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Для изготовления топлива АЭС разного ти ­
па требуется обогащение природного урана от 2 
до 20% 235U. Цены на услуги по обогащению 
урана начали снижаться после закрытия газо­
диффузионных заводов с высокой себестоимос­
тью производства. Также сильное влияние на 
рынок обогащения оказала авария на АЭС «Фу- 
кусима», остановка японских АЭС и принятие 
реш ений о сокращении или полном отказе от 
АЭС в других странах. Для удовлетворения по­
требностей в обогащенном уране в странах, ак­
тивно развивающих ядерную энергетику, встает 
вопрос о том, что эффективнее: закупка обога­
щенного урана на рынке или инвестиции в со­
здание собственного разделительного произ­
водства. В любом случае необходимо оценивать 
эффективность инвестиций в разделительное 
производство и связанную с этим себестоимость 
обогащения урана (себестоимость единицы ра­
боты разделения) [1]. Целью настоящей работы 
является построение экономико-математической 
модели расчета приведенной стоимости работы 
разделения изотопов урана для оценки целесо­
образности инвестиций в строительство разде­
лительного предприятия.

М одель р асчета  приведенной  стоим ости 
еди ни ц ы  р аб оты  разделени я. Обогащение 
урана изотопом 235U принято характеризовать 
работой разделения. При разделении изотопов 
урана природный уран в форме гексафторида 
UF6 расходом F  (кг/год) и концентрацией 235U 
f  = 0,711% по массе поступает на вход раздели­
тельного устройства. В результате разделения 
исходного сырья образуются два потока: обога­
щенный урановый продукт расходом Р  (кг/год) 
и концентрацией p  > f  и обедненный уран (от­
вал) расходом D  = F  -  P  (кг/год) и концентраци­
ей отвала d  < f. Баланс массы в процессе разде­
ления не изменяется как по полному количеству 
урана, так и по изотопному составу, включая 
235U. Соответственно для взаимосвязи трех по­
токов (расхода) урана с разной концентрацией 
235U можно записать соотношения [1, 2]

F  = P  + D; F  = P p —  ; D  = P p — . (1)
f - d  f - d

Производительность разделительной уста­
новки или обогатительного предприятия в це­
лом принято характеризовать работой разделе­
ния R:

R  = PФ(p) + M ( d )  -  FФ(^);

Ф р) = (2z -  1)ln z/1 -  z.

В выражении (2) работа разделения пред­
ставлена как разность между ценностью полу­
ченных продуктов P Ф (p  + РФ(с!) и исходного 
сырья (питания) F Ф (f [1— 6]. Безразмерная 
функция Ф ^  есть разделительный потенциал, 
параметром которого является концентрация
235т Т , і пU в соответствующем потоке: z  = p, d  или I. 
Работа разделения, как и разделительный по­
тенциал, характеризует состояние газовой смеси 
независимо от способа разделения изотопов. 
Например, для получения из природного урана 
1 кг обогащенного р  = 4,4%  при концентрации 
отвала d  = 0,22%  требуется работа разделения 
R ~ 7,12 е.р.р., поскольку Ф(р) = 2,81, Ф(с/) = 
= 6,09, Ф(і) = 4,87, и для этого потребуется 
F  = 8,51 кг сырья, отвалов будет произведено 
D  = 7,51 кг.

Ц ена обогащенного уранового продукта Ср 
обогащением p  (в форме гексафторида урана 
UF6 в расчете на 1 кг урана) определяется со­
гласно принципу аддитивности затрат:

CpP = C F  + CrR, (3)

где СҐ — цена природного урана в форме UF6, 
руб./кг, которая состоит, в свою очередь, из це­
ны природной U3O8 и конверсии в UF6; CR — 
цена единицы работы разделения, руб./е.р.р. 
Так, для рассмотренного примера при СҐ = 
= 50 у.е./кг, CR = 50 у.е./е.р.р. согласно выраже­
нию (3) Ср = 781 у.е./кг. Ц ена утилизации от­
вального урана опущена, хотя предприятия учи­
тываю т стоимость утилизации отвалов в цене 
продукции и формируют под последующую 
утилизацию отвалов резервные фонды.

