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Предлагаемая автором статьи методика управления оборотным капиталом фирмы во внешнеторговых операциях дает возможность аналитикам фирмы уже на этапе подготовки внешнеторговых контрактов:

· определять прибыль и рентабельность планируемых сделок с учетом трудно прогнозируемых факторов макроэкономической неопределенности; 

· с учетом выбранной инвестиционной политики и инвестиционных критериев проводить отбор и ранжирование инвестиционных проектов;

· определять оптимальную структуру используемого капитала;

· проводить текущий контроль и монторинг исполнения внешнеторговых операций.

Данная методика применяется в случае, когда оплата происходит после отгрузки товара или инвестирования капитала во внешнеторговую операцию. Вариант получения от покупателя предоплаты или оплаты товара немедленно по факту поставки продавцом является, разумеется, наиболее предпочтительным. Однако, чаще всего в деловой практике оплата происходит не сразу, а в течение какого-то определенного договором периода. В этом случае экономическая привлекательность сделки для продавца определяется во многом сроком оплаты по внешнеторговому контракту, т.е. насколько и в течение какого срока получаемая от реализации партии товара по договору в течение срока оплаты выручка сможет скомпенсировать продавцу его затраты на приобретение или изготовление партии товара (C), его хранение, предварительное складирование, сертификацию, таможенную очистку,  транспортировку и т.п.(переменные затраты VC),  оплату персонала и офиса, телефонных переговоров т.п. ( постоянные затраты в каждом периоде FC) , налоговых отчислений (TX), банковских процентов за взятый в банке кредит (CR). Оставшаяся часть выручки и будет составлять чистую прибыль фирмы (NP) .

Представим графически время проведения внешнеторговой операции в виде временной шкалы  и отметим на ней формирование финансовых потоков, составляющих сделку (направление финансовых потоков от временной шкалы означает движение финансового потока от фирмы, а  в сторону временной шкалы – к фирме ) :
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Рис. 1 Схема формирования финансовых потоков внешнеторговой сделки, где 

0 -  нулевая точка временной шкалы, которая определяет время передачи партии товара от продавца к покупателю по сделке, начиная с которой у покупателя перед продавцом возникают определенные договором финансовые обязательства. 
n  - срок оплаты партии товара в периодах. Величина периода может быть разной. В данном случае для упрощения расчетов мы считаем ее равной одному месяцу.
Применяя методы математического анализа, автор получил следующую формулу для определения плнируемой чистой прибыли внешнеторгового контракта:
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[image: image28.wmf]NP

- чистая прибыль от внешнеторгового контракта.

n – время исполнения контракта в периодах (срок оплаты по контракту в месяцах).
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- цена продажи единицы товара в валюте страны импортера.
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- цена покупки или изготовления единицы товара в национальной валюте.
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- планируемый объем продаж товара (количество).
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- курс национальной валюты по отношению к валюте платежа на начало первого периода.

FC – постоянные затраты за период (ежемесячно), не зависящие от объема реализуемой продукции.

VC – переменные затраты на сделку, зависящие от объема реализуемой продукции.
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 - коэффициент учета фиксированных затрат FC в себестоимости товара по данной сделке  (изменяется от 0 до 1).
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 – коэффициент совокупного налогообложения выручки от реализации, изменяющийся от 0 до 1.
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- годовая ставка процента по кредиту, приведенная к 100;
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 – величина периода реализации товара  n в сутках ( в данном случае равно 30).
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- коэффициент заимствования, определяющий размер заемного капитала. Изменяется от 0 до 1.
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- функция, определяющую размер получаемой выручки от реализации, зависящей от темпов изменения обменного курса а и инфляции b за один период
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 - функция, определяющую влияние темпа изменения инфляции b за один период.
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- функция, определяющая размер выплат банковских процентов, зависящую от  темпа изменения инфляции b за один период.
Рассмотрим составляющие данной формулы с экономической точки зрения. Тогда: 
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 - общая сумма выручки от реализации партии товара по внешнеторговому контракту за n – периодов( месяцев) с учетом изменения валютного курса и инфляции, уменьшенная на размер налоговых отчислений;
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 - общая сумма постоянных затрат, выплачиваемая фирмой за время совершения сделки (количество периодов n) с учетом изменения инфляции;
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- часть стоимости изготовления или приобретения партии товара и переменных затрат, финансируемая фирмой из собственных средств и выплачиваемая ей в начале совершения внешнеторговой сделки;
4.
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 - оставшаяся часть стоимости партии товара и переменных затрат, финансируемая фирмой из заемных средств и выплачиваемая ей с учетом инфляции каждый период (погашение основной части кредита);
5.
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 - общая сумма процентов по кредиту, выплачиваемая экспортером с учетом инфляции каждый период.

Методика управления оборотным капиталом фирмы во внешнеторговых операциях основывается на вышеуказанном математическом аппарате  и состоит из следующих этапов:

1. Определение инвестиционной политики фирмы во внешнеторговых операциях

2. Формирование инвестиционного портфеля фирмы во внешнеторговых операциях.

3. Оценка эффективности управление инвестиционным портфелем фирмы во внешнеторговых операциях.

Определение инвестиционной политики фирмы во внешнеторговых операциях

Главной стратегией управленческого персонала любой фирмы, в том числе и внешнеторговой, является максимизация ее рыночной стоимости. В рамках этой глобальной стратегии выделим следующие виды инвестиционной политики фирмы при проведении внешнеторговых операций:

I. Наступательная инвестиционная политика. 

Ведет к увеличению рыночной стоимости фирмы через проведение агрессивной инвестиционной политики в области внешнеторговых операций. 
Выделим инвестиционные цели такой политики, имеющие наступательный характер:
1. Максимизация прибыли

2. Максимизация рентабельности инвестированного (собственного) капитала.

3. Увеличение доли рынка, контролируемого фирмой.

4. Освоение новых товаров и рынков

Выбор агрессивной инвестиционной политики во внешнеторговых операциях часто означает увеличение риска, связанного со следующими факторами:

- проведение экспансионистской инвестиционной политики требует привлечения дополнительного заемного капитала, что ухудшает финансовое положение фирмы с точки ее рыночной стоимости и потенциальных инвесторов, и ведет к увеличению финансового риска планируемых внешнеторговых операций.

- освоение новых товаров и рынков ведет к увеличению предпринимательского риска, связанного с неопределенностью, присущей всем новациям.

- осуществление целей максимизации прибыли и рентабельности может привести к не продуманной ценовой политике и отпугнуть потенциальных клиентов повышенными ценами.

II. Оборонительная инвестиционная политика.  

Ведет к сохранению рыночной стоимости фирмы через проведение осторожной  инвестиционной политики в области внешнеторговых операций. 
Выделим инвестиционные цели такой политики, имеющие оборонительный характер:
1. Фиксированное значение прибыли.

2. Фиксированное значение рентабельности инвестированного (собственного) капитала.

3. Сохранение доли рынка, контролируемого фирмой.

4. Уменьшение риска внешнеторговых операций

Выбор чрезмерно осторожной инвестиционной политики во внешнеторговых операциях часто означает для фирмы ослабление ее позиций. Недостаточная рентабельность проводимых внешнеторговых операций и неприятие риска лишают управленческий персонал гибкости и мобильности в принятии решений, ухудшают динамику развития фирмы, не позволяя ей своевременно и адекватно реагировать на изменения, происходящие вокруг и внутри нее.

Компромиссным вариантом, по-видимому, будет являться проведение комбинированной инвестиционной политики, включающей в себя элементы наступательного и оборонительного характера.

III. Комбинированная инвестиционная политика. 

Ведет к увеличению рыночной стоимости фирмы через проведение комбинированной  инвестиционной политики в области внешнеторговых операций, сочетая в себе элементы наступательной и оборонительной стратегии.


 Выделим несколько примеров комбинирования инвестиционных целей такой политики:
1. Фиксированное значение прибыли и увеличение доли рынка, контролируемого фирмой.

2. Максимизация рентабельности собственного капитала и уменьшение риска внешнеторговых операций

3. Сохранение доли рынка, контролируемого фирмой и освоение новых товаров и рынков.

Инвестиционные критерии отбора планируемых внешнеторговых операций.

Дадим описание критериев инвестиционного отбора планируемых внешнеторговых операций, указывая математическое определение каждого критерия и его применимость: 

А) Критерии абсолютной эффективности внешнеторговых операций:
1. Прибыль NP (см. формула 1). Данный критерий представляет собой величину чистой прибыли, полученной фирмой при реализации внешнеторговой операции за n периодов, является основным критерием оценки внешнеторговых операций. 

2. Выручка от реализации TO. Представляет собой величину выручки от реализации в национальной валюте, полученной фирмой при реализации внешнеторговой операции за n периодов, с учетом изменения инфляции и обменного курса валюты платежа.
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Как правило, выручка от реализации редко применяется в качестве инвестиционного критерия. Однако, в том случае когда инвестиционная политика фирмы может быть направлена на увеличение доли рынка, выбор такого критерия представляется вполне разумным.

3. Инвестированный капитал CP. Представляет собой капитал фирмы, необходимый для совершения сделки (стартовый капитал). Для внешнеторговой операции он будет равен величине стоимости партии товара и переменных затрат, необходимых для совершения сделки.
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В условиях рационирования (недостаточности) собственного капитала фирмы, участвующего в формировании инвестиционного портфеля фирмы во внешнетоговых операциях, величина необходимого для совершения сделки капитала имеет огромное значение для инвестора.

Б) Критерии относительной эффективности внешнеторговых операций, основанные на определении годовой рентабельности планируемых внешнеторговых операций. 

4. Годовая рентабельность оборотного капитала 
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 – величина периода реализации товара n,выраженная в сутках (равно 30).

5. Годовая рентабельность инвестированного капитала
[image: image56.wmf]PFCP
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В условиях рационирования капитала , финансирование внешнеторгового проекта происходит частично из собственного капитала, частично из заемного. Однако, на стадии подготовки проекта обычно неизвестно, как окончательно будет финансироваться проект. Поэтому необходимо сначала определить финансовую осуществимость инвестиционного проекта в целом и только потом оценивать индивидуальную осуществимость для каждого участвующего источника финансирования (собственный и заемный капитал). Именно для оценки общей финансовой привлекательности внешнеторгового проекта и используется такой инвестиционный критерий как годовая рентабельность инвестированного капитала.
6. Годовая рентабельность собственного капитала 
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Годовая рентабельность собственного капитала – важнейший критерий инвестиционного отбора внешнеторговых проектов, позволяющий инвестору определять эффективность использования собственного капитала фирмы во внешнеторговых операциях, сравнивать ее с другими инвестиционными возможностями, предлагаемыми рынком: например, с вложениями в ценные бумаги или в другие инвестиционные проекты. 

В) Критерии временной окупаемости внешнеторговой операции. Делятся на абсолютные и относительные.

Абсолютные критерии временной окупаемости:

7. Срок окупаемости m инвестированного во внешнеторговую операцию капитала. 
Определяется как период, требуемый для возврата первоначальных инвестиций посредством накопленных и оставшихся в распоряжении фирмы потоков финансовых средств, полученных от реализации внешнеторговой операции. Срок окупаемости m определяется численными методами. 

8. Временная точка безубыточности внешнеторговой операции 
[image: image64.wmf]0

n

. 

Определяется как срок исполнения внешнеторговой операции n, при котором чистая прибыль NP от сделки равна нулю. Цель анализа безубыточности – определение точки временного равновесия, в которой поступления от продаж равны издержкам на проданную продукцию. Когда срок исполнения контракта больше этой точки, фирма начинает терпеть убытки, а в точке временной безубыточности, где поступления равны издержкам, фирма ведет дела безубыточно. 

Временная точка безубыточности внешнеторговой операции 
[image: image65.wmf]0

n

определяется графическими, при некоторых допущениях аналитическими или численными методами.

9. Пороговое значение времени исполнения внешнеторговой операции 
[image: image66.wmf]max

n

. Определяется
как максимально допустимое значение времени исполнения внешнеторговой операции n, при котором годовая рентабельность инвестированного в сделку капитала 
[image: image67.wmf]PFCP

равна годовой рентабельности инвестированного капитала такого же объема 
[image: image68.wmf]PFCP

mk

при вкладывании капитала в наиболее ликвидные и надежные инвестиционные проекты, предоставляемые рынком.

Пороговое значение времени исполнения внешнеторговой операции  
[image: image69.wmf]max

n

 определяется графическими или численными методами.

Относительные критерии временной окупаемости:

10. Пороговый коэффициент исполнения внешнеторговой операции 
[image: image70.wmf]n

max

n

К
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(10)
Определяется как отношение порогового значения времени исполнения внешнеторговой операции  
[image: image71.wmf]max

n

ко времени исполнения внешнеторговой операции n. Чем больше данный коэффициент, тем выгоднее становится для инвестора данная сделка, по сравнению с инвестициями в другие проекты, предлагаемые рынком. 
11. Коэффициент безубыточности внешнеторговой операции 
[image: image72.wmf]n
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Определяется как отношение временной точки безубыточности внешнеторговой операции
[image: image73.wmf]0

n

 ко времени исполнения внешнеторговой операции n. Чем больше данный коэффициент, тем меньше у инвестора шансов получить убытки по внешнеторговой операции.

12. Коэффициент окупаемости внешнеторговой операции 
[image: image74.wmf]m

n

n

3

К

=





(12)
Определяется как отношение времени исполнения внешнеторговой операции n к сроку окупаемости m внешнеторговой операции Чем больше данный коэффициент, тем быстрее происходит процесс возврата первоначально инвестированного во внешнеторговую операцию капитала.

Для того, чтобы инвестиционные критерии производили отбор внешнеторговых операций в соответствии с выбранной инвестиционной политикой и целями инвестирования, кроме определения самих инвестиционных критериев, необходимо определить значения или интервалы значений данных критериев. К тому же, выбор нескольких инвестиционных целей подразумевает наличие их приоритета. Поэтому из выбранных критериев мы должны выделить главный и вспомогательные критерии. Ранжирование внешнеторговых операций происходит по главному критерию, а вспомогательные критерии производят отсеивание внешнеторговых проектов. Например, критериальный анализ может проводиться на основе следующих определений:

Табл. 1 Примеры инвестиционной политики внешнеторговой фирмы.

№
Инвестиционная политика
Цель 

инвестирования
Критерий 

инвестирования
Значения

критериев 

1
Наступательная
Максимизация прибыли 


Прибыль NP
Максимально допустимое



Увеличение доли рынка


Выручка от реализации TO
Не менее 

20 000 USD 



2
Оборонительная
Фиксированное значение рентабельности
Годовая рентабельность 

инвестированного капитала 
[image: image75.wmf]PFCP


80 % годовых



Уменьшение риска внешнеторговых операций
Временная точка безубыточности внешнеторговой операции 
[image: image76.wmf]0

n

.
Не менее 

5 месяцев




Пороговый коэффициент 
[image: image77.wmf]1

К


Не менее 2

3
Комбинированная
Максимизация рентабельности собственного капитала
Годовая рентабельность 

собственного капитала 
[image: image78.wmf]PFCP
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.
Максимально допустимое



Уменьшение риска внешнеторговых операций
Срок окупаемости m
Не более 2 месяцев




Коэффициент безубыточности 
[image: image79.wmf]2
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Не менее 4

Формирование инвестиционного портфеля фирмы во внешнеторговых операциях.

После того, как была определена инвестиционная политика фирмы и ее цели, выбраны критерии инвестиционного отбора и определены их значения, аналитики фирмы приступают к процессу формирования инвестиционного портфеля во внешнеторговых операциях. 

Проведение критериального анализа планируемых внешнеторговых операций

Критериальный анализ планируемых внешнеторговых операций включает в себя следующие этапы:

1. Получение исходных данных планируемых внешнеторговых операций;

2. Расчет экономических показателей планируемых внешнеторговых операций и сведение полученных данных в сводную таблицу

3. Ранжирование и отбор планируемых внешнеторговых операций согласно выбранным инвестиционным критериям

  Для того, чтобы анализ носил конкретный характер, рассмотрим его на примере анализа внешнеэкономической деятельности абстрактной коммерческой фирмы, основным видом деятельности которой является оптово-розничная торговля товарами масоового производства, например стиральными порошками. На внутреннем рынке через собственную розничную сеть фирма торгует импортными стиральными порошками, а на экспорт оптом поставляет более дешевые стиральные порошки отечественного производства. 

Табл. 2 Исходные данные планируемых внешнеторговых операций

Параметры внешнеэкономическоко контракта
Ед.

