8667
	28,8663
	41,9427

	45,4
	1,4540
	2,1141
	3,0739
	4,4695
	6,4986
	9,4490
	13,7389
	19,9763
	29,0456
	42,2322

	45,5
	1,4550
	2,1170
	3,0803
	4,4818
	6,5210
	9,4881
	13,8051
	20,0865
	29,2258
	42,5236

	45,6
	1,4560
	2,1199
	3,0866
	4,4941
	6,5435
	9,5273
	13,8717
	20,1972
	29,4071
	42,8168

	45,7
	1,4570
	2,1228
	3,0930
	4,5065
	6,5660
	9,5666
	13,9385
	20,3084
	29,5894
	43,1117

	45,8
	1,4580
	2,1258
	3,0994
	4,5189
	6,5885
	9,6061
	14,0056
	20,4202
	29,7727
	43,4085

	45,9
	1,4590
	2,1287
	3,1057
	4,5313
	6,6111
	9,6457
	14,0730
	20,5325
	29,9570
	43,7072

	46,0
	1,4600
	2,1316
	3,1121
	4,5437
	6,6338
	9,6854
	14,1407
	20,6454
	30,1423
	44,0077

	46,1
	1,4610
	2,1345
	3,1185
	4,5562
	6,6566
	9,7253
	14,2086
	20,7588
	30,3286
	44,3100

	46,2
	1,4620
	2,1374
	3,1249
	4,5687
	6,6794
	9,7653
	14,2768
	20,8727
	30,5159
	44,6143

	46,3
	1,4630
	2,1404
	3,1314
	4,5812
	6,7023
	9,8054
	14,3453
	20,9872
	30,7043
	44,9204

	46,4
	1,4640
	2,1433
	3,1378
	4,5937
	6,7252
	9,8457
	14,4141
	21,1022
	30,8937
	45,2284

	46,5
	1,4650
	2,1462
	3,1442
	4,6063
	6,7482
	9,8861
	14,4832
	21,2178
	31,0841
	45,5382

	46,6
	1,4660
	2,1492
	3,1507
	4,6189
	6,7713
	9,9267
	14,5525
	21,3340
	31,2756
	45,8500

	46,7
	1,4670
	2,1521
	3,1571
	4,6315
	6,7944
	9,9674
	14,6221
	21,4507
	31,4681
	46,1638

	46,8
	1,4680
	2,1550
	3,1636
	4,6441
	6,8176
	10,0082
	14,6920
	21,5679
	31,6617
	46,4794

	46,9
	1,4690
	2,1580
	3,1700
	4,6568
	6,8408
	10,0492
	14,7623
	21,6857
	31,8564
	46,7970

	47,0
	1,4700
	2,1609
	3,1765
	4,6695
	6,8641
	10,0903
	14,8327
	21,8041
	32,0521
	47,1165

	47,1
	1,4710
	2,1638
	3,1830
	4,6822
	6,8875
	10,1316
	14,9035
	21,9231
	32,2488
	47,4380

	47,2
	1,4720
	2,1668
	3,1895
	4,6950
	6,9110
	10,1729
	14,9746
	22,0426
	32,4467
	47,7615

	47,3
	1,4730
	2,1697
	3,1960
	4,7077
	6,9345
	10,2145
	15,0459
	22,1627
	32,6456
	48,0870

	47,4
	1,4740
	2,1727
	3,2025
	4,7205
	6,9580
	10,2562
	15,1176
	22,2833
	32,8456
	48,4144

	47,5
	1,4750
	2,1756
	3,2090
	4,7333
	6,9817
	10,2980
	15,1895
	22,4045
	33,0467
	48,7439

	47,6
	1,4760
	2,1786
	3,2156
	4,7462
	7,0054
	10,3399
	15,2618
	22,5264
	33,2489
	49,0754

	47,7
	1,4770
	2,1815
	3,2221
	4,7591
	7,0291
	10,3820
	15,3343
	22,6487
	33,4522
	49,4089

	47,8
	1,4780
	2,1845
	3,2287
	4,7720
	7,0530
	10,4243
	15,4071
	22,7717
	33,6566
	49,7444

	47,9
	1,4790
	2,1874
	3,2352
	4,7849
	7,0769
	10,4667
	15,4802
	22,8953
	33,8621
	50,0820

	48,0
	1,4800
	2,1904
	3,2418
	4,7979
	7,1008
	10,5092
	15,5536
	23,0194
	34,0687
	50,4217

	48,1
	1,4810
	2,1934
	3,2484
	4,8108
	7,1248
	10,5519
	15,6274
	23,1441
	34,2764
	50,7634

	48,2
	1,4820
	2,1963
	3,2550
	4,8238
	7,1489
	10,5947
	15,7014
	23,2694
	34,4853
	51,1072

	48,3
	1,4830
	2,1993
	3,2615
	4,8369
	7,1731
	10,6377
	15,7757
	23,3953
	34,6953
	51,4531

	48,4
	1,4840
	2,2023
	3,2681
	4,8499
	7,1973
	10,6808
	15,8503
	23,5218
	34,9064
	51,8011