Оценка приведенной стоимости работы раз­
деления, как и, например, приведенной стои­
мости производства электроэнергии, выводится 
из главного критерия эффективности инвести­
ционного проекта — чистого дисконтированно-
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го дохода ЧДД [1, 7, 8]. ЧДД — это приведенная 
к некоторому времени Т0 чистая дисконтиро­
ванная прибыль, накопленная (суммированная) 
за весь период Т  = Тс + Тэ жизненного цикла 
проекта (здесь Тс, Тэ — период сооружения за­
вода и его эксплуатации соответственно). Ф ак­
тически задачей инвестора является нахождение 
параметров или условий проекта, при которых 
чистый дисконтированный доход имеет макси­
мальное положительное значение — ЧДД > 0 
означает прибыльность, ЧДД < 0  — убыточ­
ность проекта к концу его жизненного цикла. 
В аналитических методиках расчета чистого 
дисконтированного дохода и вытекающ их из 
него трех косвенных критериев эффективности 
(приведенной стоимости единицы продукции, 
периода окупаемости инвестиций, внутренней 
нормы доходности) в качестве коэффициента 
дисконтирования денежных потоков использо­
ваны экспоненциальная exp(-st) или степенная 
(1 + s)_t функции дисконтирования, где s  — 
ставка дисконтирования, t — время от начала 
сооружения завода [3, 4, 6, 9— 11]. Степенная 
функция дисконтирования в отличие от экспо­
ненциальной отражает практику подведения 
финансовых итогов в конце года. Наиболее час­
то в качестве ставки дисконтирования исполь­
зуют средневзвешенную стоимость капитала, 
обозначаемую в финансовом менеджменте как 
W ACC и учитывающую стоимость заемного и 
собственного капиталов. Временем приведения 
Т0 денежных потоков в работах [1, 7, 8] выбрано 
начало сооружения объекта (АЭС или раздели­
тельного завода), т.е. Т0 = 0. В настоящей работе 
используются степенная функция дисконтиро­
вания, в качестве времени приведения денежных 
потоков — начало эксплуатации завода, а не 
строительства. В этом случае выражение для 
определения чистого дисконтированного дохода 
принимает следующий вид:

T к  t +т B  -  YЧДД = - У  к  + у  B  YЧДД Z-f W-Tc т ^  (л . \t—Tct=1 (1 + s) t=Tc+1 ( 1  + s)
В  — Y

= -  K j  c + --------- j  э

(4)

где Kt — годовые капитальные затраты в году t 
на стадии сооружения завода длительностью Тс, 
руб./год; Yt — годовые эксплуатационные затра­
ты (издержки, руб./год) в период эксплуатации 
завода длительностью Тэ, лет; ß t — годовая вы-

ручка от продажи обогащенного урана в период
Тc

эксплуатации завода, руб./год; K  = у  K t —
t=1

суммарные капитальные затраты, руб.; В, Y  — 
среднегодовые за время эксплуатации выручка 
и эксплуатационные затраты. Безразмерные ко­
эффициенты приведения j с и j -э учитывают сро­
ки сооружения и эксплуатации завода и опреде­
ляются по формулам

j  c = У
Tc +  Тэ 5 ,

(1 + s)t—'Tc-; j э ^ ( 1  + s)t—Tc
(5)

