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Впервые получены аналитические взаимосвязи между критериями эф�
фективности инвестиций (чистый дисконтированный доход NPV, при�
веденная стоимость электроэнергии LCOE, внутренняя норма доходно�
сти IRR, дисконтированный период окупаемости Т

ОК
, приведенные зат�

раты Z) и основными технико�экономическими параметрами реакто�
ров (капитальные затраты K, эксплуатационные затраты Y, выручка R,
периоды сооружения Т

С
 и эксплуатации Т

Э 
АЭС), характеризующими

прибыльность и конкурентоспособность АЭС на микроэкономическом
уровне. В расчетах использована степенная функция дисконтирования
денежных потоков. Показано, что совместный анализ всего комплек�
са критериев эффективности инвестиций (а не только LCOE, как это
часто делается) позволит избежать противоречий в оценке прибыль�
ности проекта АЭС и сформулировать оптимальные требования к тех�
нико�экономическим параметрам реакторов и условиям конкурентос�
пособности проектов АЭС на микроэкономическом уровне.
Полученные аналитические выражения позволяют решать не только
традиционную «прямую задачу» – оценивать критерии эффективнос�
ти по прогнозам капитальных и эксплуатационных затрат и потока
прибыли, но и, что не менее важно, «обратную задачу» – исходя из
желаемых величин критериев эффективности оценивать ограничения
на капитальные и эксплуатационные затраты, т.е. выявлять «инвести�
ционные коридоры».
В связи с неопределенностью в долгосрочном прогнозировании де�
нежных потоков при сооружении и эксплуатации АЭС, необходимом
для оценки эффективности инвестиций, приводятся оценки инвести�
ционных рисков проекта АЭС методом Монте�Карло.

Ключевые слова: критерии эффективности инвестиций, ядерная энергетика, ре�
актор, капитальные и эксплуатационные затраты, выручка, ставка дисконтирования,
конкурентоспособность АЭС, метод Монте�Карло.

ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время на глобальном олигополистическом рынке сооружений АЭС

формируется жесткая конкуренция компаний, предлагающих проекты ядерных ре�
акторов  поколений «III» и «III+» [1 – 3]. Для оценки конкурентоспособности ре�
акторов различного дизайна используют ряд критериев (индикаторов), которые
удобно разделить на три уровня: микроуровень, мезоуровень и макроуровень [4, 5].
Однако первичным «ядром» системы индикаторов конкурентоспособности проекта
АЭС является такой набор технико�экономических параметров реактора, который



ЭКОНОМИКА��ЯДЕРНОЙ��ЭНЕРГЕТИКИ

158

обеспечивает инвестиционную привлекательность проекта, т.е. его гарантированную
окупаемость или прибыльность (микроуровень).

После опубликования в 2000 г. рекомендаций МАГАТЭ [6] по экономической
оценке тендерных предложений в отношении АЭС на основе «приведенной стоимо�
сти электроэнергии» на всем жизненном цикле электрогенерирующей установки
LCOE (Levelized Cost of Electricity) в зарубежной и отечественной литературе вели�
чина LCOE, представляющая собой минимальную стоимость отпускаемой электро�
энергии, становится основным критерием конкурентоспособности проектов различ�
ных электростанций [7 – 12]. Однако главным критерием прибыльности инвести�
ционного проекта служит так называемый «чистый дисконтированный доход» NPV
(Net Present Value) [1, 13 – 18]. Из его математического определения вытекают
другие вспомогательные критерии: приведенная стоимость электроэнергии LCOE,
внутренняя норма доходности проекта (IRR) и дисконтированный период окупаемо�
сти инвестиций (ТОК). Акцент в ряде работ только на приведенной стоимости элек�
троэнергии, являющейся действительно удобным параметром для сравнения различ�
ных электрогенерирующих установок, может привести к противоречию с критерием
прибыльности проекта NPV. В ряде работ, например, [11, 12, 19, 20], при экономи�
ческом анализе проектов АЭС обсуждаются критерии NPV, LCOE и IRR , но их взаи�
мовлияние не исследовано.

Поэтому целью работы является определение аналитической взаимосвязи меж�
ду  технико�экономическими параметрами ядерных реакторов и критериями эффек�
тивности инвестиций в АЭС, характеризующими конкурентоспособность (окупае�
мость) АЭС на микроэкономическом уровне. В связи с неопределенностью в долго�
срочном прогнозировании денежных потоков при сооружении и эксплуатации АЭС,
необходимом для оценки эффективности инвестиций, приводятся результаты оцен�
ки инвестиционных рисков проекта АЭС методом Монте�Карло.

