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Умова.*

Підприємство розглядає доцільність придбання нової технологічної лінії. Вартість лінії складає 20000000 UAH. Термін експлуатації – 4 роки. Знос на обладнання нараховується за методом прямолінійної амортизації – 20% річних. Ліквідаційна вартість обладнання буде достатня для покриття видатків, пов’язаних з демонтажем лінії.

Виручка від реалізації прогнозується по роках в таких обсягах (тис. гривен): 7800, 8200, 9200, 9000. Поточні видатки оцінюються таким чином: 3400 тис. гривен в перший рік експлуатації лінії з поступовим щорічним зростанням їх на 5%. Податок на прибуток складає 30%.

Фінансово-господарський стан підприємства такий, що коефіцієнт рентабельності авансового капіталу складає 17-18%, “ціна” авансового капталу – 15%.

Необхідно економічно обгрунтувати чи є доцільним даний проект і дати рекомендації, як комерційного директора даного підприємства.

Розв’язок

Для аналізу доцільності проекту перш за все слід розрахувати ряд наступних показників. 

- Розрахуємо вихідні показники по роках (тис. гривен):

Оскільки після 4 років експлуатації амортизація обладнання сягне тільки 80%, то припустимо, що на п’ятий рік ми продамо обладнання за ціною, що відповідатиме обліковій (хоча на практиці можливі варіанти, коли ринкова вартість не відповідатиме обліковій). З виручки від продажу обладнання буде стягатися податок на прибуток.


Роки


1-й
2-й
3-й
4-й
5-й

Обсяг реалізації
11800
12200
13200
13000
4000

Поточні витрати
3400
3570
3748,5
3935,9
0

Знос
4000
4000
4000
4000
0

Прибуток, що підлягає оподаткуванню
4400
4630
5451,5
5064,1
4000

Податок на прибуток
1320
1389
1635,45
1519,23
1200

Чистий прибуток
3080
3241
3816,05
3544,87
2800

Чисті грошові надходження
7680
7841
8416,05
8144,87
2800

- розрахуємо чистий приведений ефект (NPV)

Показник чистого приведеного ефекту (Net Present Value) – це різниця дисконтованих на один момент часу показників доходу і капіталовкладень. Іншими словами прогнозна зміна економічного потенціалу підприємства, у разі прийняття проекту. У нашому випадку має місце одноразове інвестування на самому початку проекту, тому дисконтуючий множник для IC – одиниця.

Спочатку розрахуємо приведений ефект:
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PV = 7680*0.870+7841*0.756+8416.05*0.658+8144.87*0.572+2800*0.497 = 24197.62

Чистий приведений ефект становитиме
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NPV= 24197.62-20000 = 4197.62

- розрахуємо час, за який інвестиції окуповують себе, з врахуванням фактору часу.

Використовуючи цей показник на практиці слід остерігатися занадто сильній довірі до цього показника. По-перше це прогнозована величина. По-друге, в залежності від сфери діяльності підприємства цей фактор має більше або менше значення при прийнятті інвестиційних проектів. Якщо йдеться справа про спільне венчурне підприємство, то термін окупності – важлива величина, адже чим він менший, тим менші ризики розподіляють учасники венчурнго підприємства. З іншого боку, якщо йде мова про інвестиції у перспективні нові технології, то тут цей показник не придатний для технічного аналізу взагалі. 

Окрім того, якщо йдетсья мова про аналіз портфелю інвестицій, то тут цей показник взагалі неефективний.