Изм.
Номер контракта



Импорт
Экспорт



1
2
3
4
5

I. Внешние параметры контракта








Цена продажи единицы товара в валюте 
PR
у. е.
15,8
15,0
16,0
16,4
18,0

Планируемый объем продаж товара 
Q
шт.
2 200
2200
2200
1800
2300

Планируемый срок исполнения сделки в периодах
n
Мес.
2
1,5
2
2,5
2

II. Макроэкономические параметры контракта








Курс национальной валюты на день отгрузки (реализации) товара
Kex
BYB
1000
1000
1000
1050
900

Темп изменения обменного курса валюты-платежа за период
а
-
+0,01
+0,01
+0,01
-0,01
-0,025

Темп изменения инфляции за период
b
-
0.025
0.025
0.025
0.025
0.025

III. Внутренние параметры контракта








Стоимость покупки или изготовления единицы товара 
PRc
BYB
10 000
9 500
9 800
9 000
9 200

Величина переменных затрат 

(на сделку)
VC
BYB
3000 000
3200 000
3200 000
3600 000
3800 000

Величина постоянных затрат 

( в период)
FC
BYB
4000 000
4000 000
4000 000
4000 000
4000 000

Величина периода исполнения сделки  n в сутках 
T
Сут.
30
30
30
30
30

Коэффициент налогообложения в выручке от реализации (устанавливается эмпирически 0...1) 
Ktx
-
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10

Коэффициент учета постоянных затрат (0...1)
Kfc
-
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10

В данном примере мы рассматриваем процесс инвестирования оборотного капитала фирмы в пять внешнеторговых операций, первые три из которых являются импортными, а оставшиеся две – экспортными операциями. При анализе импорта мы считаем, что цена на импортируемый товар на внутреннем рынке устанавливается в эквиваленте твердой валюты и, соответственно, изменяется импортером пропорционально изменению национальной валюты к валюте ценообразования. Поэтому для первых трех контрактов курс национальной валюты на день отгрузки (реализации)  товара Kex и темп изменения обменного курса валюты-платежа а за один период (месяц) одинаковы. Для контрактов 4 и  5 темп изменения обменного курса валюты-платежа за один период а < 0. Это значит, что фирма получает оплату за экспортные товары в валюте, которая дешевеет относительно национальной валюты на а процентов за период, что ведет к уменьшению общей прибыли от контракта. 

В отличие от экспортных сделок, где срок исполнения (оплаты) контракта n устанавливается по соглашению с контрагентом по сделке и определен явным образом, для импортных сделок в данном случае фирма определяет срок исполнения сделки для данной партии товара исходя из прошлого опыта или проводимых маркетинговых исследований.

Коэффициент учета постоянных затрат Kfc мы устанавливаем одинаковым и равным 0.1, имея в виду, что в данный момент оборотный капитал фирмы вложен еще в какие-то другие проекты, и мы не правомочны списывать все постоянные затраты фирмы на вышеуказанные планируемые контракты. 

После того, как мы определились с исходными данными планируемых внешнеторговых операций, мы рассчитываем значения экономических показателей и собираем их в сводную таблицу.

Табл. 3 Сводная таблица экономических показателей планируемых внешнеторговых операций

Экономические показатели планируемых внешнеторговых операций
Ед.

Изм.
Номер контракта



Импорт
Экспорт



1
2
3
4
5

I. Абсолютные показатели :








Выручка от реализации 
TO
BYR
34 000 698
32 397 817
34 431 086
29 175 287
34 577 989

Инвестированный капитал
CP
BYR
25 000 000
24 100 000
24 760 000
19 800 000
24 960 000

Собственный капитал

[image: image80.wmf]CP

wn


BYR
25 000 000
24 100 000
24 760 000
19 800 000
24 960 000

Чистая прибыль
NP
BYR
4 829 658
4 476 253
5 457 008
5 499 923
5 389 221

II. Относительные показатели :








Годовая рентабельность 

оборотного капитала 

[image: image81.wmf]PFTO


%
85,23
110,53
95,09
90,49
93,51

Годовая рентабельность 

инвестированного капитала
PFCP
%
115,91
148,59
132,24
133,33
129,55

Годовая рентабельность 

собственного капитала

[image: image82.wmf]PFCP

wn


%
115,91
148,59
132,24
133,33
129,55

III. Временные показатели 








Пороговое значение времени исполнения 

[image: image83.wmf]max

n


мес.
3,7
3,4


4,0
4,7
3,6

Временная точка безубыточности 

[image: image84.wmf]0

n


мес.
11,3
10,1
11,7
10,1
7,1

Пороговый коэффициент 

[image: image85.wmf]1

К


-
1,85
2,26
2,0
1,88
1,8

Коэффициент безубыточности

[image: image86.wmf]2

К


-
5,65
6,73
5,85
4,04
3,55

Отметим, что, поскольку на данном этапе критериального анализа вопрос привлечения заемного капитала не рассматривается, величина годовой рентабельности инвестированного капитала PFCP совпадает с величиной годовой рентабельности собственного капитала 
[image: image87.wmf]PFCP

wn

.  Это прежде всего связано с тем, что вопрос финансовой  осуществимости инвестиционных проектов в целом и их соответствия выбранным критериям должен решаться до того,как будут определены источники финансирования  и их финансовая привлекательность для инвестора. 
Учитывая все вышеуказанное, представим инвестиционную политику фирмы в табл. 4. 
Проанализировав сводную таблицу на соответствие вышеуказанным критериям, мы видим, что только контракты 3, 4 отвечают заданным критериям. Первый и второй контракты не дают нужное значение прибыли.  В пятом контракте коэффициент безубыточности меньше четырех.


Таким образом, с помощью критериального анализа мы отобрали из пяти планируемых внешнеторговых операций два, соответствующих выбранной инвестиционной политике фирмы. 

Табл. 4 Инвестиционная политика фирмы

Инвестиционная политика
Цели 

инвестирования
Вид

критериев 
Критерий 

инвестирования 
Значения

критериев 

Комбинированная
Максимизация рентабельности инвестированного капитала
Главный
Годовая рентабельность инвестированного капитала 
PFCP
Максимально допустимое


Фиксированное значение 

чистой прибыли
Вспомогательные
Чистая прибыль NP
Не менее 

5 000 000


Уменьшение риска внешнеторговых операций



Пороговое значение времени исполнения
Не менее 

3,5 месяцев




Коэффициент безубыточности 
[image: image88.wmf]2

К


не менее 4

Определение оптимальной структуры капитала

В условиях рационирования (недостаточности) капитала определение оптимальной структуры капитала планируемых внешнеторговых операций приобретает огромное значение. После решения вопроса финансовой  осуществимости инвестиционных проектов в целом и их соответствия выбранным критериям необходимо определить источники финансирования  и их финансовую привлекательность для инвестора. Основными источниками капитала для внешнеторговой фирмы, как правило, являются собственные и/или заемные (кредитные) средства. Для оценки эффективности использования собственного капитала фирмы в данных внешнеторговых операциях в качестве главного инвестиционного критерия вместо годовой рентабельности инвестированного капитала применим такой инвестиционный критерий как годовая рентабельность собственного капитала  
[image: image89.wmf]PFCP

wn

 и ограничим его значение в 150 %. 

На каких условиях и в каком количестве должны приобретаться инвестором заемные средства, чтобы условия соответствия экономических показателей планируемых внешнеторговых операций выбранным инвестиционным критериям, как минимум, не ухудшились?

Для ответа на этот вопрос выразим из формул определения чистой прибыли NP и годовой рентабельности собственного капитала
[image: image90.wmf]PFCP
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процентную ставку RT:

Вышеупомянутые формулы выглядят следующим образом:


[image: image91.wmf](n)))

3

f

n

360

T

RT

ln

K

(n)

2

f

n

ln

K

)

ln

K

-

((1

VC)

c

PR

(Q

(n)

2

f

FC

fc

(K

 

-

)

tx

K

-

(1

(n)

1

f

ex

K

PR

n

Q

NP

×

×

×

×

+

×

+

×

+

×

+

×

×

×

×

×

×

³


(13)


[image: image92.wmf]100

)

1

)

ln

K

-

(1

VC)

c

PR

(Q

(n)))

3

f

n

360

T

RT

ln

K

(n)

2

f

n

ln

K

(

VC)

c

PR

(Q

(n)

2

f

FC

fc

(K

 

-

)

tx

K

-

(1

(n)

1

f

ex

K

PR

n

Q

(

PFCP

n

T

360

×

-

×

+

×

×

×

×

+

×

×

+

×

+

×

×

×

×

×

×

³

×

×

wn

 (14)

Знаки “равенства” заменены на знаки “больше или равно” для того, чтобы показать, что после привлечения заемного капитала экономические показатели планируемых внешнеторговых операций, соответствующие выбранным инвестиционным критериям, как минимум, не ухудшились.

Проведя тривиальные математические перестановки, получим следующие формулы:
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Построение векторов заимствования и кривых безразличия заемного капитала


Отобразим для контракта 4 на рис. 1 зависимость процентной ставки привлекаемого заемного капитала RT от его объема (коэффициента заимствования Kln)  при заданных значениях годовой рентабельности собственного капитала:  
[image: image95.wmf]PFCP

wn

, равной 150 %, и чистой прибыли NP, равной 5000 000.

[image: image1.wmf]TO

1

Рис. 1 Зависимость процентной ставки заемного капитала RT от коэффициента заимствования Kln при сроке исполнения n=2.5.

Данные кривые представляют собой кривые безразличия заемного капитала, каждая точка на которых представляет собой сочетание процентной ставки RT, коэффициента заимствования Kln и срока кредитования n (совпадающего со сроком исполнения контракта), образующее вместе вектор заимствования LN ( RT; Kln;n), определяющий условия заимствования для данного контракта, при которых значения годовой рентабельности собственного капитала 
[image: image96.wmf]PFCP

wn

и чистой прибыли NP равны указанным  фиксированным значениям. Область векторов заимствования, соответствующая большим значениям годовой рентабельности собственного капитала 
[image: image97.wmf]PFCP

wn

и чистой прибыли NP, находится ниже соответствующих кривых безразличия . Область значений процентной ставки RT  кредитных ресурсов, доступных фирме, ограничена на графике прямыми RTmax и Rtmin.

Поскольку после привлечения заемного капитала экономические показатели планируемых внешнеторговых операций, соответствующие выбранным инвестиционным критериям, не должны ухудшиться, то должны выполняться следующие условия:


[image: image98.wmf]PFCP

wn

> 150%, NP > 5000 000 при  90 % < RT < 150 %. Поэтому область векторов заимствования, удовлеворяющих данным условиям, будет ограничена сверху данными кривыми безразличия, а снизу – прямой RTmin, и представлять собой треугольник с вершинами LN1 (119; 0.2; 2.5),  LN2 (80; 0.35; 2.5), LN3 (80; 0.15; 2.5). 

Из этой области векторов заимствования нам нужно выбрать тот вектор, при котором будут выполняться и остальные инвестиционные критерии, такие как пороговое значение времени исполнения и коэффициент безубыточности. 
Определение временной точки равновесия кредитного рычага



Для ответа на этот вопрос исследуем зависимость годовой рентабельности собственного капитала 
[image: image99.wmf]PFCP

wn

для контракта 4 от времени исполнения сделки n при заданном значении процентной ставки RT и коэффициента использования заемного капитала 
[image: image100.wmf]K
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Рис.2 График зависимости годовой рентабельности собственного капитала PFCPwn от времени исполнения n.( RT= 120 %).

На рис.2 при n=4.5 видна точка пересечения графиков, в которой годовая рентабельность собственного капитала PFCPwn одинакова при различных значениях коэффициента заимствования Kln. 

Каков экономический смысл этой точки? При заданных параметрах внешнеторговой операции существует такое время исполнения данной сделки, при котором значение годовой рентабельности собственного капитала фирмы, используемого в данной сделке, является постоянным и не зависит от величины используемого заемного капитала, определяемого коэффициентом заимствования  Kln. Назовем данную точку временной точкой равновесия кредитного рычага.

При времени исполнения внешнеторговой операции, меньшем чем точка равновесия, годовая рентабельность собственного капитала PFCPwn возрастает при увеличении величины используемого заемного капитала. 

При времени исполнения экспортной сделки, большем чем точка равновесия, годовая рентабельность собственного капитала PFCPwn уменьшается при увеличении величины используемого заемного капитала. Это вызвано тем, что с увеличением времени исполнения экспортной сделки совокупные издержки и проценты по кредиту  накапливаются и становится невыгодным использование все большей величины используемого заемного капитала. Чем больше процентная ставка, тем меньше временная точка равновесия кредитного рычага. 


Таким образом, для контракта № 4 (n=2.5) для того, чтобы добиться большей рентабельности собственного капитала, необходимо выбирать вектор заимствования с большим значением коэффициента заимстовования Kln. 

Однако, привлечение заемного капитала уменьшает прибыль от внешнеторговой операции и тем самым уменьшает значение точки безубыточности и коэффициента безубыточности, который в нашем случае  является вспомогательным инвестиционным критерием. Минимальный уровень привлечения заемного капитала для контракта 4 соответствует вектору заимствования LN3 (80; 0.15; 2.5). При данных значениях пороговое значение времени исполнения 
[image: image101.wmf]max

n

равно 4,75 месяца, временная точка безубыточности 
[image: image102.wmf]0

n

 равна 9 и соответственно коэффициент безубыточности 
[image: image103.wmf]2

К

равен 3.6, что меньше инвестиционного критерия, равного четырем. Это вполне объяснимо, так как привлечение заемного капитала ухудшает финансовую безопасность внешнеторговой операции и фирме приходится делать выбор между более высокой рентабельностью данной сделки и повышенным риском получить убытки. В данном случае для контракта 4 привлечение заемного капитала приводит к несоблюдению вспомогательного инвестиционного критерия - коэффициента безубыточности 
[image: image104.wmf]2

К

. 

Проведя аналогичные вычисления для для контракта 3, мы получим следующие данные:

1. Область векторов заимствования, удовлетворяющих инвестиционным критериям годовой рентабельности собственного капитала 
[image: image105.wmf]PFCP

wn

и чистой прибыли NP, находится между следующими векторами заимствования: 

LN1 (105; 0.19; 2),  LN2 (80; 0.305; 2), LN3 (80; 0.16; 2).
2. Временная точка равновесия кредитного рычага (при RT=80 %) равна 5.9 месяца.

3. Максимальное значение годовой рентабельности собственного капитала 
[image: image106.wmf]PFCP

wn

, равное 174.35 %, достигается при векторе заимствования LN3 (80; 0.305; 2).

4. При данном векторе заимствования временная точка безубыточности 
[image: image107.wmf]0

n

 равна 9,2 месяца и соответственно коэффициент безубыточности 
[image: image108.wmf]2

К

равен 4,6, что больше инвестиционного критерия, равного четырем.

4. Пороговое значение времени исполнения 
[image: image109.wmf]max

n

равно 4.5 месяца.
Таким образом, после привлечения заемного капитала и определения его оптимальной структуры, мы видим, что контракт 4 удовлетворяет всем инвестиционным критериям, кроме коэффициента безубыточности 
[image: image110.wmf]2

К

, который меньше критериального на 10 процентов, а контракт 3 удовлетворяет всем инвестиционным критериям. В целях дальнейшего анализа допустим, что инвестор согласился на ухудшение вспомогательного критерия в контракте 4 на 10 процентов и для финансирования отобраны контракты 3 и 4. 

Внесем полученные данные в итоговую таблицу.

Табл. 5 Итоговая таблица экономических показателей планируемых внешнеторговых операций, отобранных для финансирования по результатам критериального анализа

Экономические показатели планируемых внешнеторговых операций
Ед.

Изм.
Номер контракта



Импорт
Экспорт



Контракт 3
Контракт  4

I. Абсолютные показатели :





Выручка от реализации 
TO
BYR
34 431 086
29 175 287

Инвестированный капитал
CP
BYR
24 760 000
19 800 000

Собственный капитал

[image: image111.wmf]CP
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BYR
17 208 200
16 830 000

Чистая прибыль
NP
BYR
5 000 276
5 291 211

II. Относительные показатели :





Годовая рентабельность 

оборотного капитала 

[image: image112.wmf]PFTO


%
87,14
87,05

Годовая рентабельность 

инвестированного капитала
PFCP
%
121,17
128,27

Годовая рентабельность 

собственного капитала
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%
174,35
150,91

III. Временные показатели 





Пороговое значение времени исполнения 
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мес.
4,5
4,75

Временная точка безубыточности 

[image: image115.wmf]0
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мес.
9,2
9,0

Пороговый коэффициент 
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-
2,25
1,9

Коэффициент безубыточности

[image: image117.wmf]2

К


-
4,6
3,6

Оценка эффективности управление инвестиционным портфелем фирмы во внешнеторговых операциях

Пусть аналитиками фирмы для финансирования отобраны N внешнеэкономических контрактов с различными сроками исполнения 
[image: image118.wmf]i

n

(i от 1 до N). Тогда прибыль 
[image: image119.wmf]m
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, планируемая фирмой на конец периода m (
[image: image120.wmf]i
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m
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) произвольного внешнеэкономического контракта, будет определяться по формуле:
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. где 
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Для того, чтобы посмотреть, каким образом будет происходить выполнение контрактов 3 и 4 по периодам, построим график зависимости прибыли внешнеэкономической операции 
[image: image123.wmf]m

NP

от m, где m изменяется от 1 до n.
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Рис. 3 График зависимости прибыли внешнеэкономической операции 
[image: image124.wmf]m

NP

от m.
На данном графике отображены значения накапливаемой каждые полмесяца чистой прибыли планируемых внешнеэкономических операций 3 и 4 и их суммарной прибыли. 