ЧИСТЫЙ ДИСКОНТИРОВАННЫЙ ДОХОД
Чистый дисконтированный доход NPV (руб.) – это приведенная к начальному мо�

менту времени накопленная (суммированная) за время жизненного цикла Т (лет)
«чистая дисконтированная прибыль» [1, 6, 8, 13 – 16]. Учитывая, что ежегодные
денежные затраты (оттоки) Ct = Kt + Yt  (руб./год) делят для удобства анализа на
две составляющие – капитальные затраты Kt и эксплуатационные затраты Yt
(например, как на рис. 1), общее выражение для NPV разбивается на две части с раз�
ными пределами суммирования:

 (1)

Здесь Rt – Ct – чистая прибыль в году t, определяемая как разность между потоком
ожидаемой ежегодной выручки (Revenue) Rt и потоком ожидаемых расходов (Costs)
Ct. Каждая годовая разница (Rt – Ct) приводится к начальному моменту времени
путем умножения на коэффициент приведения (коэффициент дисконтирования)
(1+р)–t. Величина р (1/год) – ставка (норма) дисконтирования. Она характеризует
годовую доходность проекта аналогично доходности (проценту) банковского вклада
(депозита) и должна превышать стоимость привлекаемого для инвестиций капита�
ла. Существуют многочисленные рекомендации для выбора ставки дисконтирования
с учетом инфляции, рисков инвестиций и других факторов, влияющих на доходность
проекта [6, 8, 11, 12, 17, 18]. Для предварительных сравнительных оценок разных
энергетических проектов за рубежом часто используют одинаковые ставки дискон�
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тирования 3, 5 (или 7) и 10 %/год [9, 19, 18]. В формуле (1) видно, что капиталь�
ные затраты учитываются только во время строительства объекта в период вре�
мени длительностью TС , т.е. от t = 0 до t = TС (см. рис.1), а эксплуатационные зат�
раты Yt  и выручка Rt – только в процессе эксплуатации продолжительностью TЭ,
т.е. с момента времени t = TС до t = T ≡ TС+TЭ. Моментом приведения в формуле
(1) является первый год проекта. В ряде работ за год приведения принимается пер�
вый год эксплуатации объекта. Результат расчета NPV от выбора года приведения
не зависит.

Предпочтительными являются инвестиции с наибольшим положительным
чистым дисконтированным доходом (неотрицательным), т.е. с накопленной при�
былью. Иначе говоря, инвестиционные расходы на сооружение АЭС должны покры�
ваться и окупаться за счет генерации и продажи электроэнергии. Следовательно, знак
критерия NPV означает, что проект прибыльный (NPV > 0) или убыточный (NPV < 0) к
концу его жизненного цикла. При NPV = 0 проект окупается только в момент оконча�
ния его жизненного цикла, который для АЭС может превышать 100 лет.

Рис.1. Базовая схема ожидаемых ежегодных денежных потоков инвестиционного проекта (сооружение и
эксплуатация электростанции) на всем протяжении жизненного цикла длительностью Т

Отметим, что критерий NPV предназначен только для определения условий при�
быльности проекта. Распределение прибыли, генерируемой в процессе реализации
инвестиционного проекта, – это совсем другая задача, которая здесь не рассматри�
вается (см. [14, 15, 21, 22]).

Рассмотрим сначала идеальный (лучший) вариант проекта в приближении «быс�
тро строим, когда ТС → 0, и долго эксплуатируем, когда Т ≈ ТЭ → ∞», дающий на�
глядные соотношения для критериев. Предположим для простоты, что ежегодные
выручка и эксплуатационные затраты неизменны и соответственно равны Rt = R,
Yt =Y (базовый вариант). Тогда в правой части (1) первая сумма есть полные капи�
тальные затраты (–K), а вторая сумма представляет собой бесконечно убывающую
геометрическую прогрессию со знаменателем прогрессии q = (1+p)–1, сумма кото�
рой равна (R – Y)/p. В итоге при заданных технико�экономических параметрах ре�
актора (K, Y, R) для NPV получаем наивысшее значение:

NPV ≤ –K + (R – Y)/p.                                          (2)

В общем случае для определенных сроков строительства ТС (лет) и эксплуата�
ции ТЭ (лет) АЭС из (1) вместо (2) получаем удобное для дальнейшего анализа
выражение

NPV = –K⋅fK + (R – Y)⋅fY / p ≤ –K + (R – Y) / p,                        (3)