Випишемо приведений ефект по закінченню кожного року:

K
1
2
3
4
5

PVk
6681.6
12609.40
18147.15
22806,02
24197.62

Отже термін окупності інвестицій (payback method) становить:

PM = 4
- Розрахуємо індекс рентабельності підприємтсва:

По суті цей показник є відносним вираженням чистого приведеного ефекту:

Можливі два варіанти його розрахунку:

Звичайний відносний:

PI = PV/IC

PI = 24197.62/20000=1.209
Отримана відносна величина насправді не індекс, а співвідношення. По праву називатись індексом може індексований індекс рентабельності (тафтологія виплива з невірного перекладу).
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де n – ступінь ризику. Чим більше значення n, тим менш ризикованим є проект, і тим “швидше” зростає PIi відносно PI. Це проілюстровано наступним графіком. На ньому більш пологі лінії відповідають більш ризикованим інвестиціям. Як бачимо, по таким інвестиціям рішення буде прийматись меньш вірогідно ніж по менш ризикованим, якщо обидві інвестиції мають однакове значення не індексованого PI.
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 Так, для нашого проекту, при ступені ризику n=1

PIi = 4,73%

А при ступені ризику n=5

PIi = 22,05%

Таке представлення цього показника зручне для врахування ступені ризику інвестиції. 

- норма рентабельності інвестиції

Розмір чистого доходу та приведеного доходу (ефекту) – показники досить умовні, оскільки при їх розрахунку ми використовуємо прогнозовану процентну ставку для дисконтування, величину якої ми можемо визначити дуже приблизно. Для того, щоб з’ясувати, наскільки залежним є ефективність проекту від норми дисконтування, ми повинні визначити значення норми, при якій чистий приведений доход (ефект) дорівнює нулю. В нашому аналізі ми підемо далі, і побудуємо графік залежності NPV від r.

Для цього скористаємося компьютерним аналізом, у нашому випадку розрахунки проводились у табличному редакторі Excel.
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Будуємо графік з кроком у 0,2%.

Значення NPV рівне нулю у проміжку між 24,2% (NVP=29,86) і 24,4% (NVP=-47,12).

Ми можемо уточнити значення IRR за допомогою ітерації:
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IRR=24,2%+(29,86/(29,86-(-47,12)))*(24,4%-24,2%)=24,2776%

На практиці доцільніше використовувати не тільки значення норми рентабельності, а взагалі розглядати функцію залежності чистого приведеного ефекту від норми дисконтування. Окрім того, судячи з графіку ми можемо за допомогою математичних методів замінити цю функцію більш простою, виду 
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 маючи допустиму похибку. Аналізувати спрощену функцію набагато простіше. Методику такого спрощення в даній роботі я не привожу, оскільки це б збільшило обсяг роботи вдвічі. Але на практиці є спеціальні математичні програми, котрі проводять таке спрощення за декілька секунд.

- коефіцієнт ефективності інвестицій

Цей показник є досить примітивним, оскільки він не враховує структурної динаміки грошових потоків. Окрім того, методика його розрахунку виведена емпірично, тому можливі випадки, коли цей коефіцієнт буде лише “заважати”

Формула розрахунку коефіцієнту ефективності інвестицій (ARR) наступна:
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де PN – середньорічний прибуток

У нашому випадку 

ARR=6976,2/10000=0,698

Цей показник порівнюють з коефіцієнтом рентабельності авансового капіталу, який є співвідношенням сумарного чистого прибутку та сумарних інвестицій.

FP=16481/20000=0,824

Отже ми провели технічну частину аналізу інвестиційного проекту. Переходячи до аналітичної частини, слід зазначити, що якщо технічний аналіз дає стабільно однакові результати у різних аналітиків, то аналітична частина повністю залежить від особистих якостей того, хто приймає інвестиційні рішення.

Окрім фінансових факторів, на прийняття рішень по інвестиціям впливає цілий ряд нефінансових, таких як ступінь ризику, екологічні, безпека персоналу, імідж компанії, тощо. Окрім того, технічний аналіз спирається на прогнозоване значення такого важливого показника, як норма дисконтування – а прогнози, як відомо, справа невдячна. Зрозуміло, що аналітик повинен враховувати багато факторів: отримані дані технічного аналізу, стан справ у світовій економіці і економіці країни рецепієнта, стан справ у галузі інвестування, стан справ на фондових та фінансових ринках, неформальні фактори, тощо. Основна задача аналітика – найти єдиний підхід до врахування всіх цих факторів при прийнятті інвестиційних рішень. Це може бути як суто інтуїтивний підхід, так і запропоновані сучасними методиками менеджменту методи багатофакторного порівняння. У випадку ж, коли має місце питання про прийняття одного інвестиційного проекту, аналітик повинен порівнювати його з подібними проектами, що вже були реалізовані. В даній роботі я не буду повторюватися про досить очевидний (і не досить очевидний) вплив всіх вищеперерахованих  чинників. 