Отложив на данном графике действительные значения прибыли, получаемые по периодам в процессе реализации внешнеэкономических операций, мы сможем определить, каким образом идет выполнение контрактов. Как соотносятся между собой реальные и планируемые значения прибыли ? Данные формулы позволяют аналитикам фирмы в процессе реализации внешнеторговых операций проводить текущий контроль и мониторинг финансовых потоков. Разумеется, не все параметры сделки поддаются коррекции в процессе своей реализации, но для некоторых из них это возможно.


В заключение необходимо отметить, что после завершения внешнеторговых операций аналитикам фирмы необходимо определить финансовые результаты сделок. Как они соотносятся с планируемыми данными? Смогла ли фирма выполнить инвестиционные цели и выйти на выбранные критерии? Если нет, то в  чем была допущена ошибка? В неточно подобранных данных или в неправильно выбранных критериях оценки ? А может быть фирме вообще нужно пересмотреть свою инвестиционную политику?


Таким образом, данная методика, используя аналитические, графические и численные методы, позволяет руководству внешнеторговой фирмы планировать и контролировать управление оборотным капиталом фирмы во внешнеторговых операциях, начиная с процесса определения инвестиционной политики и выработки инвестиционных критериев и заканчивая мониторингом и контролем текущего выполнения отобранных в инвестиционный портфель фирмы внешнеторговых проектов. 
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				50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000		50.000

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		4,825,522		3,928,917		3,053,342		2,198,269		1,363,185		547,590		-249,003		-1,027,070		-1,787,071		-2,529,458		-3,254,668		-3,963,129

		0.005		5,283,337		4,603,356		3,936,555		3,282,649		2,641,361		2,012,420		1,395,563		790,529		197,067		-385,071		-956,127		-1,516,336

		0.010		5,435,941		4,829,658		4,234,862		3,651,301		3,078,731		2,516,913		1,965,614		1,424,605		893,662		372,569		-138,887		-640,915

		TO при а=

		-0.010		33,573,073		32,999,874		32,439,724		31,892,288		31,357,241		30,834,267		30,323,059		29,823,317		29,334,750		28,857,075		28,390,017		27,933,308

		0.005		34,081,756		33,749,251		33,421,071		33,097,154		32,777,436		32,461,856		32,150,354		31,842,871		31,539,348		31,239,727		30,943,952		30,651,966

		0.010		34,251,317		34,000,698		33,752,523		33,506,767		33,263,403		33,022,404		32,783,745		32,547,399		32,313,343		32,081,550		31,851,996		31,624,656

		PFTO при а=

		-0.010		172.48		71.44		37.65		20.68		10.43		3.55		-1.41		-5.17		-8.12		-10.52		-12.51		-14.19

		0.005		186.02		81.84		47.11		29.75		19.34		12.40		7.44		3.72		0.83		-1.48		-3.37		-4.95

		0.010		190.45		85.23		50.19		32.69		22.21		15.24		10.28		6.57		3.69		1.39		-0.48		-2.03

		CP		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		231.63		94.29		48.85		26.38		13.09		4.38		-1.71		-6.16		-9.53		-12.14		-14.20		-15.85

		0.005		253.60		110.48		62.98		39.39		25.36		16.10		9.57		4.74		1.05		-1.85		-4.17		-6.07

		0.010		260.93		115.91		67.76		43.82		29.56		20.14		13.48		8.55		4.77		1.79		-0.61		-2.56

		NP при n=1		5,435,941		5,347,250		5,258,558		5,169,866		5,081,174		4,992,482		4,903,791		4,815,099		4,726,407		4,637,715		4,549,024		4,460,332

		NP при n=2		4,829,658		4,697,702		4,565,746		4,433,790		4,301,834		4,169,878		4,037,922		3,905,966		3,774,010		3,642,053		3,510,097		3,378,141

		NP при n=3		4,234,862		4,060,345		3,885,828		3,711,311		3,536,794		3,362,277		3,187,760		3,013,243		2,838,726		2,664,210		2,489,693		2,315,176

		NP при n=4		3,651,301		3,434,914		3,218,527		3,002,140		2,785,753		2,569,365		2,352,978		2,136,591		1,920,204		1,703,817		1,487,430		1,271,043

		NP при n=5		3,078,731		2,821,152		2,563,573		2,305,993		2,048,414		1,790,835		1,533,256		1,275,676		1,018,097		760,518		502,938		245,359

		NP при n=6		2,516,913		2,218,808		1,920,702		1,622,596		1,324,490		1,026,384		728,278		430,173		132,067		-166,039		-464,145		-762,251

		CP		25,000,000		23,181,818		21,363,636		19,545,455		17,727,273		15,909,091		14,090,909		12,272,727		10,454,545		8,636,364		6,818,182		5,000,000

		PFCPwn при n=1		260.93		276.80		295.37		317.41		343.96		376.58		417.61		470.81		542.51		644.40		800.63		1,070.48

		PFCPwn при n=2		115.91		121.59		128.23		136.11		145.60		157.26		171.94		190.96		216.60		253.03		308.89		405.38

		PFCPwn при n=3		67.76		70.06		72.76		75.95		79.80		84.54		90.49		98.21		108.61		123.39		146.06		185.21

		PFCPwn при n=4		43.82		44.45		45.20		46.08		47.14		48.45		50.10		52.23		55.10		59.19		65.45		76.26

		PFCPwn при n=5		29.56		29.21		28.80		28.32		27.73		27.02		26.11		24.95		23.37		21.13		17.70		11.78

		PFCPwn при n=6		20.14		19.14		17.98		16.60		14.94		12.90		10.34		7.01		2.53		-3.85		-13.61		-30.49

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337

		NP при n=2		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356

		NP при n=3		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555

		NP при n=4		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649

		NP при n=5		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361

		NP при n=6		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420

		CP		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000

		PFCPwn при n=1		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60

		PFCPwn при n=2		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48

		PFCPwn при n=3		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98

		PFCPwn при n=4		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39

		PFCPwn при n=5		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36

		PFCPwn при n=6		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10

		при

		а=0,01

		Kln=const

				80.00		80.909		81.818		82.727		83.636		84.545		85.455		86.364		87.273		88.182		89.091		90.000

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Контракт 2

		PRc		9,500

		PR		15.0

		FC		4,000,000

		VC		3,200,000

		Q		2200

		T		30

		Kex		1,000

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.00		0.073		0.145		0.218		0.291		0.364		0.436		0.509		0.582		0.655		0.727		0.800

		RT		0.90		0.909		0.918		0.927		0.936		0.945		0.955		0.964		0.973		0.982		0.991		1.000

		b		0.025

		n		1.0		2		3		4		5		6		7		8		9		10		11		12

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.01		4,195,610		3,325,126		2,475,076		1,644,950		834,248		42,484		-730,814		-1,486,107		-2,223,845		-2,944,464		-3,648,390		-4,336,039

		0.01		4,630,244		3,965,416		3,313,569		2,674,424		2,047,705		1,433,146		830,483		239,462		-340,169		-908,654		-1,466,231		-2,013,135

		0.01		4,775,122		4,180,259		3,596,772		3,024,410		2,462,931		1,912,095		1,371,671		841,432		321,156		-189,375		-690,371		-1,182,039

		TO при а=

		-0.010		31,873,171		31,328,995		30,797,206		30,277,488		29,769,533		29,273,038		28,787,714		28,313,275		27,849,446		27,395,958		26,952,548		26,518,963

		0.005		32,356,098		32,040,428		31,728,865		31,421,349		31,117,819		30,818,218		30,522,488		30,230,574		29,942,419		29,657,969		29,377,169		29,099,968

		0.010		32,517,073		32,279,143		32,043,535		31,810,222		31,579,180		31,350,384		31,123,808		30,899,430		30,677,224		30,457,168		30,239,237		30,023,408

		PFTO при а=

		-0.010		157.96		63.68		32.15		16.30		6.73		0.29		-4.35		-7.87		-10.65		-12.90		-14.77		-16.35

		0.005		171.72		74.26		41.77		25.53		15.79		9.30		4.66		1.19		-1.51		-3.68		-5.44		-6.92

		0.010		176.22		77.70		44.90		28.52		18.72		12.20		7.56		4.08		1.40		-0.75		-2.49		-3.94

		CP		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		208.91		82.78		41.08		20.48		8.31		0.35		-5.20		-9.25		-12.30		-14.66		-16.51		-17.99

		0.005		230.55		98.72		55.00		33.29		20.39		11.89		5.91		1.49		-1.88		-4.52		-6.64		-8.35

		0.010		237.77		104.07		59.70		37.65		24.53		15.87		9.76		5.24		1.78		-0.94		-3.13		-4.90

		NP при n=1		4,630,244		4,544,745		4,459,246		4,373,747		4,288,248		4,202,749		4,117,251		4,031,752		3,946,253		3,860,754		3,775,255		3,689,756

		NP при n=2		3,965,416		3,838,210		3,711,004		3,583,799		3,456,593		3,329,387		3,202,182		3,074,976		2,947,770		2,820,565		2,693,359		2,566,153

		NP при n=3		3,313,569		3,145,335		2,977,101		2,808,867		2,640,632		2,472,398		2,304,164		2,135,929		1,967,695		1,799,461		1,631,227		1,462,992

		NP при n=4		2,674,424		2,465,827		2,257,230		2,048,633		1,840,035		1,631,438		1,422,841		1,214,244		1,005,647		797,050		588,453		379,855

		NP при n=5		2,047,705		1,799,399		1,551,093		1,302,786		1,054,480		806,173		557,867		309,561		61,254		-187,052		-435,359		-683,665

		NP при n=6		1,433,146		1,145,772		858,398		571,024		283,650		-3,724		-291,098		-578,472		-865,846		-1,153,220		-1,440,594		-1,727,969

		CP		24,100,000		22,347,273		20,594,545		18,841,818		17,089,091		15,336,364		13,583,636		11,830,909		10,078,182		8,325,455		6,572,727		4,820,000

		PFCPwn при n=1		230.55		244.04		259.83		278.56		301.12		328.85		363.72		408.94		469.88		556.47		689.26		918.61

		PFCPwn при n=2		98.72		103.05		108.12		114.12		121.36		130.25		141.44		155.95		175.49		203.27		245.87		319.44

		PFCPwn при n=3		55.00		56.30		57.82		59.63		61.81		64.48		67.85		72.22		78.10		86.46		99.27		121.41

		PFCPwn при n=4		33.29		33.10		32.88		32.62		32.30		31.91		31.42		30.79		29.94		28.72		26.86		23.64

		PFCPwn при n=5		20.39		19.32		18.08		16.59		14.81		12.62		9.86		6.28		1.46		-5.39		-15.90		-34.04

		PFCPwn при n=6		11.89		10.25		8.34		6.06		3.32		-0.05		-4.29		-9.78		-17.18		-27.70		-43.84		-71.70

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244		4,630,244

		NP при n=2		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416		3,965,416

		NP при n=3		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569		3,313,569

		NP при n=4		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424		2,674,424

		NP при n=5		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705		2,047,705

		NP при n=6		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146		1,433,146

		CP		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000		24,100,000

		PFCPwn при n=1		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55		230.55

		PFCPwn при n=2		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72		98.72

		PFCPwn при n=3		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00		55.00

		PFCPwn при n=4		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29		33.29

		PFCPwn при n=5		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39		20.39

		PFCPwn при n=6		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89		11.89

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		-23.16		-11.84		-8.06		-6.17		-5.03		-4.27		-3.72		-3.31		-2.99		-2.73		-2.52		-2.34

				23.16		11.84		8.06		6.17		5.03		4.27		3.72		3.31		2.99		2.73		2.52		2.34

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Контракт 3

		PRc		9,800

		PR		16.0

		FC		4,000,000

		VC		3,200,000

		Q		2,200

		T		30

		Kex		1,000

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.305		0.350		0.395		0.440		0.485		0.530		0.575		0.620		0.665		0.710		0.755		0.800

		RT		0.80		0.818		0.836		0.855		0.873		0.891		0.909		0.927		0.945		0.964		0.982		1.000

		b		0.025

		n		2

		m		0.5		1.0		1.5		2.0		2.0		6		7		8		9		10		11		12

		f1(n) при a=

		-0.010		0.4871		0.9659		1.4363		1.8987		1.8987		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.4927		0.9805		1.4635		1.9418		1.9418		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.4945		0.9854		1.4726		1.9563		1.9563		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.4908		0.9756		1.4545		1.9274		1.9274		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		1.1036		1.9512		2.5490		2.9030		2.9030		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		4,935,188		4,649,842		4,367,503		4,088,133		4,088,133		107,050		-833,377		-1,752,927		-2,652,103		-3,531,400		-4,391,298		-5,232,264

		0.005		5,286,054		5,113,452		4,941,806		4,771,110		4,771,110		1,590,423		832,006		87,680		-642,850		-1,359,870		-2,063,661		-2,754,500

		0.010		1,203,411		2,438,872		3,704,960		5,000,276		5,000,276		2,101,302		1,409,273		729,781		62,563		-592,639		-1,236,077		-1,867,997

		TO при а=

		-0.010		34,293,339		33,998,049		33,706,148		33,417,594		33,417,594		31,224,574		30,706,895		30,200,827		29,706,076		29,222,355		28,749,385		28,286,894

		0.005		34,683,190		34,513,171		34,344,262		34,176,457		34,176,457		32,872,766		32,557,321		32,245,945		31,938,580		31,635,166		31,335,647		31,039,966

		0.010		34,812,711		34,684,878		34,557,671		34,431,086		34,431,086		33,440,409		33,198,729		32,959,392		32,722,372		32,487,645		32,255,186		32,024,969

		PFTO при а=

		-0.010		345.39		164.12		103.66		73.40		73.40		0.69		-4.65		-8.71		-11.90		-14.50		-16.66		-18.50

		0.005		365.78		177.79		115.11		83.76		83.76		9.68		4.38		0.41		-2.68		-5.16		-7.18		-8.87

		0.010		82.96		84.38		85.77		87.14		87.14		12.57		7.28		3.32		0.25		-2.19		-4.18		-5.83

		CP		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200

		PFCPwn при а=

		-0.010		688.30		324.25		203.04		142.54		142.54		1.24		-8.30		-15.28		-20.55		-24.63		-27.84		-30.41

		0.005		737.24		356.58		229.74		166.35		166.35		18.48		8.29		0.76		-4.98		-9.48		-13.08		-16.01

		0.010		167.84		170.07		172.24		174.35		174.35		24.42		14.04		6.36		0.48		-4.13		-7.84		-10.86

		NP при n=1		5,286,054		5,142,571		4,999,089		4,855,606		4,712,124		4,568,642		4,425,159		4,281,677		4,138,195		3,994,712		3,851,230		3,707,748

		NP при n=2		5,113,452		4,995,691		4,877,930		4,760,169		4,642,408		4,524,647		4,406,886		4,289,125		4,171,364		4,053,603		3,935,842		3,818,081

		NP при n=3		4,941,806		4,849,408		4,757,011		4,664,614		4,572,217		4,479,819		4,387,422		4,295,025		4,202,627		4,110,230		4,017,833		3,925,435

		NP при n=4		4,771,110		4,703,723		4,636,336		4,568,950		4,501,563		4,434,176		4,366,790		4,299,403		4,232,016		4,164,630		4,097,243		4,029,856

		NP при n=5		4,771,110		4,703,723		4,636,336		4,568,950		4,501,563		4,434,176		4,366,790		4,299,403		4,232,016		4,164,630		4,097,243		4,029,856

		NP при n=6		1,590,423		1,438,187		1,285,952		1,133,717		981,482		829,247		677,011		524,776		372,541		220,306		68,071		-84,165