где безразмерные коэффициенты fK ≤ 1 и fY ≤ 1, учитывающие сроки сооружения и
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эксплуатации АЭС, определяются формулами

 (4)

где R и Y – выручка и эксплуатационные затраты в первый год эксплуатации реак�
тора. В частном случае, когда постоянны ежегодные затраты и выручка (как на
рис.1), суммы в (4) представляют собой суммы геометрических прогрессий, так что
коэффициенты принимают вид явных аналитических функций от сроков сооруже�
ния (ТС) и эксплуатации (ТЭ) АЭС и ставки дисконтирования денежных потоков (р):

 (5)

Причем всегда fK > fY, поэтому неравенство в (3) выполняется. В идеальном слу�
чае (ТС → 0,  ТЭ → ∞) имеем fK = fY = 1 независимо от ставки дисконтирования. На�
пример, если ТС = 6 лет, ТЭ = 60 лет и р = 10%/год, то  имеем fK = 0,726 и fY = 0,563.
При уменьшении ставки дисконтирования коэффициент fK монотонно увеличивает�
ся, стремясь к единице, а коэффициент fY проходит через максимум и стремится к
нулю при р → 0 (как ≈ рТЭ).

Численный пример. Пусть реактор мощностью 1000 МВт может выработать за год
7 млрд. кВт·ч электроэнергии при коэффициенте использования установленной мощ�
ности КИУМ = 0,8. Продавая электроэнергию по цене 50 $/(МВт·ч), АЭС получит го�
довую выручку R = 350 млн. $/год. При эксплуатационных затратах Y = 150 млн. $/год
и ставке дисконтирования р = 10 %/год проект АЭС с таким реактором будет прибыль�
ным при капитальных затратах менее K < 2 млрд. $ в идеальном случае.

Если реактор сооружается ТС = 6 лет и эксплуатируется ТЭ = 60 лет, то, согласно (3)
и (5), при р = 10%/год проект будет прибыльным при K < 1,4 млрд. $ (fK = 0,726 и
fY = 0,563). Если реактор стоит 5 млрд. $, то прибыльность достигается только при очень
дешевых кредитах р < 3%/год (fK = 0,903 и  fY = 0,695). Как видно, увеличение сроков
строительства АЭС существенно ухудшает эффективность инвестиций (даже без учета
штрафов, процентов и т.п.).

Итак, главный критерий эффективности инвестиций NPV, определяемый выраже�
ниями (1) – (3), должен быть положительным (больше нуля) с целью обеспечения
прибыльности инвестиционного проекта. Насколько больше нуля? Найти ответ на
этот вопрос помогают вспомогательные и более удобные критерии эффективности,
вытекающие из определения NPV: дисконтированный период окупаемости  ТОК, при�
веденная стоимость электроэнергии LCOE и внутренняя норма доходности IRR
(Internal Rate of Return). Рассмотрим взаимосвязи этих критериев с NPV, ставкой
дисконтирования и технико�экономическими параметрами реакторов (K, Y, R, ТС , ТЭ).

ДИСКОНТИРОВАННЫЙ ПЕРИОД ОКУПАЕМОСТИ
Данный критерий определяется последовательным расчетом NPV(t) как функ�

ции времени (длительности жизненного цикла Т). Как показано на рис. 2, к мо�
менту окончания сооружения АЭС (Т = ТС) величина NPV достигает наибольшего от�
рицательного значения вследствие понесенных капитальных затрат. Затем с рос�
том времени Т > ТС отрицательная величина NPV уменьшается благодаря прекраще�
нию капитальных вложений и поступлению доходов от продажи продукции, и в
момент времени ТОК кривая NPV(Т) проходит через ноль. Это является моментом
(точкой) окупаемости проекта. Дальнейшее увеличение длительности жизненного
цикла проекта (эксплуатации электростанции) приводит к росту положительной
величины NPV, достигающей наибольшего значения к окончанию эксплуатации АЭС.
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Наилучшим является инвестиционный проект с наименьшим периодом окупаемо"
сти (периодом возврата инвестиций). В общем случае для численного расчета ТОК
достаточно во втором слагаемом выражений (1) или (4) верхний предел суммиро�
вания Т заменить на ТОК и приравнять NPV нулю.