Порівнювати інвестиційні проекти можна методом аналізу ієрархій . Цей метод був розроблений Т.Сааті і передбачає багатофакторне порівняння подібних явищ. Суть цього методу полягає в тому, що аналітик, на основі власного досвіду і на основі аналізу важливості всіх факторів, що можуть впливати на результат інвестиційного проекту відбирає найважливіші фактори, і визначає їх важливість в рамках даного інвестиційного проекту. Згодом він порівнює всі наявні  проекти (варіанти проектів) окремо по кожному фактору , а потім виводить результуючий вектор, що вказує на переваги того чи іншого інвестиційного проекту. 

У нашому випадку, для спрощення розрахунків, ми залишимо лише ті фактори, що випливають з технічного аналізу. 

Нехай ми маємо 7 інвестиційних проектів, котрі ми порівнюємо по 6 наступним факторам:

Проект
IC
NPV
PIi
Ризик (n)
IRR
ARR

Проект 1
20000
4200
0,221739
5
0,24
0,7

Проект 2
10000
1500
0,103312
3
0,16
0,65

Проект 3
15000
2500
0,076471
5
0,19
0,58

Проект 4
5000
7000
0,497824
0,5
0,27
1,2

Проект 5
10000
2500
0,095042
2
0,17
0,52

Проект 6
12000
2300
0,128563
4
0,21
0,61

Проект 7
35000
2000
0,013889
7
0,20
0,57

Розмір портфелю 40000 тис. гривен.

Оберемо з цих проектів ті, які є найбільш вдалими. Не вдаючись в сутність методу, я одразу привожу таблицю зведених векторів:

Альтернативи
Критерії
Глобальні пріоритети


IC
NPV
PIi
Ризик
IRR
ARR



Числове значення вектору пріоритету



0,395683
0,230313
0,164617
0,141116
0,040928
0,027342


Проект 1
0,205148
0,118667
0,083401
0,019205
0,038447
0,136728
0,170256

Проект 2
0,055866
0,067984
0,083401
0,032895
0,165724
0,060886
0,064582

Проект 3
0,250078
0,141924
0,083401
0,032895
0,165724
0,105851
0,159687

Проект 4
0,195520
0,042405
0,083401
0,228751
0,165724
0,279724
0,247571

Проект 5
0,015663
0,019113
0,260701
0,228751
0,096943
0,014801
0,090168

Проект 6
0,250078
0,441349
0,144994
0,228751
0,038447
0,334163
0,227459

Проект 7
0,027647
0,168559
0,260701
0,228751
0,328990
0,067846
0,120277

Оскільки я визначав, що ризикованість, для мене не є основним фактором, то найбільш вдалим було визначено проект 4. Також, за рахунок зваженості, вдалий проект 6, і, за рахунок високих значень PIi та NPV вдалим визнано проект 1.

Сумарна вартість інвестицій склала 37000. Отже портфель майже повністю розподілено.







� В умові змінено значення виручки від реалізації, у зв’язку з непридатністю даних для наглядного розв’язку задачі. У оригінальній умові річні значення кожної річної виручки менші на 5000 тис. гривен
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		3.1		3.1		3.1		3.1		3.1		3.1		3.1		3.1