где et = K /K — доля капитальных затрат в году t  
5t = (В t -  Y )/(p  -  Y*) — отношение прибыли в 
году t к среднегодовой прибыли завода. В базо­
вом варианте при постоянных ежегодных затра­
тах и выручке, как показано на рис. 1, e t = 1/7c, 
поскольку K  = K ß ,  5t = 1. Поэтому суммы в 
уравнении (5) представляют собой суммы гео­
метрических прогрессий со знаменателем про­
грессии 1/(1 + s) и числом слагаемых (членов 
прогрессии), равным Тс для j с и Тэ для j ^  В ито­
ге коэффициенты приведения принимают вид 
явных аналитических функций от срока соору­
жения Тс и эксплуатации Тэ завода и ставки дис­
контирования денежных потоков s:

j c = -(1+4;— 1 -1 ; j э = 1  -  (1+s)—Тэ ̂  1- (6)
sTc

Выбор начала эксплуатации завода в ка­
честве времени приведения денежных потоков 
удобен тем, что коэффициент приведения j с за­
висит только от длительности сооружения Тс,
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коэффициент фэ — только от длительности экс­
плуатации Тэ. Отметим, что выбор времени при­
ведения денежных потоков не влияет на приве­
денную  стоимость работы разделения и внут­
реннюю норму доходности в отличие от чистого 
дисконтированного дохода и периода окупае­
мости инвестиций. Например, при Тс = 4 года, 
Тэ = 30 лет и 5 = 10%/год коэффициент приведе­
ния фс = 1,16, фэ = 0,94. В идеальном случае 
«быстро строим, долго эксплуатируем» (Тс = 1, 
Тэ ®  œ) фс = фэ = 1 независимо от ставки дис­
контирования. Таким образом, в идеальном слу­
чае достигается наивысший чистый дисконти­
рованный доход при заданных инженерно­
экономических параметрах завода — капиталь­
ных K, эксплуатационных затратах Y  и выручке 
от продажи продукции В, а также ставки дис­
контирования 5 г о д 1 :

ЧДД < -  K  +
В -  Y

(7)

Входящая в выражение для чистого дискон­
тированного дохода годовая выручка В  разде­
лительного завода определяется суммой конт­
рактов на обогащенный урановый продукт, 
включающих стоимость работы разделения и 
природного урана, необходимых для произ­
водства заданного количества обогащенного 
урана в соответствие с контрактными условиями 
и выражением (3). Выручка завода по контракту 
B  = С ^ к + СдТк, где CRk, Rr — контрактная 
цена и контрактный объем работы разделения 
соответственно; Срк, F  — контрактная цена и 
контрактный объем природного урана соот­
ветственно. Объемы Rj и F  зависят от концент­
рации d  контрактного отвала согласно выраже­
нию (1).

Эксплуатационные затраты завода Y  = Y  + 
+ YU включают, наряду с затратами Y= Y^  + Y + 
+ F  на электроэнергию Y^, зарплату Y и другие 
материальные и операционные издержки F ,  
затраты Yu = CUF  на приобретение на рынке 
сырья UF6 в соответствии с потребностями про­
изводства. В этом случае годовая прибыль заво­
д а  определяется по выражению

B  -  Y  = CRкRк + CFkF -  CU.oF -  Y

В частном случае при равенстве объемов 
производственного и контрактного отвалов, а 
также контрактной и закупочной цены на при­
родный уран годовая прибыль B  -  Y  = CRR  -  Y.

В этом случае объем законтрактованного объ­
ема работы разделения равен мощности заво­
да R. Подставляя это выражение в формулы (4),
(7) и приравнивая ЧДД = 0, находим минималь­
но возможную цену CRu единицы работы разде­
ления (по контракту) для завода мощностью R :

^  A K  + Y  — 5K  + Y
C лм _ — .R R

(8)

Здесь A  = 5фс/фэ > 5 — эффективная норма 
амортизации капитальных затрат. Выражение 
(8) определяет приведенную стоимость единицы 
работы разделения. В идеальном случае при 
Тс = 1, Тэ ®  œ и фс = фэ = 1 эффективная норма 
амортизации минимальна и равна ставке дис­
контирования 5, соответственно минимальна и 
приведенная стоимость единицы работы разде­
ления (при прочих равных условиях). Если конт­
рактная стоимость единицы работы разделения 
CR ниже приведенной (минимальной) стоимости 
CRm, учитывающей капитальные и эксплуатаци­
онные затраты, то чистый дисконтированный 
доход принимает отрицательное значение и ин­
вестиционный проект становится убыточным. 
Из выражения (8) следует, что проекты с высо­
кими капитальными затратами могут быть эф­
фективными при низких ставках дисконтирова­
ния, т.е. при низкой стоимости кредитных ре­
сурсов.