Рис. 2. Пример зависимости чистого дисконтированного дохода инвестиционного проекта NPV от длительности
жизненного цикла Т (лет)

В частном случае, когда постоянны ежегодные затраты и выручка (см. рис. 1),
используя соотношения (3) и (4), получаем явную взаимосвязь периода окупаемо�
сти Θ = ТОК – ТС проекта с технико�экономическими  параметрами реактора и с ве�
личиной NPV в виде

(6)

Рис.3. Зависимость индекса прибыльности инвестиционного проекта NPV/(KfK)  от периода окупаемости Θ (от начала
эксплуатации, лет) и ставки дисконтирования р при длительности эксплуатации АЭС ТЭ = 60 лет. Расчет по (6)

Задавая целевое значение периода окупаемости (отсчитываемого от начала экс�
плуатации реактора) Θ = ТОК – ТС, можно из (6) получить необходимую для этого
величину NPV > 0. Отношение NPV/(KfK) называют приведенным индексом прибыль�
ности проекта. Согласно выражению (6), при NPV = 0 проект окупается в момент за�
вершения его жизненного цикла Θ = ТЭ. С уменьшением желаемого периода окупа�
емости (Θ < ТЭ) величина требуемого NPV возрастает (рис. 3). Например, чтобы
период окупаемости не превышал Θ = 15 лет после начала эксплуатации (длитель�
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ность которой ТЭ = 60 лет, а период сооружения реактора ТС = 6 лет), величина NPV
должна быть больше 0,43K (с учетом fK ≈ 0,726) при р = 10%/год, а при р = 3%/год
требуемая величина NPV возрастает в 3,4 раза до NPV > 1,46K (с учетом fK ≈ 0,903).

При больших капитальных затратах столь высокие значения NPV могут быть не реа�
лизованы из�за ограничений на выручку от продажи электроэнергии. Такова «цена» за
желаемое сокращение срока окупаемости проекта.

ВНУТРЕННЯЯ НОРМА ДОХОДНОСТИ IRR
Как следует из выражений (1) – (3), величина NPV существенно снижается с рос�

том ставки дисконтирования. Максимально возможная ставка дисконтирования, при
которой NPV = 0 в конце жизненного цикла, называется внутренней нормой доход"
ности IRR, т.е. при р = IRR имеем NPV = 0 и ТОК = ТС+ТЭ. Важно подчеркнуть, что для
безубыточности проекта ставка дисконтирования может варьироваться в пределах от
нуля до IRR. Величина IRR важна также для оценки верхнего уровня процентной ставки
привлеченных финансовых ресурсов (кредита). Соответственно, чем выше IRR, тем
больше возможностей найти необходимое количество инвестиционных ресурсов на
рынке. Чем больше величина IRR и разность (IRR – p), тем более положительным
оказывается  NPV и тем устойчивее проект (меньше риски).

В общем случае определить величину IRR можно итерационно численным расче�
том. В частном случае, когда постоянны ежегодные затраты и выручка (см. рис.1),
существует аналитическая связь между внутренней нормой доходности и технико�
экономическими параметрами реактора, которую находим с помощью (3) и (5), за�
меняя в последней формуле р на IRR:

IRR⋅fK(IRR)/fY(IRR) = (R – Y)/K.                                     (7)

В идеальном случае «быстро строим и долго эксплуатируем», когда fK/fY » 1, по�
лучаем из (7) или непосредственно из (2)

IRR ≤ (R – Y)/K;     NPV/K = IRR/p – 1.                               (8)

Как видно, внутренняя норма доходности IRR линейно увеличивается с ростом
разности (R – Y) между выручкой и эксплуатационными издержками (т.е. с ростом
годовой прибыли) и гиперболически уменьшается с ростом капитальных затрат K.
Например, для АЭС при K = 2,5 млрд. $, Y = 150 млн. $/год и R = 400 млн. $/год по�
лучаем IRR  0,1 год–1 (10%/год). Если блок АЭС стоит K = 5 млрд. $, то при прочих
равных условиях IRR ≤ 5%/год, что требует более дешевых кредитов, недоступных
в отечественных банках.

Явную аналитическую зависимость NPV от IRR и длительностей сооружения ТС и
эксплуатации ТЭ АЭС можно получить в случае, когда постоянны ежегодные затраты
и выручка (см. рис.1) с помощью выражений (3) и (5). В итоге имеем

 (9)

При заданной величине IRR, определяемой отношением (R – Y)/K, в общем слу�
чае требуются более высокие значения NPV по сравнению с идеальным случаем.