		CP		17,208,200		16,094,000		14,979,800		13,865,600		12,751,400		11,637,200		10,523,000		9,408,800		8,294,600		7,180,400		6,066,200		4,952,000

		PFCPwn при n=1		737.24		766.88		800.93		840.46		886.89		942.21		1,009.25		1,092.17		1,197.37		1,335.21		1,523.68		1,796.97

		PFCPwn при n=2		356.58		372.49		390.76		411.97		436.88		466.57		502.54		547.04		603.48		677.44		778.58		925.22

		PFCPwn при n=3		229.74		241.05		254.05		269.13		286.85		307.97		333.55		365.19		405.34		457.94		529.86		634.16

		PFCPwn при n=4		166.35		175.36		185.70		197.71		211.81		228.62		248.99		274.17		306.13		348.00		405.25		488.27

		PFCPwn при n=5		166.35		175.36		185.70		197.71		211.81		228.62		248.99		274.17		306.13		348.00		405.25		488.27

		PFCPwn при n=6		18.48		17.87		17.17		16.35		15.39		14.25		12.87		11.16		8.98		6.14		2.24		-3.40

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		5,286,054		5,260,799		5,235,544		5,210,290		5,185,035		5,159,781		5,134,526		5,109,272		5,084,017		5,058,762		5,033,508		5,008,253

		NP при n=2		5,113,452		5,091,126		5,068,800		5,046,474		5,024,148		5,001,822		4,979,495		4,957,169		4,934,843		4,912,517		4,890,191		4,867,865

		NP при n=3		4,941,806		4,922,361		4,902,917		4,883,473		4,864,029		4,844,584		4,825,140		4,805,696		4,786,252		4,766,807		4,747,363		4,727,919

		NP при n=4		4,771,110		4,754,501		4,737,893		4,721,284		4,704,676		4,688,067		4,671,459		4,654,851		4,638,242		4,621,634		4,605,025		4,588,417

		NP при n=5		4,771,110		4,754,501		4,737,893		4,721,284		4,704,676		4,688,067		4,671,459		4,654,851		4,638,242		4,621,634		4,605,025		4,588,417

		NP при n=6		1,590,423		1,552,902		1,515,381		1,477,861		1,440,340		1,402,820		1,365,299		1,327,778		1,290,258		1,252,737		1,215,217		1,177,696

		CP		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200		17,208,200

		PFCPwn при n=1		737.24		733.72		730.19		726.67		723.15		719.63		716.10		712.58		709.06		705.54		702.02		698.49

		PFCPwn при n=2		356.58		355.03		353.47		351.91		350.35		348.80		347.24		345.68		344.13		342.57		341.01		339.46

		PFCPwn при n=3		229.74		228.84		227.93		227.03		226.13		225.22		224.32		223.41		222.51		221.61		220.70		219.80

		PFCPwn при n=4		166.35		165.78		165.20		164.62		164.04		163.46		162.88		162.30		161.72		161.14		160.56		159.98

		PFCPwn при n=5		166.35		165.78		165.20		164.62		164.04		163.46		162.88		162.30		161.72		161.14		160.56		159.98

		PFCPwn при n=6		18.48		18.05		17.61		17.18		16.74		16.30		15.87		15.43		15.00		14.56		14.12		13.69

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		-93.09		54.16		104.48		130.53		144.79		4.29		0.56		-2.19		-4.28		-5.92		-7.23		-8.29

				93.09		-54.16		-104.48		-130.53		-144.79		-4.29		-0.56		2.19		4.28		5.92		7.23		8.29

				2,386,727		4,741,969		7,065,309		9,356,339		10,291,487

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Контракт 4

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.150		0.209		0.268		0.327		0.386		0.445		0.505		0.564		0.623		0.682		0.741		0.800

		RT		0.80		0.818		0.836		0.855		0.873		0.891		0.909		0.927		0.945		0.964		0.982		1.000

		b		0.025

		n		2.500

		m		0.5		1.0		1.5		2.0		2.5		6		7		8		9		10		11		12

		f1(n) при a=

		-0.010		0.4871		0.9659		1.4363		1.8987		2.3531		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.4927		0.9805		1.4635		1.9418		2.4155		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		-0.010		0.4871		0.9659		1.4363		1.8987		2.3531		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		f2(n)		0.4908		0.9756		1.4545		1.9274		2.3946		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		1.3490		2.4390		3.2763		3.8667		4.2164		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		6,701,888		6,343,108		5,988,436		5,637,821		5,291,211		2,336,783		1,535,733		752,966		-11,967		-759,506		-1,490,076		-2,204,093

		0.005		7,010,849		6,751,348		6,494,149		6,239,228		5,986,563		3,642,994		3,002,217		2,373,746		1,757,317		1,152,675		559,567		-22,252

		-0.010		1,183,316		2,303,097		3,360,349		4,356,063		5,291,211		2,336,783		1,535,733		752,966		-11,967		-759,506		-1,490,076		-2,204,093

		TO при а=

		-0.010		30,197,624		29,937,600		29,680,562		29,426,470		29,175,287		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		0.005		30,540,914		30,391,200		30,242,465		30,094,700		29,947,901		28,946,711		28,668,941		28,394,753		28,124,097		27,856,921		27,593,174		27,332,806

		-0.010		30,197,624		29,937,600		29,680,562		29,426,470		29,175,287		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		PFTO при а=

		-0.010		532.64		254.25		161.41		114.95		87.05		17.00		9.74		4.25		-0.06		-3.54		-6.42		-8.85

		0.005		550.93		266.58		171.79		124.39		95.95		25.17		17.95		12.54		8.33		4.97		2.21		-0.08

		-0.010		94.05		92.32		90.57		88.82		87.05		17.00		9.74		4.25		-0.06		-3.54		-6.42		-8.85

		CP		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		955.71		452.27		284.66		200.99		150.91		27.77		15.64		6.71		-0.09		-5.42		-9.66		-13.10

		0.005		999.76		481.38		308.69		222.43		170.74		43.29		30.58		21.16		13.92		8.22		3.63		-0.13

		-0.010		168.74		164.21		159.73		155.30		150.91		27.77		15.64		6.71		-0.09		-5.42		-9.66		-13.10

		NP при n=1		7,010,849		6,821,898		6,632,946		6,443,994		6,255,043		6,066,091		5,877,139		5,688,187		5,499,236		5,310,284		5,121,332		4,932,381

		NP при n=2		6,751,348		6,589,641		6,427,934		6,266,226		6,104,519		5,942,812		5,781,104		5,619,397		5,457,690		5,295,982		5,134,275		4,972,568

		NP при n=3		6,494,149		6,359,308		6,224,468		6,089,628		5,954,787		5,819,947		5,685,106		5,550,266		5,415,425		5,280,585		5,145,744		5,010,904

		NP при n=4		6,239,228		6,130,882		6,022,536		5,914,189		5,805,843		5,697,497		5,589,151		5,480,805		5,372,458		5,264,112		5,155,766		5,047,420

		NP при n=5		5,986,563		5,904,343		5,822,123		5,739,903		5,657,684		5,575,464		5,493,244		5,411,024		5,328,804		5,246,585		5,164,365		5,082,145

		NP при n=6		3,642,994		3,483,134		3,323,275		3,163,416		3,003,557		2,843,697		2,683,838		2,523,979		2,364,120		2,204,260		2,044,401		1,884,542

		CP		16,830,000		15,660,000		14,490,000		13,320,000		12,150,000		10,980,000		9,810,000		8,640,000		7,470,000		6,300,000		5,130,000		3,960,000

		PFCPwn при n=1		999.76		1,045.50		1,098.62		1,161.08		1,235.56		1,325.92		1,437.83		1,580.05		1,766.82		2,022.97		2,395.94		2,989.32

		PFCPwn при n=2		481.38		504.95		532.33		564.52		602.92		649.49		707.17		780.47		876.74		1,008.76		1,201.00		1,506.84

		PFCPwn при n=3		308.69		324.87		343.66		365.74		392.08		424.04		463.62		513.91		579.97		670.55		802.46		1,012.30

		PFCPwn при n=4		222.43		234.90		249.38		266.40		286.71		311.34		341.84		380.61		431.52		501.34		603.01		764.76

		PFCPwn при n=5		170.74		180.98		192.87		206.84		223.51		243.74		268.78		300.61		342.41		399.74		483.22		616.02

		PFCPwn при n=6		43.29		44.48		45.87		47.50		49.44		51.80		54.72		58.43		63.30		69.98		79.70		95.18

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		7,010,849		6,998,709		6,986,568		6,974,427		6,962,286		6,950,145		6,938,004		6,925,863		6,913,722		6,901,582		6,889,441		6,877,300

		NP при n=2		6,751,348		6,740,373		6,729,397		6,718,421		6,707,446		6,696,470		6,685,495		6,674,519		6,663,543		6,652,568		6,641,592		6,630,617

		NP при n=3		6,494,149		6,484,320		6,474,491		6,464,663		6,454,834		6,445,005		6,435,176		6,425,347		6,415,519		6,405,690		6,395,861		6,386,032

		NP при n=4		6,239,228		6,230,528		6,221,828		6,213,128		6,204,427		6,195,727		6,187,027		6,178,327		6,169,627		6,160,926		6,152,226		6,143,526

		NP при n=5		5,986,563		5,978,973		5,971,384		5,963,794		5,956,205		5,948,615		5,941,026		5,933,436		5,925,847		5,918,257		5,910,668		5,903,078

		NP при n=6		3,642,994		3,628,237		3,613,481		3,598,725		3,583,969		3,569,212		3,554,456		3,539,700		3,524,944		3,510,187		3,495,431		3,480,675

		CP		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000		16,830,000

		PFCPwn при n=1		999.76		998.03		996.30		994.57		992.84		991.11		989.38		987.65		985.91		984.18		982.45		980.72

		PFCPwn при n=2		481.38		480.60		479.81		479.03		478.25		477.47		476.68		475.90		475.12		474.34		473.55		472.77

		PFCPwn при n=3		308.69		308.23		307.76		307.29		306.83		306.36		305.89		305.42		304.96		304.49		304.02		303.55

		PFCPwn при n=4		222.43		222.12		221.81		221.50		221.19		220.88		220.57		220.26		219.95		219.64		219.33		219.02

		PFCPwn при n=5		170.74		170.52		170.31		170.09		169.87		169.66		169.44		169.22		169.01		168.79		168.58		168.36

		PFCPwn при n=6		43.29		43.12		42.94		42.77		42.59		42.41		42.24		42.06		41.89		41.71		41.54		41.36

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		-0.010		-92.18		48.30		91.97		111.48		121.35		7.63		2.16		-1.84		-4.86		-7.20		-9.05		-10.53

				92.18		-48.30		-91.97		-111.48		-121.35		-7.63		-2.16		1.84		4.86		7.20		9.05		10.53

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Контракт 5

		PRc		9,200

		PR		18.0

		FC		4,000,000

		VC		3,800,000

		Q		2,300

		T		30

		Kex		900

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.00		0.073		0.145		0.218		0.291		0.364		0.436		0.509		0.582		0.655		0.727		0.800

		RT		0.90		0.909		0.918		0.927		0.936		0.945		0.955		0.964		0.973		0.982		0.991		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.025		0.9512		1.8560		2.7167		3.5354		4.3142		5.0549		5.7596		6.4298		7.0674		7.6739		8.2508		8.7995

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.025		6,547,951		5,389,221		4,265,077		3,174,368		2,115,984		1,088,854		91,945		-875,736		-1,815,150		-2,727,221		-3,612,842		-4,472,872

		0.005		7,529,434		6,827,931		6,139,887		5,465,013		4,803,030		4,153,662		3,516,641		2,891,705		2,278,595		1,677,063		1,086,862		507,753

		0.010		7,693,015		7,070,509		6,459,648		5,860,180		5,271,857		4,694,440		4,127,692		3,571,384		3,025,291		2,489,194		1,962,879		1,446,135

		TO при а=

		-0.025		35,442,439		34,577,989		33,741,652		32,932,398		32,149,239		31,391,226		30,657,446		29,947,020		29,259,107		28,592,894		27,947,602		27,322,482

		0.005		36,532,976		36,176,556		35,824,773		35,477,559		35,134,846		34,796,570		34,462,664		34,133,066		33,807,713		33,486,543		33,169,495		32,856,509

		0.010		36,714,732		36,446,087		36,180,064		35,916,633		35,655,765		35,397,433		35,141,609		34,888,265		34,637,375		34,388,911		34,142,847		33,899,157

		PFTO при а=

		-0.025		221.70		93.51		50.56		28.92		15.80		6.94		0.51		-4.39		-8.27		-11.45		-14.10		-16.37

		0.005		247.32		113.24		68.55		46.21		32.81		23.87		17.49		12.71		8.99		6.01		3.57		1.55

		0.010		251.44		116.40		71.42		48.95		35.49		26.52		20.14		15.35		11.65		8.69		6.27		4.27

		CP		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000

		PFCPwn при а=

		-0.025		314.81		129.55		68.35		38.15		20.35		8.72		0.63		-5.26		-9.70		-13.11		-15.79		-17.92

		0.005		361.99		164.13		98.40		65.69		46.18		33.28		24.15		17.38		12.17		8.06		4.75		2.03

		0.010		369.86		169.96		103.52		70.43		50.69		37.62		28.35		21.46		16.16		11.97		8.58		5.79

		NP при n=1		7,529,434		7,440,884		7,352,334		7,263,784		7,175,235		7,086,685		6,998,135		6,909,585		6,821,035		6,732,485		6,643,935		6,555,385

		NP при n=2		6,827,931		6,696,186		6,564,441		6,432,696		6,300,951		6,169,206		6,037,461		5,905,716		5,773,971		5,642,226		5,510,481		5,378,737

		NP при n=3		6,139,887		5,965,649		5,791,411		5,617,174		5,442,936		5,268,698		5,094,461		4,920,223		4,745,985		4,571,748		4,397,510		4,223,272

		NP при n=4		5,465,013		5,248,973		5,032,932		4,816,891		4,600,850		4,384,809		4,168,768		3,952,727		3,736,686		3,520,646		3,304,605		3,088,564

		NP при n=5		4,803,030		4,545,863		4,288,696		4,031,529		3,774,362		3,517,194		3,260,027		3,002,860		2,745,693		2,488,526		2,231,359		1,974,192

		NP при n=6		4,153,662		3,856,034		3,558,405		3,260,776		2,963,147		2,665,518		2,367,889		2,070,260		1,772,631		1,475,003		1,177,374		879,745

		CP		24,960,000		23,144,727		21,329,455		19,514,182		17,698,909		15,883,636		14,068,364		12,253,091		10,437,818		8,622,545		6,807,273		4,992,000

		PFCPwn при n=1		361.99		385.79		413.64		446.68		486.49		535.40		596.93		676.69		784.19		936.96		1,171.21		1,575.81

		PFCPwn при n=2		164.13		173.59		184.66		197.79		213.60		233.04		257.49		289.19		331.91		392.61		485.70		646.48

		PFCPwn при n=3		98.40		103.10		108.61		115.14		123.01		132.68		144.85		160.62		181.88		212.08		258.40		338.40

		PFCPwn при n=4		65.69		68.04		70.79		74.05		77.99		82.82		88.90		96.78		107.40		122.49		145.64		185.61

		PFCPwn при n=5		46.18		47.14		48.26		49.58		51.18		53.14		55.61		58.82		63.13		69.27		78.67		94.91

		PFCPwn при n=6		33.28		33.32		33.37		33.42		33.48		33.56		33.66		33.79		33.97		34.21		34.59		35.25

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434		7,529,434

		NP при n=2		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931		6,827,931

		NP при n=3		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887		6,139,887

		NP при n=4		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013		5,465,013

		NP при n=5		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030		4,803,030

		NP при n=6		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662		4,153,662

		CP		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000		24,960,000

		PFCPwn при n=1		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99		361.99

		PFCPwn при n=2		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13		164.13

		PFCPwn при n=3		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40		98.40

		PFCPwn при n=4		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69		65.69

		PFCPwn при n=5		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18		46.18

		PFCPwn при n=6		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28		33.28

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		108.93		54.05		35.76		26.62		21.14		17.48		14.87		12.92		11.39		10.18		9.19		8.36

				]

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Контракт 6

		PRc		10,000

		PR		15.8

		FC		4,000,000

		VC		3,000,000

		Q		2,200

		T		30

		Kex		1,000

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.00		0.073		0.145		0.218		0.291		0.364		0.436		0.509		0.582		0.655		0.727		0.800

		RT		0.90		0.909		0.918		0.927		0.936		0.945		0.955		0.964		0.973		0.982		0.991		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		4,825,522		3,928,917		3,053,342		2,198,269		1,363,185		547,590		-249,003		-1,027,070		-1,787,071		-2,529,458		-3,254,668		-3,963,129