	48,5
	1,4850
	2,2052
	3,2748
	4,8630
	7,2216
	10,7240
	15,9252
	23,6489
	35,1187
	52,1512

	48,6
	1,4860
	2,2082
	3,2814
	4,8761
	7,2459
	10,7674
	16,0004
	23,7766
	35,3321
	52,5035

	48,7
	1,4870
	2,2112
	3,2880
	4,8893
	7,2703
	10,8110
	16,0760
	23,9049
	35,5467
	52,8579

	48,8
	1,4880
	2,2141
	3,2946
	4,9024
	7,2948
	10,8547
	16,1518
	24,0339
	35,7624
	53,2144

	48,9
	1,4890
	2,2171
	3,3013
	4,9156
	7,3194
	10,8985
	16,2279
	24,1634
	35,9793
	53,5731

	49,0
	1,4900
	2,2201
	3,3079
	4,9288
	7,3440
	10,9425
	16,3044
	24,2935
	36,1973
	53,9340

	49,1
	1,4910
	2,2231
	3,3146
	4,9421
	7,3687
	10,9867
	16,3811
	24,4242
	36,4165
	54,2971

	49,2
	1,4920
	2,2261
	3,3213
	4,9554
	7,3934
	11,0310
	16,4582
	24,5556
	36,6370
	54,6623

	49,3
	1,4930
	2,2290
	3,3280
	4,9687
	7,4182
	11,0754
	16,5356
	24,6876
	36,8586
	55,0298

	49,4
	1,4940
	2,2320
	3,3347
	4,9820
	7,4431
	11,1200
	16,6132
	24,8202
	37,0813
	55,3995

	49,5
	1,4950
	2,2350
	3,3414
	4,9953
	7,4680
	11,1647
	16,6912
	24,9534
	37,3053
	55,7714


Окончание прил. 15

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	49,6
	1,4960
	2,2380
	3,3481
	5,0087
	7,4930
	11,2096
	16,7695
	25,0872
	37,5305
	56,1456

	49,7
	1,4970
	2,2410
	3,3548
	5,0221
	7,5181
	11,2546
	16,8482
	25,2217
	37,7569
	56,5221

	49,8
	1,4980
	2,2440
	3,3615
	5,0356
	7,5433
	11,2998
	16,9271
	25,3568
	37,9845
	56,9008

	49,9
	1,4990
	2,2470
	3,3683
	5,0490
	7,5685
	11,3451
	17,0064
	25,4925
	38,2133
	57,2818

	50,0
	1,5000
	2,2500
	3,3750
	5,0625
	7,5938
	11,3906
	17,0859
	25,6289
	38,4434
	57,6650

	50,1
	1,5010
	2,2530
	3,3818
	5,0760
	7,6191
	11,4363
	17,1658
	25,7659
	38,6746
	58,0506

	50,2
	1,5020
	2,2560
	3,3885
	5,0896
	7,6445
	11,4821
	17,2460
	25,9036
	38,9071
	58,4385

	50,3
	1,5030
	2,2590
	3,3953
	5,1031
	7,6700
	11,5280
	17,3266
	26,0419
	39,1409
	58,8288

	50,4
	1,5040
	2,2620
	3,4021
	5,1167
	7,6955
	11,5741
	17,4074
	26,1808
	39,3759
	59,2214

	50,5
	1,5050
	2,2650
	3,4089
	5,1303
	7,7212
	11,6203
	17,4886
	26,3204
	39,6122
	59,6163

	50,6
	1,5060
	2,2680
	3,4157
	5,1440
	7,7468
	11,6667
	17,5701
	26,4606
	39,8497
	60,0136

	50,7
	1,5070
	2,2710
	3,4225
	5,1577
	7,7726
	11,7133
	17,6520
	26,6015
	40,0885
	60,4133

	50,8
	1,5080
	2,2741
	3,4293
	5,1714
	7,7984
	11,7600
	17,7341
	26,7430
	40,3285
	60,8154

	50,9
	1,5090
	2,2771
	3,4361
	5,1851
	7,8243
	11,8069
	17,8166
	26,8852
	40,5698
	61,2199

	51,0
	1,5100
	2,2801
	3,4430
	5,1989
	7,8503
	11,8539
	17,8994
	27,0281
	40,8124
	61,6268

	51,1
	1,5110
	2,2831
	3,4498
	5,2126
	7,8763
	11,9011
	17,9825
	27,1716
	41,0563
	62,0361

	51,2
	1,5120
	2,2861
	3,4566
	5,2265
	7,9024
	11,9484
	18,0660
	27,3158
	41,3015
	62,4479

	51,3
	1,5130
	2,2892
	3,4635
	5,2403
	7,9286
	11,9959
	18,1498
	27,4607
	41,5480
	62,8622

	51,4
	1,5140
	2,2922
	3,4704
	5,2542
	7,9548
	12,0436
	18,2340
	27,6062
	41,7958
	63,2789