ПРИВЕДЕННАЯ СТОИМОСТЬ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ
Входящую в выражение для NPV годовую выручку R от продажи электроэнер�

гии можно представить в виде произведения годовой производительности элек�
тростанции Е (кВт·ч/год) на цену Ц единицы проданной (отпущенной) продукции
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(руб/(кВт·ч)): R = Е·Ц. Очевидно, что чем меньше отпускная цена, тем меньше выруч�
ка и NPV. Минимально возможная цена продукции, при которой NPV = 0, и проект оку�
пается в конце его жизненного цикла, называется приведенной стоимостью единицы
продукции или приведенной себестоимостью (в нашем случае minЦ ≡ LCOE). Пред"
почтителен тот проект, для которого приведенная (дисконтированная)
стоимость электроэнергии минимальна и ниже рыночной стоимости. Соглас�
но (3), имеем

LCOE = (pЭФK+Y)/E ≥ (pK+Y)/E;     NPV = Z⋅(Ц/LCOE – 1).              (10)

Здесь  рЭФ = р⋅fK/fY ≥ р – эффективная «норма амортизации капитальных затрат»;
Z = KfK+(Y/p)fY – полные приведенные затраты за весь период жизненного цикла;
безразмерные коэффициенты fK и fY определяются выражениями (4) или (5). Отме�
тим, что приведенные затраты Z широко используются для сравнения проектов с оди�
наковым типом продуктов, например, различных электростанций. Предпочтитель"
ным считается проект с минимальными приведенными затратами, что обеспечи�
вает наибольшую величину NPV и наименьшую величину приведенной стоимости
электроэнергии при прочих равных условиях.

Из последнего выражения в (10) следует, что величина NPV определяется двумя
параметрами: полными приведенными затратами Z и превышением отпускной цены
Ц над LCOE (т.е. «маржой») (рис. 4). Величина LCOE должна быть меньше существу�
ющего в данном регионе тарифа на электроэнергию Ц. В противном случае проект
АЭС (или ТЭС, или СЭС и др.) убыточен. Из определения LCOE следует, что проекты с
высокими капитальными затратами, характерными для АЭС, могут быть успешны"
ми (иметь наименьшую LCOE) при малых ставках дисконтирования (малых pK), т.е.
при дешевых кредитах.

Рис. 4. Зависимость чистого дисконтированного дохода инвестиционного проекта NPV (руб.) от цены отпускаемой
электроэнергии Ц (руб./(кВт·ч)). LCOE – приведенная стоимость электроэнергии (10)

Например, пусть Е = 7 млрд. кВт·ч/год, Y = 0,15 млрд. $/год и K = 3 млрд. $. Если
реактор сооружается ТС = 6 лет и эксплуатируется ТЭ = 60 лет, то при р = 5%/год
коэффициенты fK = 0,846 и fY = 0,706, что дает рЭФ ≈ 6 %/год, Z ≈ 4,65 млрд. $ и
LCOE ≈ 47 $/(МВт·ч) (примерно на 9% дороже, чем в идеальном случае). При отпус�
кной цене на электричество Ц = 55 $/(МВт·ч) величина IRR составит всего около
6,5%/год, период окупаемости Θ ≈ 26 лет и NPV ≈ 0,78 млрд. $. В рассмотренном
примере внутренняя норма доходности проекта едва превышает ставку дисконти�
рования, что делает проект весьма рискованным.

РИСКИ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА
Точность оценок критериев эффективности инвестиций зависит от точности прогно�

зирования денежных потоков Kt, Yt и Rt на всех стадиях жизненного цикла электростан�
ции. Задавая некоторый диапазон возможных значений технико�экономических пара�
метров реактора и условий его эксплуатации (табл. 1), можно методом Монте�Карло
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оценить дисперсию критериев эффективности инвестиций в АЭС относительно базо�
вых значений (рис. 5, табл. 2), т.е. риски проекта. В качестве примера рассмотрен ги�
потетический проект одноблочной АЭС с параметрами, приведенными в табл. 1. Ве�
роятностное распределение величины каждого из исходных восьми параметров
принято в виде широко распространенного PERT β�распределения, описанного, на�
пример, в [1]. Диапазон изменения каждого из восьми параметров для примера
задан произвольно, но из области реальных значений.