		0.005		5,283,337		4,603,356		3,936,555		3,282,649		2,641,361		2,012,420		1,395,563		790,529		197,067		-385,071		-956,127		-1,516,336

		0.010		5,435,941		4,829,658		4,234,862		3,651,301		3,078,731		2,516,913		1,965,614		1,424,605		893,662		372,569		-138,887		-640,915

		TO при а=

		-0.010		33,573,073		32,999,874		32,439,724		31,892,288		31,357,241		30,834,267		30,323,059		29,823,317		29,334,750		28,857,075		28,390,017		27,933,308

		0.005		34,081,756		33,749,251		33,421,071		33,097,154		32,777,436		32,461,856		32,150,354		31,842,871		31,539,348		31,239,727		30,943,952		30,651,966

		0.010		34,251,317		34,000,698		33,752,523		33,506,767		33,263,403		33,022,404		32,783,745		32,547,399		32,313,343		32,081,550		31,851,996		31,624,656

		PFTO при а=

		-0.010		172.48		71.44		37.65		20.68		10.43		3.55		-1.41		-5.17		-8.12		-10.52		-12.51		-14.19

		0.005		186.02		81.84		47.11		29.75		19.34		12.40		7.44		3.72		0.83		-1.48		-3.37		-4.95

		0.010		190.45		85.23		50.19		32.69		22.21		15.24		10.28		6.57		3.69		1.39		-0.48		-2.03

		CP		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		231.63		94.29		48.85		26.38		13.09		4.38		-1.71		-6.16		-9.53		-12.14		-14.20		-15.85

		0.005		253.60		110.48		62.98		39.39		25.36		16.10		9.57		4.74		1.05		-1.85		-4.17		-6.07

		0.010		260.93		115.91		67.76		43.82		29.56		20.14		13.48		8.55		4.77		1.79		-0.61		-2.56

		NP при n=1		5,283,337		5,194,645		5,105,953		5,017,261		4,928,569		4,839,878		4,751,186		4,662,494		4,573,802		4,485,110		4,396,419		4,307,727

		NP при n=2		4,603,356		4,471,400		4,339,444		4,207,488		4,075,532		3,943,576		3,811,620		3,679,664		3,547,708		3,415,752		3,283,796		3,151,839

		NP при n=3		3,936,555		3,762,038		3,587,521		3,413,004		3,238,487		3,063,970		2,889,454		2,714,937		2,540,420		2,365,903		2,191,386		2,016,869

		NP при n=4		3,282,649		3,066,262		2,849,875		2,633,487		2,417,100		2,200,713		1,984,326		1,767,939		1,551,552		1,335,165		1,118,778		902,391

		NP при n=5		2,641,361		2,383,782		2,126,202		1,868,623		1,611,044		1,353,464		1,095,885		838,306		580,727		323,147		65,568		-192,011

		NP при n=6		2,012,420		1,714,314		1,416,209		1,118,103		819,997		521,891		223,785		-74,321		-372,426		-670,532		-968,638		-1,266,744

		CP		25,000,000		23,181,818		21,363,636		19,545,455		17,727,273		15,909,091		14,090,909		12,272,727		10,454,545		8,636,364		6,818,182		5,000,000

		PFCPwn при n=1		253.60		268.90		286.80		308.04		333.63		365.07		404.62		455.89		524.99		623.19		773.77		1,033.85

		PFCPwn при n=2		110.48		115.73		121.87		129.16		137.94		148.73		162.30		179.89		203.61		237.30		288.97		378.22

		PFCPwn при n=3		62.98		64.91		67.17		69.85		73.07		77.04		82.02		88.49		97.20		109.58		128.56		161.35

		PFCPwn при n=4		39.39		39.68		40.02		40.42		40.90		41.50		42.25		43.22		44.52		46.38		49.23		54.14

		PFCPwn при n=5		25.36		24.68		23.89		22.94		21.81		20.42		18.67		16.39		13.33		8.98		2.31		-9.22

		PFCPwn при n=6		16.10		14.79		13.26		11.44		9.25		6.56		3.18		-1.21		-7.12		-15.53		-28.41		-50.67

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337

		NP при n=2		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356

		NP при n=3		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555

		NP при n=4		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649

		NP при n=5		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361

		NP при n=6		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420

		CP		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000

		PFCPwn при n=1		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60

		PFCPwn при n=2		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48

		PFCPwn при n=3		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98

		PFCPwn при n=4		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39

		PFCPwn при n=5		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36

		PFCPwn при n=6		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00

				]

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Контракт 7

		PRc		10,000

		PR		15.8

		FC		4,000,000

		VC		3,000,000

		Q		2,200

		T		30

		Kex		1,000

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.00		0.073		0.145		0.218		0.291		0.364		0.436		0.509		0.582		0.655		0.727		0.800

		RT		0.90		0.909		0.918		0.927		0.936		0.945		0.955		0.964		0.973		0.982		0.991		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		4,825,522		3,928,917		3,053,342		2,198,269		1,363,185		547,590		-249,003		-1,027,070		-1,787,071		-2,529,458		-3,254,668		-3,963,129

		0.005		5,283,337		4,603,356		3,936,555		3,282,649		2,641,361		2,012,420		1,395,563		790,529		197,067		-385,071		-956,127		-1,516,336

		0.010		5,435,941		4,829,658		4,234,862		3,651,301		3,078,731		2,516,913		1,965,614		1,424,605		893,662		372,569		-138,887		-640,915

		TO при а=

		-0.010		33,573,073		32,999,874		32,439,724		31,892,288		31,357,241		30,834,267		30,323,059		29,823,317		29,334,750		28,857,075		28,390,017		27,933,308

		0.005		34,081,756		33,749,251		33,421,071		33,097,154		32,777,436		32,461,856		32,150,354		31,842,871		31,539,348		31,239,727		30,943,952		30,651,966

		0.010		34,251,317		34,000,698		33,752,523		33,506,767		33,263,403		33,022,404		32,783,745		32,547,399		32,313,343		32,081,550		31,851,996		31,624,656

		PFTO при а=

		-0.010		172.48		71.44		37.65		20.68		10.43		3.55		-1.41		-5.17		-8.12		-10.52		-12.51		-14.19

		0.005		186.02		81.84		47.11		29.75		19.34		12.40		7.44		3.72		0.83		-1.48		-3.37		-4.95

		0.010		190.45		85.23		50.19		32.69		22.21		15.24		10.28		6.57		3.69		1.39		-0.48		-2.03

		CP		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		231.63		94.29		48.85		26.38		13.09		4.38		-1.71		-6.16		-9.53		-12.14		-14.20		-15.85

		0.005		253.60		110.48		62.98		39.39		25.36		16.10		9.57		4.74		1.05		-1.85		-4.17		-6.07

		0.010		260.93		115.91		67.76		43.82		29.56		20.14		13.48		8.55		4.77		1.79		-0.61		-2.56

		NP при n=1		5,283,337		5,194,645		5,105,953		5,017,261		4,928,569		4,839,878		4,751,186		4,662,494		4,573,802		4,485,110		4,396,419		4,307,727

		NP при n=2		4,603,356		4,471,400		4,339,444		4,207,488		4,075,532		3,943,576		3,811,620		3,679,664		3,547,708		3,415,752		3,283,796		3,151,839

		NP при n=3		3,936,555		3,762,038		3,587,521		3,413,004		3,238,487		3,063,970		2,889,454		2,714,937		2,540,420		2,365,903		2,191,386		2,016,869

		NP при n=4		3,282,649		3,066,262		2,849,875		2,633,487		2,417,100		2,200,713		1,984,326		1,767,939		1,551,552		1,335,165		1,118,778		902,391

		NP при n=5		2,641,361		2,383,782		2,126,202		1,868,623		1,611,044		1,353,464		1,095,885		838,306		580,727		323,147		65,568		-192,011

		NP при n=6		2,012,420		1,714,314		1,416,209		1,118,103		819,997		521,891		223,785		-74,321		-372,426		-670,532		-968,638		-1,266,744

		CP		25,000,000		23,181,818		21,363,636		19,545,455		17,727,273		15,909,091		14,090,909		12,272,727		10,454,545		8,636,364		6,818,182		5,000,000

		PFCPwn при n=1		253.60		268.90		286.80		308.04		333.63		365.07		404.62		455.89		524.99		623.19		773.77		1,033.85

		PFCPwn при n=2		110.48		115.73		121.87		129.16		137.94		148.73		162.30		179.89		203.61		237.30		288.97		378.22

		PFCPwn при n=3		62.98		64.91		67.17		69.85		73.07		77.04		82.02		88.49		97.20		109.58		128.56		161.35

		PFCPwn при n=4		39.39		39.68		40.02		40.42		40.90		41.50		42.25		43.22		44.52		46.38		49.23		54.14

		PFCPwn при n=5		25.36		24.68		23.89		22.94		21.81		20.42		18.67		16.39		13.33		8.98		2.31		-9.22

		PFCPwn при n=6		16.10		14.79		13.26		11.44		9.25		6.56		3.18		-1.21		-7.12		-15.53		-28.41		-50.67

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337		5,283,337

		NP при n=2		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356		4,603,356

		NP при n=3		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555		3,936,555

		NP при n=4		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649		3,282,649

		NP при n=5		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361		2,641,361

		NP при n=6		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420		2,012,420

		CP		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000		25,000,000

		PFCPwn при n=1		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60		253.60

		PFCPwn при n=2		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48		110.48

		PFCPwn при n=3		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98		62.98

		PFCPwn при n=4		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39		39.39

		PFCPwn при n=5		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36		25.36

		PFCPwn при n=6		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10		16.10

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00		0.00

				]

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655
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Диаграмма1

		209.645856347		5.2671107266		150		80

		119.8229281735		128.8066092997		150		80

		89.8819521157		169.9864421574		150		80

		74.9114640868		190.5763585862		150		80

		65.9291712694		202.9303084435		150		80

		59.9409760578		211.166275015		150		80

		55.6636937639		217.0491082804		150		80

		52.4557320434		221.4612332295		150		80

		49.9606507052		224.8928859676		150		80

		47.9645856347		227.6382081581		150		80



при NP=5000 000

при PFCPwn=150%

RTmax=150%

RTmin=80%

Коэффициент заимствования Kln (от 0 до 1)

Кредитная стаdка, RT



Расчет RT(NP)

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30.00

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		b		0.025

		Q*PR*Kex*(1-Ktx)		27,896,400

		Q*PRc+VC		19,800,000

		360/T		12

		FC*Kfc		400,000

		NP		5,000,000		5,449,824

		Kln		0.10		0.200		0.300		0.400		0.500		0.600		0.700		0.800		0.900		1.000

		RT < при n=1		1,119.4		574.7		393.1		302.3		247.9		211.6		185.6		166.2		151.0		138.9

		RT < при n=2,5		209.6		119.8		89.9		74.9		65.9		59.9		55.7		52.5		50.0		48.0

		RT < при n=3		59.0		44.5		39.7		37.3		35.8		34.8		34.1		33.6		33.2		32.9

		RT < при n=4		-150.7		-60.4		-30.2		-15.2		-6.1		-0.1		4.2		7.4		9.9		11.9

		RT < при n=5		-289.3		-129.7		-76.4		-49.8		-33.9		-23.2		-15.6		-9.9		-5.5		-1.9

		RT < при n=6		-387.2		-178.6		-109.1		-74.3		-53.4		-39.5		-29.6		-22.2		-16.4		-11.7

		RT1 const		80		80		80		80		80		80		80		80		80		80

		RT2 const		75		75		75		75		75		75		75		75		75		75

		RT3 const		150		150		150		150		150		150		150		150		150		150

		n		1		2.5		3		4		5		6		7		8		9		10

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		2.3531		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018

		0.005		0.9805		2.4155		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873

		-0.010		0.9659		2.3531		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018

		f2(n)		0.9756		2.3946		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521

		f3(n)		0.9756		4.2164		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174
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Расчет RT(NP)

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0



при n=1

при n=2

при n=3

при n=4

при n=5

RT1

RT2

RT3

Плечо кредитного рычага. Kln

Процентная ставка кредита, RT

Кривые безразличия заемного капитала



Расчет RT(PFCPwn) (2)

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30.00

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		b		0.025

		Q*PR*Kex*(1-Ktx)		27,896,400

		Q*PRc+VC		19,800,000

		360/T		12

		FC*Kfc		400,000

		PFCPwn		146.43

		Kln		0.10		0.200		0.300		0.400		0.500		0.600		0.700		0.800		0.900		1.000

		RT < при n=1		2,874.60		1,527.34		1,078.26		853.72		718.99		629.18		565.02		516.90		479.48		449.54

		RT < при n=2,5		52.89		149.97		182.33		198.51		208.22		214.69		219.32		222.78		225.48		227.64

		RT < при n=3		-421.96		-81.56		31.90		88.63		122.67		145.37		161.58		173.73		183.19		190.75

		RT < при n=4		-1,092.31		-408.12		-180.05		-66.02		2.40		48.01		80.59		105.03		124.03		139.24

		RT < при n=5		-1,545.43		-628.51		-322.87		-170.05		-78.36		-17.24		26.43		59.17		84.64		105.02

		RT < при n=6		-1,874.46		-788.27		-426.20		-245.17		-136.55		-64.14		-12.41		26.38		56.55		80.69

		RT1 const		60		60		60		60		60		60		60		60		60		60

		RT2 const		75		75		75		75		75		75		75		75		75		75

		RT3 const		90		90		90		90		90		90		90		90		90		90

		n		1		2.5		3		4		5		6		7		8		9		10

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		2.3531		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018

		0.005		0.9805		2.4155		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873

		-0.010		0.9659		2.3531		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018

		f2(n)		0.9756		2.3946		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521

		f3(n)		0.9756		4.2164		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Расчет RT(PFCPwn) (2)

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0		80		75		150

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



при n=1

при n=2

при n=3

при n=4

при n=5

RT1

RT2

RT3

Кривые безразличия заемного капитала



Расчет2- RT(PFCPwn)

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30.00

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		b		0.025

		Q*PR*Kex*(1-Ktx)		27,896,400

		Q*PRc+VC		19,800,000

		360/T		12

		FC*Kfc		400,000

		PFCPwn		150.00

		Kln		0.10		0.200		0.300		0.400		0.500		0.600		0.700		0.800		0.900		1.000

		RT < при n=1		2,841.67		1,512.71		1,069.72		848.23		715.33		626.74		563.45		515.99		479.07		449.54

		RT < при n=2,5		5.27		128.81		169.99		190.58		202.93		211.17		217.05		221.46		224.89		227.64

		RT < при n=3		-472.18		-103.88		18.88		80.27		117.10		141.65		159.19		172.34		182.57		190.75

		RT < при n=4		-1,146.31		-432.12		-194.05		-75.02		-3.60		44.01		78.02		103.53		123.36		139.24

		RT < при n=5		-1,602.13		-653.71		-337.57		-179.50		-84.66		-21.44		23.73		57.60		83.94		105.02

		RT < при n=6		-1,933.25		-814.40		-441.44		-254.97		-143.08		-68.49		-15.21		24.75		55.83		80.69

		RT1 const		60		60		60		60		60		60		60		60		60		60

		RT2 const		75		75		75		75		75		75		75		75		75		75

		RT3 const		90		90		90		90		90		90		90		90		90		90

		n		1		2.5		3		4		5		6		7		8		9		10

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		2.3531		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018

		0.005		0.9805		2.4155		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873

		-0.010		0.9659		2.3531		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018

		f2(n)		0.9756		2.3946		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521

		f3(n)		0.9756		4.2164		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Расчет2- RT(PFCPwn)

		1119.3551515149		209.645856347		59.0037802204		-150.7424267537		-289.3095139024		80		75		150

		574.6775757575		119.8229281735		44.5018901102		-60.3712133768		-129.6547569512		80		75		150

		393.1183838383		89.8819521157		39.6679267401		-30.2474755846		-76.4365046341		80		75		150

		302.3387878787		74.9114640868		37.2509450551		-15.1856066884		-49.8273784756		80		75		150

		247.871030303		65.9291712694		35.8007560441		-6.1484853507		-33.8619027805		80		75		150

		211.5591919192		59.9409760578		34.8339633701		-0.1237377923		-23.2182523171		80		75		150

		185.6221645021		55.6636937639		34.1433971743		4.1796533209		-15.6156448432		80		75		150

		166.1693939394		52.4557320434		33.6254725276		7.4071966558		-9.9136892378		80		75		150

		151.0394612794		49.9606507052		33.2226422467		9.9175081385		-5.478834878		80		75		150