	51,5
	1,5150
	2,2952
	3,4773
	5,2681
	7,9811
	12,0914
	18,3184
	27,7524
	42,0449
	63,6981

	51,6
	1,5160
	2,2983
	3,4842
	5,2820
	8,0075
	12,1393
	18,4032
	27,8993
	42,2954
	64,1198

	51,7
	1,5170
	2,3013
	3,4911
	5,2959
	8,0339
	12,1875
	18,4884
	28,0469
	42,5471
	64,5440

	51,8
	1,5180
	2,3043
	3,4980
	5,3099
	8,0604
	12,2358
	18,5739
	28,1951
	42,8002
	64,9707

	51,9
	1,5190
	2,3074
	3,5049
	5,3239
	8,0870
	12,2842
	18,6597
	28,3441
	43,0546
	65,4000

	52,0
	1,5200
	2,3104
	3,5118
	5,3379
	8,1137
	12,3328
	18,7458
	28,4937
	43,3104
	65,8318

	52,1
	1,5210
	2,3134
	3,5187
	5,3520
	8,1404
	12,3816
	18,8323
	28,6440
	43,5675
	66,2662

	52,2
	1,5220
	2,3165
	3,5257
	5,3661
	8,1672
	12,4305
	18,9192
	28,7950
	43,8260
	66,7032

	52,3
	1,5230
	2,3195
	3,5326
	5,3802
	8,1941
	12,4796
	19,0064
	28,9467
	44,0858
	67,1427

	52,4
	1,5240
	2,3226
	3,5396
	5,3944
	8,2210
	12,5288
	19,0939
	29,0991
	44,3470
	67,5849

	52,5
	1,5250
	2,3256
	3,5466
	5,4085
	8,2480
	12,5782
	19,1818
	29,2522
	44,6096
	68,0297

	52,6
	1,5260
	2,3287
	3,5536
	5,4227
	8,2751
	12,6278
	19,2700
	29,4060
	44,8736
	68,4771

	52,7
	1,5270
	2,3317
	3,5606
	5,4370
	8,3022
	12,6775
	19,3586
	29,5605
	45,1389
	68,9272

	52,8
	1,5280
	2,3348
	3,5675
	5,4512
	8,3295
	12,7274
	19,4475
	29,7158
	45,4057
	69,3799

	52,9
	1,5290
	2,3378
	3,5746
	5,4655
	8,3568
	12,7775
	19,5368
	29,8717
	45,6738
	69,8353

	53,0
	1,5300
	2,3409
	3,5816
	5,4798
	8,3841
	12,8277
	19,6264
	30,0283
	45,9434
	70,2934

	53,1
	1,5310
	2,3440
	3,5886
	5,4942
	8,4115
	12,8781
	19,7163
	30,1857
	46,2143
	70,7541

	53,2
	1,5320
	2,3470
	3,5956
	5,5085
	8,4391
	12,9286
	19,8067
	30,3438
	46,4867
	71,2177

	53,3
	1,5330
	2,3501
	3,6027
	5,5229
	8,4666
	12,9793
	19,8973
	30,5026
	46,7605
	71,6839

	53,4
	1,5340
	2,3532
	3,6097
	5,5373
	8,4943
	13,0302
	19,9884
	30,6622
	47,0358
	72,1529

	53,5
	1,5350
	2,3562
	3,6168
	5,5518
	8,5220
	13,0813
	20,0798
	30,8224
	47,3124
	72,6246

	53,6
	1,5360
	2,3593
	3,6239
	5,5663
	8,5498
	13,1325
	20,1715
	30,9834
	47,5906
	73,0991

	53,7
	1,5370
	2,3624
	3,6310
	5,5808
	8,5777
	13,1839
	20,2636
	31,1452
	47,8702
	73,5764

	53,8
	1,5380
	2,3654
	3,6381
	5,5953
	8,6056
	13,2354
	20,3561
	31,3077
	48,1512
	74,0565

	53,9
	1,5390
	2,3685
	3,6452
	5,6099
	8,6336
	13,2871
	20,4489
	31,4709
	48,4337
	74,5395

	54,0
	1,5400
	2,3716
	3,6523
	5,6245
	8,6617
	13,3390
	20,5421
	31,6348
	48,7177
	75,0252

	54,1
	1,5410
	2,3747
	3,6594
	5,6391
	8,6899
	13,3911
	20,6357
	31,7996
	49,0031
	75,5138

	54,2
	1,5420
	2,3778
	3,6665
	5,6538
	8,7181
	13,4433
	20,7296
	31,9650
	49,2901
	76,0053

	54,3
	1,5430
	2,3808
	3,6737
	5,6684
	8,7464
	13,4957
	20,8239
	32,1312
	49,5785
	76,4996

	54,4
	1,5440
	2,3839
	3,6808
	5,6832
	8,7748
	13,5483
	20,9185
	32,2982
	49,8684
	76,9969

	54,5
	1,5450
	2,3870
	3,6880
	5,6979
	8,8032
	13,6010
	21,0135
	32,4659
	50,1599
	77,4970
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