		3.2		3.2		3.2		3.2		3.2		3.2		3.2		3.2

		3.3		3.3		3.3		3.3		3.3		3.3		3.3		3.3

		3.4		3.4		3.4		3.4		3.4		3.4		3.4		3.4

		3.5		3.5		3.5		3.5		3.5		3.5		3.5		3.5

		3.6		3.6		3.6		3.6		3.6		3.6		3.6		3.6

		3.7		3.7		3.7		3.7		3.7		3.7		3.7		3.7

		3.8		3.8		3.8		3.8		3.8		3.8		3.8		3.8

		3.9		3.9		3.9		3.9		3.9		3.9		3.9		3.9

		4		4		4		4		4		4		4		4
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Лист1

						0.5		1		2		3		4		5		6		7

				0.1		0.2402530734		0.0909090909		0.0099009901		0.000999001		0.00009999		0.0000099999		0.000001		0.0000001

				0.2		0.3090169944		0.1666666667		0.0384615385		0.0079365079		0.0015974441		0.0003198976		0.0000639959		0.0000127998

				0.3		0.3538893679		0.2307692308		0.0825688073		0.0262901655		0.0080349172		0.0024241094		0.0007284689		0.0002186522

				0.4		0.3874258867		0.2857142857		0.1379310345		0.0601503759		0.0249609984		0.0101362053		0.0040792912		0.00163572

				0.5		0.4142135624		0.3333333333		0.2		0.1111111111		0.0588235294		0.0303030303		0.0153846154		0.007751938

				0.6		0.4364916731		0.375		0.2647058824		0.1776315789		0.1147308782		0.0721496437		0.0445762505		0.0272312979

				0.7		0.4555334218		0.4117647059		0.3288590604		0.2553983619		0.1936134183		0.1438869246		0.1052647119		0.0760881164

				0.8		0.472135955		0.4444444444		0.3902439024		0.3386243386		0.2905788876		0.2468064594		0.2076973784		0.173359151

				0.9		0.4868329805		0.4736842105		0.4475138122		0.4216310006		0.3961717288		0.3712629441		0.3470202247		0.3235458993

				1		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5

				1.1		0.5119115183		0.5238095238		0.5475113122		0.570999571		0.5941723144		0.6169330897		0.6391924984		0.6608694676

				1.2		0.5227744249		0.5454545455		0.5901639344		0.633431085		0.6746486205		0.7133290524		0.7491209197		0.7818109205

				1.3		0.532748583		0.5652173913		0.6282527881		0.6872067563		0.7406706258		0.7878177694		0.8283794784		0.8625401532

				1.4		0.5419601085		0.5833333333		0.6621621622		0.7329059829		0.7934567085		0.8432169376		0.8827603283		0.9133550265

				1.5		0.5505102572		0.6		0.6923076923		0.7714285714		0.8350515464		0.8836363636		0.9192938209		0.9447084233

				1.6		0.5584815599		0.6153846154		0.7191011236		0.8037676609		0.8676127939		0.9129356699		0.9437482224		0.9640850338

				1.7		0.5659421699		0.6296296296		0.7429305913		0.8308811094		0.8930721442		0.9342043363		0.9602189058		0.9762096599

				1.8		0.5729490169		0.6428571429		0.7641509434		0.8536299766		0.913025327		0.9497378325		0.9714385467		0.9839285149

				1.9		0.5795501387		0.6551724138		0.7830802603		0.8727573483		0.9287348294		0.9611816161		0.9791865613		0.9889364834

				2		0.5857864376		0.6666666667		0.8		0.8888888889		0.9411764706		0.9696969697		0.9846153846		0.992248062

				2.1		0.5916930231		0.6774193548		0.8151571165		0.9025436117		0.9510957008		0.9761000033		0.9884747642		0.9944784588

				2.2		0.5973002522		0.6875		0.8287671233		0.9141483516		0.9590593476		0.9809655492		0.9912572055		0.9960069605

				2.3		0.6026345471		0.696969697		0.8410174881		0.9240525556		0.9654983249		0.9847009253		0.9932902068		0.9970715926

				2.4		0.6077190439		0.7058823529		0.8520710059		0.9325418241		0.9707410702		0.98759709		0.9947944586		0.9978244181

				2.5		0.6125741133		0.7142857143		0.8620689655		0.9398496241		0.9750390016		0.9898637947		0.9959207088		0.99836428