		138.9355151515		47.9645856347		32.900378022		11.9257573246		-1.9309513902		80		75		150



при n=1

при n=2

при n=3

при n=4

при n=5

RT1

RT2

RT3

Кривые безразличия заемного капитала



Диаграмма RT(NP и PFCPwn)

		





Диаграмма RT(NP и PFCPwn)

		209.645856347		5.2671107266		150		80

		119.8229281735		128.8066092997		150		80

		89.8819521157		169.9864421574		150		80

		74.9114640868		190.5763585862		150		80

		65.9291712694		202.9303084435		150		80

		59.9409760578		211.166275015		150		80

		55.6636937639		217.0491082804		150		80

		52.4557320434		221.4612332295		150		80

		49.9606507052		224.8928859676		150		80

		47.9645856347		227.6382081581		150		80



при NP=5000 000

при PFCPwn=150%

RTmax=150%

RTmin=90%

Коэффициент заимствования Kln (от 0 до 1)

Кредитная стаdка, RT



Диаграмма RT(NP)

		





Диаграмма RT(NP)

		1119.3551515149		209.645856347		59.0037802204		-150.7424267537		-289.3095139024		80		75		150

		574.6775757575		119.8229281735		44.5018901102		-60.3712133768		-129.6547569512		80		75		150

		393.1183838383		89.8819521157		39.6679267401		-30.2474755846		-76.4365046341		80		75		150

		302.3387878787		74.9114640868		37.2509450551		-15.1856066884		-49.8273784756		80		75		150

		247.871030303		65.9291712694		35.8007560441		-6.1484853507		-33.8619027805		80		75		150

		211.5591919192		59.9409760578		34.8339633701		-0.1237377923		-23.2182523171		80		75		150

		185.6221645021		55.6636937639		34.1433971743		4.1796533209		-15.6156448432		80		75		150

		166.1693939394		52.4557320434		33.6254725276		7.4071966558		-9.9136892378		80		75		150

		151.0394612794		49.9606507052		33.2226422467		9.9175081385		-5.478834878		80		75		150

		138.9355151515		47.9645856347		32.900378022		11.9257573246		-1.9309513902		80		75		150



при n=1

при n=2

при n=3

при n=4

при n=5

RT1

RT2

RT3

Плечо кредитного рычага. Kln

Процентная ставка кредита, RT

Кривые безразличия заемного капитала



Диаграмма RT(PFCPwn)

		





Диаграмма RT(PFCPwn)

		2841.6657575753		5.2671107266		-472.175310139		-1146.3055335427		-1602.125806182		80		75		150

		1512.7078787876		128.8066092997		-103.8809761418		-432.1160051702		-653.7117697553		80		75		150

		1069.7219191917		169.9864421574		18.8838018573		-194.052829046		-337.573757613		80		75		150

		848.2289393938		190.5763585862		80.2661908569		-75.0212409839		-179.5047515419		80		75		150

		715.333151515		202.9303084435		117.0956242566		-3.6022881467		-84.6633478992		80		75		150

		626.7359595959		211.166275015		141.6485798564		44.0103470782		-21.4357454708		80		75		150

		563.4522510822		217.0491082804		159.1864052848		78.0193722388		23.7268276924		80		75		150

		515.9894696969		221.4612332295		172.3397743562		103.5261411092		57.5987575648		80		75		150

		479.0739730639		224.8928859676		182.5701725228		123.3647391196		83.9435919099		80		75		150

		449.5415757575		227.6382081581		190.754491056		139.2356175278		105.0194593861		80		75		150



при n=1

при n=2

при n=3

при n=4

при n=5

RT1

RT2

RT3

Плечо кредитного рычага. Kln

Процентная ставка кредита, RT

Кривые безразличия заемного капитала
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MBD00008608.unknown



MBD0000F5F6.unknown



MBD00081BFD.unknown



MBD0008277F.unknown



MBD0010E53D.unknown



MBD00081BFE.unknown



MBD00081BFB.unknown



MBD0000F5F3.unknown



MBD0000F5F5.unknown



MBD00008611.unknown



MBD00008606.unknown



MBD00008607.unknown




_1076400069.unknown

_1076339031.xls
Диаграмма3

		730.8128307465		409.3088543976		516.4768465139		1373.8207834441

		293.0364981883		179.1773805635		217.1304197718		520.7547334379

		148.1415036861		102.866039201		117.957860696		238.6924326561

		76.4486686802		65.002235939		68.8177135194		99.3415341626

		34.0225186927		42.5116076618		39.6819113387		17.0443407546

		6.218188817		27.7028263295		20.541280492		-36.7510862081

		-13.2404467486		17.2797138911		7.1063270112		-74.280768028

		-27.4912421661		9.5942710817		-2.7675666676		-101.6622686617

		-38.2772689828		3.7310204143		-10.2717427181		-122.2938477769

		-46.6442116261		-0.8592565705		-16.1209082557		-138.2141217373

		-53.2573652553		-4.5260023273		-20.76978997		-150.7200911113

		-58.5601345966		-7.5021247756		-24.5214613826		-160.6761542385



При Kln=0.50

при Kln=0.00

при Kln=0.25

при Kln=0.75

Время исполнения контракта, n

Годовая рентабельность собственного капитала в %, PFCPwn



Диаграмма1

		452.5351219512		583.8679674797		846.5336585366		1634.5307317072

		205.4685776324		259.4429339679		367.3916466389		691.237784652

		123.3912022477		151.7236975045		208.388688018		378.3836595588

		82.5564339919		98.1739557231		129.4089991854		223.1141295722

		58.2150485768		66.2865766289		82.4296327331		130.8588010456

		42.1173762081		45.2259540903		51.4431098548		70.0945771482

		30.7279040473		30.3483443895		29.589225074		27.3118671274

		22.2789268585		19.3319504048		13.4379974974		-4.2438612249

		15.788430584		10.8869497095		1.0839879605		-28.3248972865

		10.6672457984		4.2395058457		-8.6159740599		-47.1824137764

		6.5404811177		-1.1027719765		-16.389278165		-62.2487967305

		3.158239923		-5.4680990016		-22.7207768508		-74.4788103985





Диаграмма2

		452.5351219512		583.8679674797		846.5336585366		290.4738662153		58.2150485768		42.1173762081		30.7279040473		22.2789268585		15.788430584		10.6672457984		6.5404811177		3.158239923

		205.4685776324		259.4429339679		367.3916466389		132.858589103

		123.3912022477		151.7236975045		208.388688018		80.3729667815

		82.5564339919		98.1739557231		129.4089991854		54.1689536542

		58.2150485768		66.2865766289		82.4296327331		38.4769499698

		42.1173762081		45.2259540903		51.4431098548		28.0404301915

		30.7279040473		30.3483443895		29.589225074		20.6066041942

		22.2789268585		19.3319504048		13.4379974974		15.0490825636

		15.788430584		10.8869497095		1.0839879605		10.7420983639

		10.6672457984		4.2395058457		-8.6159740599		7.3101958453

		6.5404811177		-1.1027719765		-16.389278165		4.514452584

		3.158239923		-5.4680990016		-22.7207768508		2.1955905531





PFCPwn(Kln)

		





PFCPwn(Kln)

		123.3912022477		452.5351219512		205.4685776324		82.5564339919

		130.0576717199		483.4369679579		218.1684261819		86.2311449875

		137.8588594001		519.5987026466		233.0299510803		90.5313387057

		147.1114308348		562.4882019285		250.6564108435		95.6315684645

		158.2619656407		614.175547217		271.8985546607		101.7779991995

		171.9611941165		677.6771428571		297.9960456361		109.3293283882

		189.1957073602		757.5662470495		330.8283729923		118.8293876901

		211.5367430466		861.1261969286		373.3887973428		131.1442793777

		241.6485737543		1000.7069989395		430.7528475545		147.7426116524

		284.4390700231		1199.058664955		512.2701820658		171.329715411

		350.051164302		1503.1978861788		637.2634283164		207.4966078411

		463.3811453291		2028.5292682926		853.1608536585		269.9666947656



при n=3, RT=const

при n=1, RT=const

при n=2, RT=const

при n=4, RT=const

Доля заемного капитала Кln в %

Годовая рентабельность собственного капитала

Зависимость годовой рентабельности собственного капитала от доли заемного капитала Кln



Дельта PFCPwn(n)

		131.3328455284		393.9985365853		1181.995609756

		53.9743563355		161.9230690065		485.7692070196

		28.3324952568		84.9974857704		254.9924573111

		15.6175217311		46.8525651934		140.5576955802

		8.0715280521		24.2145841563		72.6437524688

		3.1085778822		9.3257336467		27.9772009401

		-0.3795596578		-1.1386789733		-3.4160369199

		-2.9469764537		-8.8409293611		-26.5227880834

		-4.9014808745		-14.7044426235		-44.1133278705

		-6.4277399528		-19.2832198583		-57.8496595748

		-7.6432530942		-22.9297592827		-68.7892778482

		-8.6263389246		-25.8790167738		-77.6370503215



при Kln=0.25

при Kln=0.5

при Kln=0.75

Время исполнения сделки

Дельта PFCPwn



PFCPwn(n) 

		





PFCPwn(n) 

		730.8128307465		409.3088543976		516.4768465139		1373.8207834441

		293.0364981883		179.1773805635		217.1304197718		520.7547334379

		148.1415036861		102.866039201		117.957860696		238.6924326561

		76.4486686802		65.002235939		68.8177135194		99.3415341626

		34.0225186927		42.5116076618		39.6819113387		17.0443407546

		6.218188817		27.7028263295		20.541280492		-36.7510862081

		-13.2404467486		17.2797138911		7.1063270112		-74.280768028

		-27.4912421661		9.5942710817		-2.7675666676		-101.6622686617

		-38.2772689828		3.7310204143		-10.2717427181		-122.2938477769

		-46.6442116261		-0.8592565705		-16.1209082557		-138.2141217373

		-53.2573652553		-4.5260023273		-20.76978997		-150.7200911113

		-58.5601345966		-7.5021247756		-24.5214613826		-160.6761542385



При Kln=0.50

при Kln=0.00

при Kln=0.25

при Kln=0.75

Время исполнения контракта, n

Годовая рентабельность собственного капитала в %, PFCPwn



PR(Kln) 

		





PR(Kln) 

		5882956.58536571		5692712.68292665		5502468.7804876		5312224.87804854		5198078.53658511

		5342183.01844124		5059137.2123734		4776091.40630556		4493045.60023772		4323218.11659702

		4812256.88765961		4437918.15200574		4063579.41635187		3689240.680698		3464637.43930567

		4292934.5675812		3828784.27320031		3364633.97881941		2900483.68443852		2621993.50780999

		3783978.15749308		3231470.61065922		2678963.06382534		2126455.51699147		1794950.98889114

		3285155.34422839		2645718.31428215		2006281.2843359		1366844.25438966		983182.03642191

		2796239.26830242		2071274.50458431		1346309.7408662		621344.977148086		186366.118917219

		2317008.39328526		1507892.13157468		698775.869864099		-110340.391846482		-595810.14887283

		1847246.37833209		955329.837011252		63413.295690421		-828503.24563041		-1363653.17042291

		1386741.95379446		413351.819951784		-560038.3138909		-1533428.44773358		-2117462.52803919

		935288.799838088		-118272.29447915		-1171833.38879639		-2225394.48311362		-2857531.13970397

		492685.427993678		-639767.583184343		-1772220.59436236		-2904673.60554039		-3584145.4122472



При Kln=0.00

При Kln=0.25

При Kln=0.50

При Kln=0.75

При Kln=1.00

Время исполнения контракта, n

Чистая прибыль, NP



Расчет 1

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.00		0.073		0.145		0.218		0.291		0.364		0.436		0.509		0.582		0.655		0.727		0.800

		RT		1.20		1.182		1.164		1.145		1.127		1.109		1.091		1.073		1.055		1.036		1.018		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		6,753,596		5,912,854		5,091,869		4,290,148		3,507,208		2,742,580		1,995,807		1,266,444		554,057		-141,777		-821,469		-1,485,421

		0.005		7,161,836		6,514,261		5,879,443		5,257,104		4,646,975		4,048,790		3,462,290		2,887,223		2,323,341		1,770,403		1,228,173		696,420

		0.010		7,297,916		6,716,057		6,145,447		5,585,837		5,036,985		4,498,654		3,970,614		3,452,638		2,944,506		2,446,003		1,956,918		1,477,046

		TO при а=

		-0.010		29,937,600		29,426,470		28,926,976		28,438,819		27,961,710		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		0.005		30,391,200		30,094,700		29,802,058		29,513,216		29,228,118		28,946,711		28,668,941		28,394,753		28,124,097		27,856,921		27,593,174		27,332,806

		0.010		30,542,400		30,318,919		30,097,618		29,878,474		29,661,462		29,446,560		29,233,744		29,022,992		28,814,280		28,607,587		28,402,890		28,200,168

		PFTO при а=

		-0.010		270.71		120.56		70.41		45.26		30.10		19.95		12.65		7.14		2.82		-0.66		-3.54		-5.96

		0.005		282.79		129.88		78.91		53.44		38.16		27.97		20.70		15.25		11.01		7.63		4.86		2.55

		0.010		286.73		132.91		81.67		56.09		40.76		30.55		23.28		17.84		13.63		10.26		7.52		5.24

		CP		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		409.31		179.18		102.87		65.00		42.51		27.70		17.28		9.59		3.73		-0.86		-4.53		-7.50

		0.005		434.05		197.40		118.78		79.65		56.33		40.90		29.98		21.87		15.65		10.73		6.77		3.52

		0.010		442.30		203.52		124.15		84.63		61.05		45.44		34.38		26.16		19.83		14.82		10.78		7.46

		NP при n=1		7,297,916		7,192,550		7,087,184		6,981,819		6,876,453		6,771,087		6,665,721		6,560,355		6,454,989		6,349,623		6,244,258		6,138,892

		NP при n=2		6,716,057		6,559,294		6,402,530		6,245,766		6,089,002		5,932,238		5,775,474		5,618,711		5,461,947		5,305,183		5,148,419		4,991,655

		NP при n=3		6,145,447		5,938,121		5,730,795		5,523,469		5,316,143		5,108,817		4,901,491		4,694,165		4,486,839		4,279,512		4,072,186		3,864,860

		NP при n=4		5,585,837		5,328,769		5,071,701		4,814,633		4,557,566		4,300,498		4,043,430		3,786,362		3,529,294		3,272,226		3,015,158		2,758,091

		NP при n=5		5,036,985		4,730,981		4,424,976		4,118,972		3,812,968		3,506,964		3,200,960		2,894,956		2,588,951		2,282,947		1,976,943		1,670,939

		NP при n=6		4,498,654		4,144,504		3,790,355		3,436,205		3,082,055		2,727,905		2,373,756		2,019,606		1,665,456		1,311,306		957,157		603,007

		CP		19,800,000		18,360,000		16,920,000		15,480,000		14,040,000		12,600,000		11,160,000		9,720,000		8,280,000		6,840,000		5,400,000		3,960,000

		PFCPwn при n=1		442.30		470.10		502.64		541.23		587.73		644.87		716.74		809.92		935.51		1,113.97		1,387.61		1,860.27

		PFCPwn при n=2		203.52		214.36		227.04		242.08		260.21		282.49		310.51		346.83		395.79		465.37		572.05		756.31

		PFCPwn при n=3		124.15		129.37		135.48		142.73		151.46		162.18		175.68		193.18		216.76		250.26		301.64		390.39

		PFCPwn при n=4		84.63		87.07		89.92		93.31		97.38		102.39		108.69		116.86		127.87		143.52		167.51		208.95

		PFCPwn при n=5		61.05		61.84		62.77		63.86		65.18		66.80		68.84		71.48		75.04		80.10		87.86		101.27

		PFCPwn при n=6		45.44		45.15		44.80		44.40		43.90		43.30		42.54		41.56		40.23		38.34		35.45		30.45

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836		7,161,836

		NP при n=2		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261		6,514,261

		NP при n=3		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443		5,879,443

		NP при n=4		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104		5,257,104

		NP при n=5		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975		4,646,975

		NP при n=6		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790		4,048,790

		CP		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000		19,800,000

		PFCPwn при n=1		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05		434.05

		PFCPwn при n=2		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40		197.40

		PFCPwn при n=3		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78		118.78

		PFCPwn при n=4		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65		79.65

		PFCPwn при n=5		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33		56.33

		PFCPwn при n=6		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90		40.90

		при

		а=0,01

		Kln=const

				80.00		80.909		81.818		82.727		83.636		84.545		85.455		86.364		87.273		88.182		89.091		90.000