Рассмотрим ограничения на ставку дискон­
тирования, существенно влияющую на эффек­
тивность инвестиций и период окупаемости 
проекта. Внутренняя норма доходности инвес­
тиционного проекта (разделительного завода) 
служит ограничением сверху на ставку дискон­
тирования. Как следует из выражений (4) и (7), 
чистый дисконтированный доход существенно 
снижается с ростом ставки дисконтирования. 
М аксимально возможная ставка дисконтирова­
ния, при которой ЧДД = 0, есть внутренняя нор­
ма доходности, т.е. ЧДД = 0 при 5 = ВНД, и про­
ект окупается только к концу жизненного цикла 
проекта. Для прибыльности проекта и сокращ е­
ния срока его окупаемости ставка дисконтиро­
вания долж на быть меньше внутренней нормы 
доходности, т.е. выбираться из диапазона 
0 < 5 < ВНД. Чем выше внутренняя норма до­
ходности, тем устойчивее проект и тем больше 
возможностей найти необходимое число кре­
дитных предложений на рынке. Выражение для 
расчета внутренней нормы доходности находим

5
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из выражения (4), учитывая, что ЧДД = 0 при 
5 = ВНД:

ВНД =
(B -  Г  )фэ (5 = ВНД) 

K jc  (5  = ВНД)
(9)

Поскольку фс/фэ > 1, то внутренняя норма 
доходности всегда меньше ее максимального 
значения (В -  Ÿ)/K , характерного для идеально­
го проекта (Тс = 1, Тэ ®  œ, когда фс/фэ = 1). В 
этом случае получается простая и наглядная 
связь внутренней нормы доходности с чистым 
дисконтированным доходом:

ЧДД ВНД
-1 ,

K  5

в котором ВНД = (В -  Ÿ ) /K  согласно выраже­
нию (9).

Дисконтированный период 0  окупаемости 
инвестиций в разделительный завод целесооб­
разно иметь наименьшим как в интересах ин­
вестора, так и с  целью повысить конкуренто­
способность продукции. Величина 0 ,  отсчи­
тываемая от начала эксплуатации завода, 
определяется последовательным расчетом 
ЧДД(/) как функции времени. В момент времени 
t  = Тс + 0  кривая ЧДД(/) проходит через нуль и 
становится положительной, и проект будет при­
быльным. Заменяя в выражении (4) период Тэ, 
входящий в коэффициент приведения фэ, на 0  и 
приравнивая чистый дисконтированный доход 
нулю, находим взаимосвязь периода окупаемос­
ти завода с его технико-экономическими пара­
метрами:

0  = -  ln-1(1 + 5 ) ln
\  K  ["(1+ 5 ) T -1 ]
1-----------------------

(B -  Г  )Tc
> -  ln-1x

(10)

X (1 + 5 ) ln 1 -
В Ц Д

Например, в идеальном случае (Тс = 1, 
Тэ ®  œ и фс = фэ = 1) при ВНД = (B -  Y )/K  = 
= 10%/год и 5 = 5%/год период окупаемости со­
ставит 0  = 1 4  лет, при длительности сооруже­
ния завода 4 года и тех же капитальных затратах 
0  = 16 лет (от начала эксплуатации завода).