				2.6		0.6172177815		0.7222222222		0.8711340206		0.9461670973		0.9785856232		0.9916537132		0.9967733169		0.9987564989

				2.7		0.621666075		0.7297297297		0.8793727382		0.9516511144		0.981530767		0.9930790613		0.9974254705		0.9990449224

				2.8		0.6259333039		0.7368421053		0.8868778281		0.9564308121		0.9839911888		0.9942231153		0.9979291363		0.9992594199

				2.9		0.6300322965		0.7435897436		0.8937300744		0.9606128638		0.9860584624		0.9951482569		0.9983216501		0.9994206216

				3		0.6339745962		0.75		0.9		0.9642857143		0.987804878		0.9959016393		0.998630137		0.9995429616

				3.1		0.6377706256		0.756097561		0.9057492931		0.9675229775		0.9892878682		0.9965192149		0.9988745123		0.9996366624

				3.2		0.6414298264		0.7619047619		0.9110320285		0.9703861644		0.9905533471		0.9970286232		0.999069544		0.9997090464

				3.3		0.6449607772		0.7674418605		0.9158957107		0.9729268755		0.9916382437		0.9974512808		0.9992262864		0.9997654148

				3.4		0.6483712952		0.7727272727		0.9203821656		0.9751885669		0.9925724336		0.9978039076		0.9993530876		0.9998096447

				3.5		0.6516685226		0.7777777778		0.9245283019		0.9772079772		0.9933802234		0.9980996496		0.9994563047		0.9998445981

				3.6		0.6548590015		0.7826086957		0.9283667622		0.9790162834		0.9940814954		0.9983489134		0.9995408173		0.9998724069

				3.7		0.6579487385		0.7872340426		0.9319264806		0.9806400403		0.9946925979		0.9985599899		0.9996103987		0.9998946724

				3.8		0.6609432611		0.7916666667		0.9352331606		0.9821019473		0.9952270402		0.9987395249		0.9996679877		0.999912607

				3.9		0.663847667		0.7959183673		0.9383096854		0.9834214758		0.9956960388		0.998892877		0.9997158884		0.9999271355

				4		0.6666666667		0.8		0.9411764706		0.9846153846		0.9961089494		0.9990243902		0.999755919		0.9999389686





Лист1

		



0,5

1

2

3

4

5

6

7

PI

PI індексований



Лист2

		





Лист3

		






_1070410264.unknown

_1070401980.xls
Диаграмма1

		0.1

		0.102

		0.104

		0.106

		0.108

		0.11

		0.112

		0.114

		0.116

		0.118

		0.12

		0.122

		0.124

		0.126

		0.128

		0.13

		0.132

		0.134

		0.136

		0.138

		0.14

		0.142

		0.144

		0.146

		0.148

		0.15

		0.152

		0.154

		0.156

		0.158

		0.16

		0.162

		0.164

		0.166

		0.168

		0.17

		0.172

		0.174

		0.176

		0.178

		0.18

		0.182

		0.184

		0.186

		0.188

		0.19

		0.192

		0.194

		0.196

		0.198

		0.2

		0.202

		0.204

		0.206

		0.208

		0.21

		0.212

		0.214

		0.216

		0.218

		0.22

		0.222

		0.224

		0.226

		0.228

		0.23

		0.232

		0.234

		0.236

		0.238

		0.24

		0.242

		0.244

		0.246

		0.248

		0.25

		0.252

		0.254

		0.256

		0.258

		0.26

		0.262

		0.264

		0.266

		0.268

		0.27

		0.272

		0.274

		0.276

		0.278

		0.28



r

NVP

Графічне визначення норми рентабельності інвестиції
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Лист1

		