																								10		11		12

																								1.63		1.643		1.655





Расчет 2

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.25		0.300		0.350		0.400		0.450		0.500		0.550		0.600		0.650		0.700		0.750		0.800

		RT		1.20		1.182		1.164		1.145		1.127		1.109		1.091		1.073		1.055		1.036		1.018		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.01		6,391,401		5,373,978		4,379,186		3,406,477		2,455,318		1,525,190		615,586		-273,989		-1,144,015		-1,994,962		-2,827,288		-3,641,437

		0.01		6,799,641		5,975,385		5,166,759		4,373,434		3,595,086		2,831,400		2,082,069		1,346,790		625,269		-82,782		-777,645		-1,459,596

		0.01		6,935,721		6,177,182		5,432,764		4,702,166		3,985,095		3,281,264		2,590,392		1,912,205		1,246,434		592,818		-48,901		-678,971

		TO при а=

		-0.010		29,937,600		29,426,470		28,926,976		28,438,819		27,961,710		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		0.005		30,391,200		30,094,700		29,802,058		29,513,216		29,228,118		28,946,711		28,668,941		28,394,753		28,124,097		27,856,921		27,593,174		27,332,806

		0.010		30,542,400		30,318,919		30,097,618		29,878,474		29,661,462		29,446,560		29,233,744		29,022,992		28,814,280		28,607,587		28,402,890		28,200,168

		PFTO при а=

		-0.010		256.19		109.57		60.56		35.93		21.07		11.09		3.90		-1.55		-5.83		-9.30		-12.18		-14.62

		0.005		268.48		119.13		69.35		44.46		29.52		19.56		12.45		7.11		2.96		-0.36		-3.07		-5.34

		0.010		272.50		122.24		72.20		47.21		32.24		22.29		15.19		9.88		5.77		2.49		-0.19		-2.41

		CP		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		516.48		217.13		117.96		68.82		39.68		20.54		7.11		-2.77		-10.27		-16.12		-20.77		-24.52

		0.005		549.47		241.43		139.17		88.35		58.10		38.13		24.04		13.60		5.61		-0.67		-5.71		-9.83

		0.010		560.46		249.58		146.34		94.99		64.41		44.19		29.90		19.32		11.19		4.79		-0.36		-4.57

		NP при n=1		6,799,641		6,727,202		6,654,763		6,582,324		6,509,885		6,437,446		6,365,007		6,292,568		6,220,129		6,147,690		6,075,251		6,002,812

		NP при n=2		5,975,385		5,867,610		5,759,835		5,652,060		5,544,285		5,436,509		5,328,734		5,220,959		5,113,184		5,005,409		4,897,634		4,789,859

		NP при n=3		5,166,759		5,024,223		4,881,686		4,739,149		4,596,613		4,454,076		4,311,539		4,169,003		4,026,466		3,883,929		3,741,393		3,598,856

		NP при n=4		4,373,434		4,196,700		4,019,965		3,843,231		3,666,497		3,489,763		3,313,029		3,136,295		2,959,561		2,782,826		2,606,092		2,429,358

		NP при n=5		3,595,086		3,384,708		3,174,330		2,963,952		2,753,574		2,543,197		2,332,819		2,122,441		1,912,063		1,701,685		1,491,307		1,280,929

		NP при n=6		2,831,400		2,587,922		2,344,445		2,100,967		1,857,489		1,614,011		1,370,533		1,127,055		883,577		640,099		396,621		153,143

		CP		14,850,000		13,860,000		12,870,000		11,880,000		10,890,000		9,900,000		8,910,000		7,920,000		6,930,000		5,940,000		4,950,000		3,960,000

		PFCPwn при n=1		549.47		582.44		620.49		664.88		717.34		780.30		857.24		953.42		1,077.08		1,241.96		1,472.79		1,819.03

		PFCPwn при n=2		241.43		254.01		268.52		285.46		305.47		329.49		358.84		395.53		442.70		505.60		593.65		725.74

		PFCPwn при n=3		139.17		145.00		151.72		159.57		168.84		179.96		193.56		210.56		232.41		261.54		302.33		363.52

		PFCPwn при n=4		88.35		90.84		93.71		97.05		101.01		105.75		111.55		118.80		128.12		140.55		157.94		184.04

		PFCPwn при n=5		58.10		58.61		59.19		59.88		60.68		61.65		62.84		64.32		66.22		68.75		72.31		77.63

		PFCPwn при n=6		38.13		37.34		36.43		35.37		34.11		32.61		30.76		28.46		25.50		21.55		16.03		7.73

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		6,799,641		6,806,958		6,814,275		6,821,592		6,828,909		6,836,226		6,843,543		6,850,860		6,858,178		6,865,495		6,872,812		6,880,129

		NP при n=2		5,975,385		5,986,271		5,997,158		6,008,044		6,018,931		6,029,817		6,040,703		6,051,590		6,062,476		6,073,363		6,084,249		6,095,135

		NP при n=3		5,166,759		5,181,157		5,195,555		5,209,952		5,224,350		5,238,748		5,253,145		5,267,543		5,281,940		5,296,338		5,310,736		5,325,133

		NP при n=4		4,373,434		4,391,286		4,409,138		4,426,990		4,444,841		4,462,693		4,480,545		4,498,397		4,516,249		4,534,101		4,551,953		4,569,805

		NP при n=5		3,595,086		3,616,336		3,637,586		3,658,837		3,680,087		3,701,337		3,722,588		3,743,838		3,765,088		3,786,338		3,807,589		3,828,839

		NP при n=6		2,831,400		2,855,994		2,880,588		2,905,182		2,929,775		2,954,369		2,978,963		3,003,557		3,028,150		3,052,744		3,077,338		3,101,931

		CP		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000		14,850,000

		PFCPwn при n=1		549.47		550.06		550.65		551.24		551.83		552.42		553.01		553.60		554.20		554.79		555.38		555.97

		PFCPwn при n=2		241.43		241.87		242.31		242.75		243.19		243.63		244.07		244.51		244.95		245.39		245.83		246.27

		PFCPwn при n=3		139.17		139.56		139.95		140.34		140.72		141.11		141.50		141.89		142.27		142.66		143.05		143.44

		PFCPwn при n=4		88.35		88.71		89.07		89.43		89.79		90.16		90.52		90.88		91.24		91.60		91.96		92.32

		PFCPwn при n=5		58.10		58.45		58.79		59.13		59.48		59.82		60.16		60.51		60.85		61.19		61.54		61.88

		PFCPwn при n=6		38.13		38.46		38.80		39.13		39.46		39.79		40.12		40.45		40.78		41.11		41.45		41.78

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		118.16		46.07		22.19		10.36		3.35		-1.25		-4.47		-6.84		-8.64		-10.03		-11.14		-12.03

				-118.16		-46.07		-22.19		-10.36		-3.35		1.25		4.47		6.84		8.64		10.03		11.14		12.03
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																								1.63		1.643		1.655





Расчет 3

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.50		0.527		0.555		0.582		0.609		0.636		0.664		0.691		0.718		0.745		0.773		0.800

		RT		1.20		1.182		1.164		1.145		1.127		1.109		1.091		1.073		1.055		1.036		1.018		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		6,029,206		4,835,102		3,666,502		2,522,806		1,403,429		307,800		-764,636		-1,814,422		-2,842,087		-3,848,147		-4,833,106		-5,797,453

		0.005		6,437,446		5,436,509		4,454,076		3,489,763		2,543,197		1,614,011		701,848		-193,643		-1,072,802		-1,935,967		-2,783,463		-3,615,613

		0.010		6,573,526		5,638,306		4,720,080		3,818,495		2,933,206		2,063,875		1,210,171		371,772		-451,638		-1,260,368		-2,054,719		-2,834,987

		TO при а=

		-0.010		29,937,600		29,426,470		28,926,976		28,438,819		27,961,710		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		0.005		30,391,200		30,094,700		29,802,058		29,513,216		29,228,118		28,946,711		28,668,941		28,394,753		28,124,097		27,856,921		27,593,174		27,332,806

		0.010		30,542,400		30,318,919		30,097,618		29,878,474		29,661,462		29,446,560		29,233,744		29,022,992		28,814,280		28,607,587		28,402,890		28,200,168

		PFTO при а=

		-0.010		241.67		98.59		50.70		26.61		12.05		2.24		-4.85		-10.23		-14.49		-17.95		-20.83		-23.27

		0.005		254.18		108.39		59.78		35.47		20.88		11.15		4.20		-1.02		-5.09		-8.34		-11.00		-13.23

		0.010		258.27		111.58		62.73		38.34		23.73		14.02		7.10		1.92		-2.09		-5.29		-7.89		-10.05

		CP		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		730.81		293.04		148.14		76.45		34.02		6.22		-13.24		-27.49		-38.28		-46.64		-53.26		-58.56

		0.005		780.30		329.49		179.96		105.75		61.65		32.61		12.15		-2.93		-14.45		-23.47		-30.67		-36.52

		0.010		796.79		341.72		190.71		115.71		71.11		41.69		20.96		5.63		-6.08		-15.28		-22.64		-28.64

		NP при n=1		6,437,446		6,397,934		6,358,421		6,318,909		6,279,397		6,239,885		6,200,373		6,160,860		6,121,348		6,081,836		6,042,324		6,002,812

		NP при n=2		5,436,509		5,377,723		5,318,937		5,260,150		5,201,364		5,142,577		5,083,791		5,025,004		4,966,218		4,907,432		4,848,645		4,789,859

		NP при n=3		4,454,076		4,376,329		4,298,581		4,220,834		4,143,087		4,065,340		3,987,592		3,909,845		3,832,098		3,754,350		3,676,603		3,598,856

		NP при n=4		3,489,763		3,393,363		3,296,962		3,200,562		3,104,161		3,007,761		2,911,360		2,814,960		2,718,559		2,622,159		2,525,759		2,429,358

		NP при n=5		2,543,197		2,428,445		2,313,693		2,198,942		2,084,190		1,969,439		1,854,687		1,739,936		1,625,184		1,510,432		1,395,681		1,280,929

		NP при n=6		1,614,011		1,481,205		1,348,398		1,215,592		1,082,786		949,980		817,174		684,368		551,561		418,755		285,949		153,143

		CP		9,900,000		9,360,000		8,820,000		8,280,000		7,740,000		7,200,000		6,660,000		6,120,000		5,580,000		5,040,000		4,500,000		3,960,000

		PFCPwn при n=1		780.30		820.25		865.09		915.78		973.55		1,039.98		1,117.18		1,208.01		1,316.42		1,448.06		1,611.29		1,819.03

		PFCPwn при n=2		329.49		344.73		361.83		381.17		403.21		428.55		458.00		492.65		534.00		584.22		646.49		725.74

		PFCPwn при n=3		179.96		187.02		194.95		203.91		214.11		225.85		239.50		255.55		274.70		297.96		326.81		363.52

		PFCPwn при n=4		105.75		108.76		112.14		115.96		120.32		125.32		131.14		137.99		146.16		156.08		168.38		184.04

		PFCPwn при n=5		61.65		62.27		62.96		63.74		64.63		65.65		66.84		68.23		69.90		71.93		74.44		77.63

		PFCPwn при n=6		32.61		31.65		30.58		29.36		27.98		26.39		24.54		22.36		19.77		16.62		12.71		7.73

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		6,437,446		6,452,080		6,466,714		6,481,348		6,495,982		6,510,617		6,525,251		6,539,885		6,554,519		6,569,153		6,583,787		6,598,421

		NP при n=2		5,436,509		5,458,282		5,480,055		5,501,828		5,523,600		5,545,373		5,567,146		5,588,919		5,610,691		5,632,464		5,654,237		5,676,010

		NP при n=3		4,454,076		4,482,871		4,511,667		4,540,462		4,569,257		4,598,052		4,626,848		4,655,643		4,684,438		4,713,234		4,742,029		4,770,824

		NP при n=4		3,489,763		3,525,467		3,561,171		3,596,875		3,632,578		3,668,282		3,703,986		3,739,690		3,775,394		3,811,098		3,846,802		3,882,506

		NP при n=5		2,543,197		2,585,697		2,628,198		2,670,698		2,713,199		2,755,699		2,798,200		2,840,701		2,883,201		2,925,702		2,968,202		3,010,703

		NP при n=6		1,614,011		1,663,198		1,712,386		1,761,573		1,810,761		1,859,948		1,909,135		1,958,323		2,007,510		2,056,698		2,105,885		2,155,073

		CP		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000		9,900,000

		PFCPwn при n=1		780.30		782.07		783.84		785.62		787.39		789.17		790.94		792.71		794.49		796.26		798.03		799.81

		PFCPwn при n=2		329.49		330.80		332.12		333.44		334.76		336.08		337.40		338.72		340.04		341.36		342.68		344.00

		PFCPwn при n=3		179.96		181.13		182.29		183.45		184.62		185.78		186.94		188.11		189.27		190.43		191.60		192.76

		PFCPwn при n=4		105.75		106.83		107.91		109.00		110.08		111.16		112.24		113.32		114.41		115.49		116.57		117.65

		PFCPwn при n=5		61.65		62.68		63.71		64.74		65.77		66.80		67.84		68.87		69.90		70.93		71.96		72.99

		PFCPwn при n=6		32.61		33.60		34.59		35.59		36.58		37.57		38.57		39.56		40.56		41.55		42.54		43.54

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		354.49		138.20		66.56		31.08		10.05		-3.75		-13.42		-20.52		-25.91		-30.10		-33.42		-36.10

				-354.49		-138.20		-66.56		-31.08		-10.05		3.75		13.42		20.52		25.91		30.10		33.42		36.10
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																								1.63		1.643		1.655





Расчет 4

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.75		0.755		0.759		0.764		0.768		0.773		0.777		0.782		0.786		0.791		0.795		0.800

		RT		1.20		1.182		1.164		1.145		1.127		1.109		1.091		1.073		1.055		1.036		1.018		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		5,667,011		4,296,227		2,953,819		1,639,135		351,540		-909,589		-2,144,857		-3,354,855		-4,540,159		-5,701,333		-6,838,924		-7,953,470

		0.005		6,075,251		4,897,634		3,741,393		2,606,092		1,491,307		396,621		-678,374		-1,734,075		-2,770,874		-3,789,152		-4,789,282		-5,771,629

		0.010		6,211,331		5,099,430		4,007,397		2,934,825		1,881,317		846,485		-170,051		-1,168,661		-2,149,710		-3,113,553		-4,060,537		-4,991,003

		TO при а=

		-0.010		29,937,600		29,426,470		28,926,976		28,438,819		27,961,710		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		0.005		30,391,200		30,094,700		29,802,058		29,513,216		29,228,118		28,946,711		28,668,941		28,394,753		28,124,097		27,856,921		27,593,174		27,332,806

		0.010		30,542,400		30,318,919		30,097,618		29,878,474		29,661,462		29,446,560		29,233,744		29,022,992		28,814,280		28,607,587		28,402,890		28,200,168

		PFTO при а=

		-0.010		227.15		87.60		40.85		17.29		3.02		-6.62		-13.60		-18.92		-23.14		-26.59		-29.47		-31.93

		0.005		239.88		97.64		50.22		26.49		12.25		2.74		-4.06		-9.16		-13.14		-16.32		-18.93		-21.12

		0.010		244.04		100.92		53.26		29.47		15.22		5.75		-1.00		-6.04		-9.95		-13.06		-15.60		-17.70

		CP		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		1,373.82		520.75		238.69		99.34		17.04		-36.75		-74.28		-101.66		-122.29		-138.21		-150.72		-160.68

		0.005		1,472.79		593.65		302.33		157.94		72.31		16.03		-23.49		-52.55		-74.64		-91.86		-105.55		-116.60

		0.010		1,505.78		618.11		323.83		177.87		91.22		34.20		-5.89		-35.41		-57.90		-75.48		-89.49		-100.83

		NP при n=1		6,075,251		6,068,665		6,062,080		6,055,495		6,048,909		6,042,324		6,035,739		6,029,153		6,022,568		6,015,982		6,009,397		6,002,812

		NP при n=2		4,897,634		4,887,836		4,878,038		4,868,241		4,858,443		4,848,645		4,838,847		4,829,050		4,819,252		4,809,454		4,799,656		4,789,859

		NP при n=3		3,741,393		3,728,435		3,715,477		3,702,519		3,689,561		3,676,603		3,663,645		3,650,687		3,637,730		3,624,772		3,611,814		3,598,856

		NP при n=4		2,606,092		2,590,025		2,573,959		2,557,892		2,541,825		2,525,759		2,509,692		2,493,625		2,477,558		2,461,492		2,445,425		2,429,358