С оставляю щ и е приведенной  стоимости 
работы  разделения. Как следует из выражения
(8), приведенная стоимость единицы работы 
разделения CRu вклю чает две составляющие:

капитальную А K /R  и эксплуатационную Y/R. В 
свою очередь, капитальные затраты K  можно 
разбить на три слагаемых: K  = K  + K4 + K$, где 
K  — затраты, связанные с сооружением зданий 
и коммуникаций, включая землеотвод, лицензи­
рование и др.; K4 — затраты на центрифуги и 
сопутствующее оборудование; K^ — затраты, 
связанные с финансированием проекта (процен­
ты по кредитам, непредвиденные расходы и 
др.). В зарубежной литературе сумму K  + K4 
обычно называют мгновенными капитальными 
затратами (overnight costs), отражающими про­
ектную стоимость оборудования и строительст­
ва на некоторый начальный момент времени. 
Эксплуатационную составляющую Y/R  также 
можно разбить на три части в соответствии с 
рассмотренными типами эксплуатационных за­
трат Y  = Yэл + Yз + Yм, где Yэл = CэлE — затраты на 
электроэнергию (питание центрифуг и поддер­
жание в газообразном состоянии UF6); Cm — 
цена потребляемой заводом электроэнергии; 
E  = eR  — годовая потребность завода в электро­
энергии; e — удельные затраты электроэнергии 
(35— 60 кВт-ч/е.р.р.); Y = C L  — годовой фонд 
оплаты труда сотрудников (с учетом налоговых 
начислений) ; L  — численность работников заво­
да; C  — среднегодовая заработная плата с 
налогами (до 120 тыс. у.е./чел. в год); Yм = p,K— 
материальные и операционные затраты (покупка 
сырья, замена оборудования, ремонтные работы, 
налоги и др.), необходимые для обеспечения 
работы разделения; m — доля капитальных за­
трат, расходуемых ежегодно на материальные 
затраты (0,6— 1%/год). Данных об инженерно­
экономических параметрах заводов по разделе­
нию урана мало. Данные [12— 14] для шести 
построенных, строившихся или планировавших­
ся к строительству заводов в США, Франции, 
Бразилии и Китае свидетельствуют о том, что 
капитальные и эксплуатационные затраты уве­
личиваются с ростом мощности завода (при 
R  < 8 млн е.р.р./год) примерно по линейному 
закону (рис. 2). Обработка этих данных методом 
наименьших квадратов дает

K  = а  + qR; Y  = b  + CR, (11)

где коэффициенты а  = 420, q = 540, b  = 10, 
C = 18, если капитальные затраты K  выражать в 
млн у.е., эксплуатационные Y — в млн у.е./год; 
R  — мощность завода, млн е.р.р./год. Коэффи­
циент С  имеет смысл асимптотической величи­

5
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R, млн е.р.р./год

Р и с. 2. Влияние мощности завода по разделению изотопов урана в газовых центрифугах на капитальные (а) и эксплуатацион­
ные затраты (б): О — данные [6, 12, 13];--------- расчет по формуле K = 0,42 + 0,54R (a) и Y = 10 + 18R (б)

ны себестоимости единицы работы разделения 
(при R  ®  œ). По оценкам [14] для четырех 
действующих в нашей стране разделительных 
заводов эксплуатационные затраты Y  ~ 6,9R 
оказались значительно ниже, чем согласно 
расчетам по формуле (11). Отношение 
Y/R  ~ 6,9 у.е./е.р.р., имеющее смысл себестои­
мости единицы работы разделения, в 2,6 раза 
меньше коэффициента С  в формуле (11).