				Норма дисконтуваня		Рік										NVP

						1		2		3		4		5

				10.00%		6981.82		6480.17		6323.10		5563.06		1738.58		7086.72

				10.20%		6969.15		6456.67		6288.74		5522.78		1722.86		6960.19

				10.40%		6956.52		6433.29		6254.62		5482.87		1707.31		6834.62

				10.60%		6943.94		6410.05		6220.75		5443.32		1691.93		6709.99

				10.80%		6931.41		6386.93		6187.13		5404.12		1676.71		6586.30

				11.00%		6918.92		6363.93		6153.74		5365.28		1661.66		6463.54

				11.20%		6906.47		6341.06		6120.60		5326.78		1646.77		6341.69

				11.40%		6894.08		6318.31		6087.69		5288.63		1632.04		6220.76

				11.60%		6881.72		6295.69		6055.02		5250.82		1617.47		6100.72

				11.80%		6869.41		6273.18		6022.58		5213.35		1603.06		5981.58

				12.00%		6857.14		6250.80		5990.38		5176.21		1588.80		5863.33

				12.20%		6844.92		6228.53		5958.40		5139.40		1574.69		5745.94

				12.40%		6832.74		6206.39		5926.65		5102.92		1560.73		5629.43

				12.60%		6820.60		6184.36		5895.13		5066.76		1546.91		5513.77

				12.80%		6808.51		6162.45		5863.83		5030.92		1533.25		5398.96

				13.00%		6796.46		6140.65		5832.74		4995.40		1519.73		5284.99

				13.20%		6784.45		6118.97		5801.88		4960.19		1506.35		5171.85

				13.40%		6772.49		6097.41		5771.24		4925.29		1493.11		5059.54

				13.60%		6760.56		6075.96		5740.81		4890.70		1480.02		4948.05

				13.80%		6748.68		6054.62		5710.60		4856.41		1467.06		4837.36

				14.00%		6736.84		6033.39		5680.59		4822.42		1454.23		4727.48

				14.20%		6725.04		6012.28		5650.80		4788.72		1441.54		4618.39

				14.40%		6713.29		5991.28		5621.22		4755.32		1428.99		4510.09

				14.60%		6701.57		5970.38		5591.84		4722.21		1416.56		4402.56

				14.80%		6689.90		5949.60		5562.66		4689.39		1404.26		4295.81

				15.00%		6678.26		5928.92		5533.69		4656.86		1392.09		4189.82

				15.20%		6666.67		5908.35		5504.92		4624.60		1380.05		4084.59

				15.40%		6655.11		5887.89		5476.35		4592.62		1368.14		3980.11

				15.60%		6643.60		5867.54		5447.97		4560.92		1356.34		3876.37

				15.80%		6632.12		5847.29		5419.79		4529.50		1344.67		3773.37

				16.00%		6620.69		5827.14		5391.81		4498.34		1333.12		3671.09

				16.20%		6609.29		5807.10		5364.01		4467.45		1321.68		3569.54

				16.40%		6597.94		5787.16		5336.41		4436.82		1310.37		3468.70

				16.60%		6586.62		5767.32		5309.00		4406.46		1299.17		3368.57

				16.80%		6575.34		5747.59		5281.77		4376.36		1288.08		3269.15

				17.00%		6564.10		5727.96		5254.73		4346.51		1277.11		3170.41

				17.20%		6552.90		5708.42		5227.88		4316.92		1266.25		3072.37

				17.40%		6541.74		5688.99		5201.21		4287.58		1255.50		2975.01

				17.60%		6530.61		5669.66		5174.71		4258.48		1244.86		2878.33

				17.80%		6519.52		5650.42		5148.40		4229.64		1234.33		2782.32

				18.00%		6508.47		5631.28		5122.27		4201.03		1223.91		2686.97

				18.20%		6497.46		5612.24		5096.31		4172.67		1213.59		2592.27

				18.40%		6486.49		5593.30		5070.53		4144.55		1203.37		2498.23

				18.60%		6475.55		5574.45		5044.92		4116.66		1193.26		2404.84

				18.80%		6464.65		5555.70		5019.48		4089.01		1183.25		2312.09