		NP при n=5		1,491,307		1,472,182		1,453,057		1,433,931		1,414,806		1,395,681		1,376,556		1,357,430		1,338,305		1,319,180		1,300,055		1,280,929

		NP при n=6		396,621		374,487		352,352		330,218		308,084		285,949		263,815		241,680		219,546		197,412		175,277		153,143

		CP		4,950,000		4,860,000		4,770,000		4,680,000		4,590,000		4,500,000		4,410,000		4,320,000		4,230,000		4,140,000		4,050,000		3,960,000

		PFCPwn при n=1		1,472.79		1,498.44		1,525.05		1,552.69		1,581.41		1,611.29		1,642.38		1,674.76		1,708.53		1,743.76		1,780.56		1,819.03

		PFCPwn при n=2		593.65		603.44		613.59		624.13		635.09		646.49		658.35		670.70		683.58		697.02		711.06		725.74

		PFCPwn при n=3		302.33		306.87		311.57		316.45		321.53		326.81		332.30		338.03		343.99		350.22		356.72		363.52

		PFCPwn при n=4		157.94		159.88		161.88		163.97		166.13		168.38		170.73		173.17		175.71		178.37		181.14		184.04

		PFCPwn при n=5		72.31		72.70		73.11		73.53		73.98		74.44		74.91		75.41		75.93		76.47		77.04		77.63

		PFCPwn при n=6		16.03		15.41		14.77		14.11		13.42		12.71		11.96		11.19		10.38		9.54		8.66		7.73

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		6,075,251		6,097,202		6,119,153		6,141,104		6,163,056		6,185,007		6,206,958		6,228,909		6,250,860		6,272,812		6,294,763		6,316,714

		NP при n=2		4,897,634		4,930,293		4,962,952		4,995,611		5,028,270		5,060,929		5,093,589		5,126,248		5,158,907		5,191,566		5,224,225		5,256,884

		NP при n=3		3,741,393		3,784,586		3,827,778		3,870,971		3,914,164		3,957,357		4,000,550		4,043,743		4,086,936		4,130,129		4,173,322		4,216,515

		NP при n=4		2,606,092		2,659,648		2,713,204		2,766,760		2,820,315		2,873,871		2,927,427		2,980,983		3,034,539		3,088,094		3,141,650		3,195,206

		NP при n=5		1,491,307		1,555,058		1,618,809		1,682,560		1,746,311		1,810,061		1,873,812		1,937,563		2,001,314		2,065,065		2,128,816		2,192,567

		NP при n=6		396,621		470,402		544,183		617,965		691,746		765,527		839,308		913,089		986,871		1,060,652		1,134,433		1,208,214

		CP		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000		4,950,000

		PFCPwn при n=1		1,472.79		1,478.11		1,483.43		1,488.75		1,494.07		1,499.40		1,504.72		1,510.04		1,515.36		1,520.68		1,526.00		1,531.32

		PFCPwn при n=2		593.65		597.61		601.57		605.53		609.49		613.45		617.40		621.36		625.32		629.28		633.24		637.20

		PFCPwn при n=3		302.33		305.83		309.32		312.81		316.30		319.79		323.28		326.77		330.26		333.75		337.24		340.73

		PFCPwn при n=4		157.94		161.19		164.44		167.68		170.93		174.17		177.42		180.67		183.91		187.16		190.40		193.65

		PFCPwn при n=5		72.31		75.40		78.49		81.58		84.67		87.76		90.85		93.94		97.03		100.12		103.22		106.31

		PFCPwn при n=6		16.03		19.01		21.99		24.97		27.95		30.93		33.91		36.89		39.87		42.85		45.84		48.82

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		1,063.48		414.60		199.68		93.23		30.16		-11.24		-40.27		-61.57		-77.73		-90.30		-100.27		-108.29

				-1,063.48		-414.60		-199.68		-93.23		-30.16		11.24		40.27		61.57		77.73		90.30		100.27		108.29
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Расчет 5

		PRc		9,000

		PR		16.4

		FC		4,000,000

		VC		3,600,000

		Q		1,800

		T		30

		Kex		1,050

		Ktx		0.10

		Kfc		0.10

		Kln		0.90		0.891		0.882		0.873		0.864		0.855		0.845		0.836		0.827		0.818		0.809		0.800

		RT		1.20		1.182		1.164		1.145		1.127		1.109		1.091		1.073		1.055		1.036		1.018		1.000

		b		0.025

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

		f1(n) при a=

		-0.010		0.9659		1.8987		2.7997		3.6700		4.5105		5.3224		6.1065		6.8638		7.5953		8.3018		8.9842		9.6433

		0.005		0.9805		1.9418		2.8844		3.8086		4.7148		5.6033		6.4745		7.3286		8.1661		8.9873		9.7924		10.5818

		0.010		0.9854		1.9563		2.9130		3.8558		4.7847		5.7001		6.6020		7.4908		8.3665		9.2294		10.0797		10.9176

		f2(n)		0.9756		1.9274		2.8560		3.7620		4.6458		5.5081		6.3494		7.1701		7.9709		8.7521		9.5142		10.2578

		f3(n)		0.9756		2.9030		5.7591		9.5210		14.1669		19.6750		26.0244		33.1945		41.1654		49.9174		59.4317		69.6894

		NP при a=

		-0.010		5,449,694		3,972,901		2,526,209		1,108,933		-279,594		-1,640,023		-2,972,990		-4,279,115		-5,559,002		-6,813,244		-8,042,415		-9,247,079

		0.005		5,857,934		4,574,308		3,313,783		2,075,890		860,174		-333,813		-1,506,507		-2,658,335		-3,789,717		-4,901,063		-5,992,773		-7,065,239

		0.010		5,994,014		4,776,105		3,579,787		2,404,622		1,250,183		116,051		-998,183		-2,092,921		-3,168,553		-4,225,464		-5,264,028		-6,284,613

		TO при а=

		-0.010		29,937,600		29,426,470		28,926,976		28,438,819		27,961,710		27,495,367		27,039,515		26,593,887		26,158,225		25,732,276		25,315,793		24,908,539

		0.005		30,391,200		30,094,700		29,802,058		29,513,216		29,228,118		28,946,711		28,668,941		28,394,753		28,124,097		27,856,921		27,593,174		27,332,806

		0.010		30,542,400		30,318,919		30,097,618		29,878,474		29,661,462		29,446,560		29,233,744		29,022,992		28,814,280		28,607,587		28,402,890		28,200,168

		PFTO при а=

		-0.010		218.44		81.01		34.93		11.70		-2.40		-11.93		-18.85		-24.14		-28.34		-31.77		-34.66		-37.12

		0.005		231.30		91.20		44.48		21.10		7.06		-2.31		-9.01		-14.04		-17.97		-21.11		-23.69		-25.85

		0.010		235.50		94.52		47.58		24.14		10.12		0.79		-5.85		-10.82		-14.66		-17.72		-20.22		-22.29

		CP		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000

		PFCPwn при а=

		-0.010		3,302.84		1,203.91		510.35		168.02		-33.89		-165.66		-257.40		-324.18		-374.34		-412.92		-443.11		-467.02

		0.005		3,550.26		1,386.15		669.45		314.53		104.26		-33.72		-130.43		-201.39		-255.20		-297.03		-330.18		-356.83

		0.010		3,632.74		1,447.30		723.19		364.34		151.54		11.72		-86.42		-158.55		-213.37		-256.09		-290.03		-317.40

		NP при n=1		5,857,934		5,871,104		5,884,275		5,897,446		5,910,617		5,923,787		5,936,958		5,950,129		5,963,300		5,976,470		5,989,641		6,002,812

		NP при n=2		4,574,308		4,593,904		4,613,499		4,633,095		4,652,690		4,672,286		4,691,881		4,711,477		4,731,072		4,750,668		4,770,263		4,789,859

		NP при n=3		3,313,783		3,339,698		3,365,614		3,391,530		3,417,446		3,443,361		3,469,277		3,495,193		3,521,109		3,547,024		3,572,940		3,598,856

		NP при n=4		2,075,890		2,108,023		2,140,157		2,172,290		2,204,424		2,236,557		2,268,691		2,300,824		2,332,958		2,365,091		2,397,225		2,429,358

		NP при n=5		860,174		898,424		936,675		974,925		1,013,176		1,051,426		1,089,677		1,127,927		1,166,178		1,204,428		1,242,679		1,280,929

		NP при n=6		-333,813		-289,544		-245,275		-201,007		-156,738		-112,469		-68,201		-23,932		20,337		64,606		108,874		153,143

		CP		1,980,000		2,160,000		2,340,000		2,520,000		2,700,000		2,880,000		3,060,000		3,240,000		3,420,000		3,600,000		3,780,000		3,960,000

		PFCPwn при n=1		3,550.26		3,261.72		3,017.58		2,808.31		2,626.94		2,468.24		2,328.22		2,203.75		2,092.39		1,992.16		1,901.47		1,819.03

		PFCPwn при n=2		1,386.15		1,276.08		1,182.95		1,103.12		1,033.93		973.39		919.98		872.50		830.01		791.78		757.18		725.74

		PFCPwn при n=3		669.45		618.46		575.32		538.34		506.29		478.24		453.50		431.51		411.83		394.11		378.09		363.52

		PFCPwn при n=4		314.53		292.78		274.38		258.61		244.94		232.97		222.42		213.04		204.65		197.09		190.26		184.04

		PFCPwn при n=5		104.26		99.82		96.07		92.85		90.06		87.62		85.46		83.55		81.84		80.30		78.90		77.63

		PFCPwn при n=6		-33.72		-26.81		-20.96		-15.95		-11.61		-7.81		-4.46		-1.48		1.19		3.59		5.76		7.73

		при

		а=0,01

		RT=const

		NP при n=1		5,857,934		5,884,275		5,910,617		5,936,958		5,963,300		5,989,641		6,015,982		6,042,324		6,068,665		6,095,007		6,121,348		6,147,690

		NP при n=2		4,574,308		4,613,499		4,652,690		4,691,881		4,731,072		4,770,263		4,809,454		4,848,645		4,887,836		4,927,027		4,966,218		5,005,409

		NP при n=3		3,313,783		3,365,614		3,417,446		3,469,277		3,521,109		3,572,940		3,624,772		3,676,603		3,728,435		3,780,266		3,832,098		3,883,929

		NP при n=4		2,075,890		2,140,157		2,204,424		2,268,691		2,332,958		2,397,225		2,461,492		2,525,759		2,590,025		2,654,292		2,718,559		2,782,826

		NP при n=5		860,174		936,675		1,013,176		1,089,677		1,166,178		1,242,679		1,319,180		1,395,681		1,472,182		1,548,683		1,625,184		1,701,685

		NP при n=6		-333,813		-245,275		-156,738		-68,201		20,337		108,874		197,412		285,949		374,487		463,024		551,561		640,099

		CP		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000		1,980,000

		PFCPwn при n=1		3,550.26		3,566.23		3,582.19		3,598.16		3,614.12		3,630.09		3,646.05		3,662.01		3,677.98		3,693.94		3,709.91		3,725.87

		PFCPwn при n=2		1,386.15		1,398.03		1,409.91		1,421.78		1,433.66		1,445.53		1,457.41		1,469.29		1,481.16		1,493.04		1,504.91		1,516.79

		PFCPwn при n=3		669.45		679.92		690.39		700.86		711.34		721.81		732.28		742.75		753.22		763.69		774.16		784.63

		PFCPwn при n=4		314.53		324.27		334.00		343.74		353.48		363.22		372.95		382.69		392.43		402.17		411.90		421.64

		PFCPwn при n=5		104.26		113.54		122.81		132.08		141.35		150.63		159.90		169.17		178.45		187.72		196.99		206.26

		PFCPwn при n=6		-33.72		-24.78		-15.83		-6.89		2.05		11.00		19.94		28.88		37.83		46.77		55.71		64.66

		при

		а=0,01

		Kln=const

		&PFCPwn при а=

		0.010		3,190.44		1,243.79		599.04		279.70		90.48		-33.72		-120.80		-184.71		-233.20		-270.91		-300.81		-324.86

				]
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PR(n)

		





PR(n)

		5774673.41463417		5449823.90243897		5882956.58536571

		5181606.99940511		4703048.2058298		5342183.01844124

		4600588.73316988		3973891.34744993		4812256.88765961

		4031351.70648839		3261913.4375326		4292934.5675812

		3473635.1649841		2566685.93992136		3783978.15749308

		2927184.36435017		1887791.37145538		3285155.34422839

		2391750.42881375		1224823.00949617		2796239.26830242

		1867090.21297472		577384.607370313		2317008.39328526

		1352966.1669383		-54909.8824907206		1847246.37833209

		849146.20466198		-672436.577926174		1386741.95379446

		355403.575439814		-1275561.9291438		935288.799838088

		-128483.261551268		-1864642.97374076		492685.427993678



При а=0,00

При а=-0,01

При а=+0,01

Время исполнения контракта, n

Чистая прибыль, NP



PFTO(n)

		





PFTO(n)

		274.5238433106		286.5458755		290.4738662153		419.2172232645		444.2056472796		452.5351219512

		120.5107657783		129.8252094762		132.858589103		180.886469455		199.2925769002		205.4685776324

		69.056773252		77.5997791709		80.3729667815		101.8946499346		117.963813671		123.3912022477

		43.2429648978		51.4978084544		54.1689536542		62.7291045679		77.5259943555		82.5564339919

		27.6855771788		35.8449452597		38.4769499698		39.4874759988		53.4405409998		58.2150485768

		17.2567025764		25.4164081971		28.0404301915		24.2024534802		37.5280046712		42.1173762081

		9.7586779693		17.9730074991		20.6066041942		13.4595935109		26.2829717452		30.7279040473

		4.0926817205		12.3951502564		15.0490825636		5.5517750709		17.9527905094		22.2789268585

		-0.3517339682		8.0608421626		10.7420983639		-0.469315235		11.5638133926		15.788430584

		-3.9408301202		4.5968882126		7.3101958453		-5.172589061		6.531893882		10.6672457984

		-6.9076751096		1.7658021099		4.514452584		-8.9200134905		2.4853396884		6.5404811177

		-9.4076417291		-0.5907390293		2.1955905531		-11.9528395753		-0.823610651		3.158239923



Годовая рентабельность оборотного капитала при темпах изменения обменного курса а=-0,01

Годовая рентабельность оборотного капитала при темпах изменения обменного курса а=0,01

Годовая рентабельность оборотного капитала при темпах изменения обменного курса а=0,02

Годовая рентабельность собственного капитала при а=-0,01

Годовая рентабельность собственного капитала при а=0,01

Годовая рентабельность собственного капитала при а=0,02

Время исполнения экспортной сделки в периодах n

Годовая рентабельность оборотного капитала в %

Зависимость годовой рентабельности оборотного и собственного капитала от времени исполнения экспортной сделки n



PFCPwn(RT)

		





PFCPwn(RT)

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555

		117.963813671		444.2056472796		199.2925769002		77.5259943555



при n=3, Kln=const

при n=1, Kln=const

при n=2, Kln=const

при n=4, Kln=const

Процентная ставка стоимости заемного капитала RT в %

Годовая рентабельность собственного капитала

Зависимость годовой рентабельности собственного капитала от процентной ставки стоимости заемного капитала RT



PR(n) (2)

		





PR(n) (2)

		5774673.41463417

		5181606.99940511

		4600588.73316988

		4031351.70648839

		3473635.1649841

		2927184.36435017

		2391750.42881375

		1867090.21297472

		1352966.1669383

		849146.20466198

		355403.575439814

		-128483.261551268



При PR=16.0, Q=1000

Время исполнения контракта, n

Чистая прибыль, NP



PR(n) (5)

		





PR(n) (5)

		452.5351219512		583.8679674797		846.5336585366		1634.5307317072

		205.4685776324		259.4429339679		367.3916466389		691.237784652

		123.3912022477		151.7236975045		208.388688018		378.3836595588

		82.5564339919		98.1739557231		129.4089991854		223.1141295722

		58.2150485768		66.2865766289		82.4296327331		130.8588010456

		42.1173762081		45.2259540903		51.4431098548		70.0945771482

		30.7279040473		30.3483443895		29.589225074		27.3118671274

		22.2789268585		19.3319504048		13.4379974974		-4.2438612249

		15.788430584		10.8869497095		1.0839879605		-28.3248972865

		10.6672457984		4.2395058457		-8.6159740599		-47.1824137764

		6.5404811177		-1.1027719765		-16.389278165		-62.2487967305

		3.158239923		-5.4680990016		-22.7207768508		-74.4788103985



При Kln=0.00

При Kln=0.25

При Kln=0.50

При Kln=0.75

Время исполнения контракта, n

Чистая прибыль, NP
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