Рис. 5. Вероятностные распределения чистого дисконтированного дохода (NPV, млрд. $) и приведенной стоимости
электроэнергии (LCOE, цент/(кВт·ч)) инвестиционного проекта одноблочной АЭС с параметрами из табл.1. Расчет
по формулам (3), (5) и (10) методом Монте�Карло. Буквой σ обозначено среднеквадратичное отклонение. Базовое
значение критерия из табл. 2

Таблица 1
Исходные данные для анализа рисков

инвестиционного проекта одноблочной АЭС

Выполнено более 1 млн. численных экспериментов (сценариев проекта) методом
Монте�Карло и получены вероятностные распределения критериев, причем площа�
ди под кривыми распределений NPV и LCOE равны единице. Как следует из рис. 5,
разбросы критериев эффективности относительно базовых значений и, следователь�
но, риски рассмотренного проекта достаточно высоки.  Так, площадь под кривой
распределения NPV в отрицательной зоне (слева от NPV = 0) превышает площадь
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под кривой в положительной зоне, т.е. вероятность убыточности проекта превышает
вероятность его прибыльности. Наиболее вероятное значение NPV лежит в отрица�
тельной зоне (рис. 5а). Вероятность превышения базового значения стоимости элек�
троэнергии также велика (рис. 5б). Наиболее вероятное значение внутренней нор�
мы доходности меньше 8%/год.

Таблица 2
Расчет критериев эффективности инвестиций в одноблочную АЭС

(для базовых значений из табл. 1 при ставке дисконтирования р = 7%/год )

Как уменьшить риски проекта? Полученные аналитические выражения для кри�
териев эффективности позволяют провести анализ чувствительности критериев к
исходным (проектным) технико�экономическим параметрам реактора. Затем, изыс�
кивая возможности для коррекции (изменения) исходных данных инвестиционно�
го проекта и уменьшения неопределенности его базовых технико�экономических
параметров, можно добиться повышения эффективности инвестиций и снижения
экономических рисков проекта.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Впервые получены явные аналитические взаимосвязи между критериями эффек�

тивности инвестиций (NPV, LCOE, IRR, ТОК, Z) и основными технико�экономическими
параметрами реакторов (K, Y, R, ТС, ТЭ), характеризующими конкурентоспособность
АЭС на микроэкономическом уровне. В расчетах использована степенная функция
дисконтирования денежных потоков. Совместный анализ всего комплекса критери�
ев эффективности инвестиций (а не только LCOE) и их дисперсии (например, мето�
дом Монте�Карло) позволит избежать противоречий в оценке прибыльности про�
екта АЭС и сформулировать оптимальные требования к технико�экономическим па�
раметрам реакторов для повышения их конкурентоспособности, включая снижение
экономических рисков.

Полученные аналитические выражения позволяют решать не только традицион�
ную «прямую задачу» – оценивать критерии эффективности по прогнозам капиталь�
ных и эксплуатационных затрат и потока прибыли, но и, что не менее важно, «об�
ратную задачу» – исходя из желаемых величин критериев эффективности оцени�
вать ограничения на капитальные и эксплуатационные затраты, т.е. выявлять «ин�
вестиционные коридоры».
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ABSTRACT
For the first time, analytical relationships have been defined between the investment

performance criteria (Net Present Value (NPV), Levelized Cost of Electricity (LCOE),
internal rate of return (IRR), discounted payback period (TC), and  discounted costs (Z))
and basic engineering�economic parameters of nuclear reactors (capital costs K, annual
operating costs Y, annual revenue R, NPP construction TC and operation TE periods),
characterizing the NPP profitability and competitiveness at the microeconomic level.
The power function of discounted cash flows was used in calculations.

It is shown that the joint analysis of the entire set of investment efficiency criteria
(not only LCOE as it often occurs) can help avoid contradictions in assessing the NPP
project profitability and formulate optimal requirements for reactor engineering and
economic parameters. The obtained analytical expressions provide solutions not only
to the traditional «direct problem» (to assess projected performance criteria for capital
and operating costs and profit stream) but, equally important, to solve the «inverse
problem»: based on the desired values of efficiency criteria, to assess restrictions on
capital and operating costs, i.e. identify «investment corridors».

Due to the natural uncertainty in long�term cash flow forecasting during the NPP
construction and operation, to assess the efficiency of investments, the investment risk
assessment results are presented by means of the Monte�Carlo method. The calculation
results of probability distributions of the investment efficiency (profitability) criteria
are presented for the specified ranges of the forecasting cash flow uncertainty. It is
shown that the project unprofitability risk can be quite high. To reduce investment risks,
it is necessary to justify the changes in basic reactor parameters (decrease in K, Y, TC
and increase in R and TE) and uncertainty ranges in the initial data.

Key words: investment efficiency criteria, nuclear energy, nuclear power reactor,
capital and operating costs, revenues, discount rate, NPP competitiveness, Monte Carlo
method.
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