Подстановка выражений (11) в (8) дает 
функциональную зависимость приведенной сто­
имости работы разделения от рассмотренных 
технико-экономических показателей раздели­
тельного завода, учитываемых в формулах (9) и
(11), в виде гиперболической убывающей функ­
ции от мощности завода R , е.р.р./год:

Crm = С¥ + ß/R, (12)

где С¥ = C  + qA — асимптотическая стоимость 
работы разделения при R  ®  œ, у.е./е.р.р.; ß = 
= b + aA — параметр с размерностью годовой 
выручки, у.е./год. Отметим, что оба коэффици­
ента С¥ и ß в формуле (12) возрастают с увели­
чением ставки дисконтирования, которая не 
должна превышать внутреннюю норму доход­
ности (10). Внутренняя норма доходности про­
екта разделительного завода, как следует из 
рис. 3, быстро уменьшается при снижении конт­
рактной цены работы разделения, что ограничи­
вает возможности кредитования проекта в стра­
нах, где банковские ставки на кредиты высоки. 
Причем чем меньше мощность завода, тем 
меньше норма доходности и тем труднее обес­
печить прибыльность проекта. По этой причине

приведенная стоимость работы разделения рас­
считана при ставке дисконтирования не выше 
10%/год. Как следует из рис. 4, приведенная 
стоимость работы разделения CRm резко возрас­
тает с уменьшением мощности завода при 
R  < 4 млн е.р.р./год. С ростом мощности завода 
R  > 4 млн е.р.р./год стоимость работы разделе­
ния мало отличается от асимптотических значе­
ний С¥ ~ 35— 85 у.е./е.р.р. (при 5 < 10%/год). 
Как видно, для снижения стоимости работы 
разделения целесообразно строить завод мощ ­
ностью более 4 млн е.р.р./год. Для полной 
загрузки такого завода потребуются заказы 
на обогащенный урановый продукт примерно 
28 энергоблоков электрической мощностью по 
1000 М Вт при потребности каждого энергобло­
ка в обогащенном уране около 20 т/год (для

СRk, у.е./е.р.р.
Р и с. 3. Зависимость внутренней нормы доходности инвес­
тиционного проекта от контрактной (отпускной) цены 
работы разделения и мощности завода, рассчитанная по 
формулам (6), (9), (11) при Тс = 4 года, Тэ = 30 лет
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R, млн е.р.р./год
Р и с. 4. Зависимость приведенной стоимости С ^  работы 
разделения урана от мощности завода R и ставки дисконти­
рования 5 = 0—10%/год, рассчитанная по формуле (12) с 
учетом (6) и (11) при Тс = 4 года, Тэ = 30 лет: ■ — себесто­
имость работы разделения при А = 0

подпитки выгорающего топлива) и соответст­
венно в работе разделения 140 тыс. е.р.р./год. 
Такая ситуация может представлять интерес 
только для стран с развитой ядерной энерге­
тикой.

Как следует из рис. 5, для разделительных 
заводов характерен длительный период окупае­
мости. При ставке дисконтирования 5 < 10%/год 
наблюдается сильное возрастание периода оку­
паемости завода (более 10 лет) с ее увеличением 
и снижением контрактной цены единицы рабо­
ты разделения.

С r, у.е./е.р.р.

Р и с. 5. Зависимость дисконтированного периода окупае­
мости разделительного завода (после начала эксплуатации) 
от ставки дисконтирования и контрактной цены единицы 
работы разделения при мощности завода R = 4 млн 
е.р.р./год, рассчитанная по формуле (10) с учетом (6) и (11) 
при Тс = 4 года: ■ — приведенная стоимость работы разде­
ления при сроке эксплуатации Тэ = 30 лет

Таким образом, расчеты показали, что про­
екты с высокими капитальными затратами, ха­
рактерными для разделительного завода, чувст­
вительны к ставке дисконтирования (цене кре­
дитных ресурсов) и мощности производства. 
С одной стороны, с ростом мощности завода 
эффективность инвестиционного проекта по­
вышается, с другой, для завода большой мощ ­
ности в рыночных условиях могут отличаться 
контрактные и производственные отвалы и цены 
на природный уран. Это может привести к су­
щественному изменению критериев эффектив­
ности инвестиций в разделительный завод.
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