				19.00%		6453.78		5537.04		4994.22		4061.59		1173.34		2219.97

				19.20%		6442.95		5518.47		4969.12		4034.40		1163.53		2128.48

				19.40%		6432.16		5500.00		4944.19		4007.44		1153.82		2037.61

				19.60%		6421.40		5481.62		4919.43		3980.70		1144.20		1947.36

				19.80%		6410.68		5463.33		4894.83		3954.18		1134.68		1857.72

				20.00%		6400.00		5445.14		4870.40		3927.89		1125.26		1768.68

				20.20%		6389.35		5427.03		4846.13		3901.81		1115.93		1680.25

				20.40%		6378.74		5409.02		4822.02		3875.95		1106.69		1592.41

				20.60%		6368.16		5391.09		4798.07		3850.30		1097.54		1505.17

				20.80%		6357.62		5373.26		4774.28		3824.87		1088.49		1418.50

				21.00%		6347.11		5355.51		4750.64		3799.64		1079.52		1332.42

				21.20%		6336.63		5337.85		4727.16		3774.62		1070.64		1246.91

				21.40%		6326.19		5320.27		4703.84		3749.81		1061.85		1161.97

				21.60%		6315.79		5302.79		4680.67		3725.20		1053.15		1077.60

				21.80%		6305.42		5285.39		4657.65		3700.79		1044.53		993.78

				22.00%		6295.08		5268.07		4634.78		3676.59		1036.00		910.52

				22.20%		6284.78		5250.84		4612.06		3652.58		1027.55		827.80

				22.40%		6274.51		5233.70		4589.49		3628.76		1019.18		745.64

				22.60%		6264.27		5216.64		4567.06		3605.14		1010.89		664.01

				22.80%		6254.07		5199.66		4544.78		3581.71		1002.69		582.91

				23.00%		6243.90		5182.76		4522.65		3558.47		994.56		502.35

				23.20%		6233.77		5165.95		4500.66		3535.42		986.52		422.31

				23.40%		6223.66		5149.22		4478.81		3512.56		978.55		342.80

				23.60%		6213.59		5132.57		4457.11		3489.88		970.66		263.80

				23.80%		6203.55		5116.00		4435.54		3467.38		962.84		185.31

				24.00%		6193.55		5099.51		4414.11		3445.06		955.10		107.33

				24.20%		6183.57		5083.10		4392.82		3422.93		947.44		29.86

				24.40%		6173.63		5066.76		4371.67		3400.97		939.84		-47.12

				24.60%		6163.72		5050.51		4350.65		3379.19		932.33		-123.60

				24.80%		6153.85		5034.34		4329.77		3357.58		924.88		-199.59

				25.00%		6144.00		5018.24		4309.02		3336.14		917.50		-275.10

				25.20%		6134.19		5002.22		4288.40		3314.87		910.20		-350.12

				25.40%		6124.40		4986.28		4267.91		3293.78		902.96		-424.67

				25.60%		6114.65		4970.41		4247.56		3272.85		895.80		-498.74

				25.80%		6104.93		4954.62		4227.33		3252.08		888.70		-572.34

				26.00%		6095.24		4938.90		4207.23		3231.48		881.67		-645.47

				26.20%		6085.58		4923.26		4187.26		3211.05		874.70		-718.15

				26.40%		6075.95		4907.69		4167.42		3190.77		867.81		-790.36

				26.60%		6066.35		4892.20		4147.70		3170.66		860.97		-862.12

				26.80%		6056.78		4876.78		4128.10		3150.70		854.20		-933.43

				27.00%		6047.24		4861.43		4108.63		3130.90		847.50		-1004.30

				27.20%		6037.74		4846.15		4089.28		3111.26		840.86		-1074.72

				27.40%		6028.26		4830.95		4070.05		3091.76		834.28		-1144.70

				27.60%		6018.81		4815.82		4050.94		3072.43		827.76		-1214.24

				27.80%		6009.39		4800.76		4031.96		3053.24		821.30		-1283.36

				28.00%		6000.00		4785.77		4013.09		3034.20		814.91		-1352.04
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