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Предложена экономико�аналитическая модель для оценки микроэконо�
мических критериев эффективности (прибыльности) инвестиций в про�
екты инновационных атомных ледоколов Северного морского пути.
Модель основана на оригинальном аналитическом представлении ши�
роко используемой в международной практике методики прогнозиро�
вания эффективности инвестиционных проектов. Из математического
выражения для чистого дисконтированного дохода получены удобные
формулы для расчета ряда критериев эффективности инвестиций в
атомные ледоколы: внутренней нормы доходности, минимальной годо�
вой выручки ледокола от проводки судов, дисконтированного периода
окупаемости ледокола, объема сопровождаемых грузов. Приведены
оценки критериев эффективности инвестиций в ледоколы типа «Лидер»
в зависимости от ставки дисконтирования денежных потоков, капиталь�
ных и эксплуатационных затрат. Показано, что при высоких капиталь�
ных затратах, характерных для строительства атомных ледоколов типа
«Лидер», минимально допустимая выручка ледокола, являющаяся фи�
нансовым обременением судов, транспортирующих грузы по СМП, быс�
тро увеличивается с ростом ставки дисконтирования и уменьшением
периода окупаемости инвестиций. Это означает, что рентабельность
ледоколов возможна при низких ставках дисконтирования 2 – 3%/г.,
т.е. при крайне дешевых кредитах. Даже при столь дешевых кредитах и
весьма оптимистических производственных характеристиках ледокола
(высокая скорость проводки, большое число судов в караване и их вме�
стимость) период окупаемости превысит 25 лет.

Ключевые слова: атомные ледоколы,Северный морской путь,  капитальные и
эксплуатационные затраты, выручка, критерии эффективности инвестиций, тарифы
на проводку судов.

ВВЕДЕНИЕ
В XXI в. развитию Арктической зоны Российской Федерации уделяется возрас$

тающее внимание со стороны государства [1 – 6]. Так в указе Президента РФ «О на$
циональных целях и стратегических задачах развития Российской Федерации на
период до 2024 года» от 7 мая 2018 г. № 204 поставлена задача по развитию Се$
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верного морского пути (СМП) и увеличению грузопотока по нему до 80 млн. т/год.
Северный морской путь длиной 5600 км начинается в Карских воротах, заканчива$
ется в Бухте Провидения. В декабре 2019 г. Правительство России утвердило под$
готовленный Госкорпорацией «Росатом» «План развития инфраструктуры Северного
морского пути на период до 2035 г.», где предусматривается организация кругло$
годичного судоходства в акватории СМП и формирование конкурентоспособного
международного и национального транспортного коридора на базе СМП. С 2019 г.
ГК «Росатом» является инфраструктурным оператором СМП, и некоторые сводные
данные об этом новом направлении деятельности корпорации приведены в табл. 1
по данным [6 – 8].

Таблица 1
Сводные данные о новых продуктах ГК «Росатом» за 2015 – 2020 гг.

Согласно данным таблицы, относительная доля выручки ФГУП «Атомфлот», относя$
щейся к новым продуктам (бизнесам) ГК «Росатом», составляет немногим более 4% от
суммарной выручки по новым продуктам, но имеет тенденцию к увеличению. При этом
в 2020 г. план по объему грузоперевозок по СМП снова перевыполнен: атомными ле$
доколами проведено 479 судов общей валовой вместимостью более 32,4 млн. т. Дохо$
ды ФГУП «Атомфлот» и выручку ГК «Росатом» по этому направлению будет стимулиро$
вать и недавнее изменение в «Кодексе торгового мореплавания» [9].

В соответствии с принятыми документами ФГУП «Атомфлот» осуществляет стро$
ительство в АО «Балтийский завод» серии из пяти универсальных атомных ледоко$
лов нового поколения (проект 22220), оснащенных парой инновационных ядерных
реакторов РИТМ$200 и развивающих пропульсивную мощность ледокола (мощность
на винтах) 60 МВт (табл. 2) [1 – 4, 10 – 13].

Стоимость ледокола составляет 37 – 52 млрд. руб. Для обеспечения круглогодич$
ной навигации в восточной части акватории СМП и поддержания коммерчески эффек$
тивных скоростей плавания организовано строительство в ООО «ССК «Звезда» трех
атомных ледоколов нового проекта 10510 типа «Лидер», оснащенных парой иннова$
ционных ядерных реакторов РИТМ$400 и развивающих пропульсивную мощность ле$
докола 120 МВт (см. табл. 2). На строительство головного ледокола проекта 10510 в
период 2020 – 2027 гг. из бюджета выделяется 127,6 млрд. руб. [12].



И з в е с т и я в у з о в • Я д е р н а я э н е р г е т и к а • № 3 • 2 0 2 1

109

Таблица 2
Инженерно�экономические характеристики ледоколов

Коммерческое освоение Арктики подразумевает, что арктические перевозки грузов
по СМП должны быть конкурентоспособны с перевозками грузов вокруг Евразии по
южным морям. Затраты на осуществление ледокольной проводки являются дополни$
тельным экономическим бременем при проведении транспортных операций [14 – 17].
В настоящее время тарифы на ледокольную проводку судов дифференцируются с
учетом ледового класса и валовой вместимости судна, расстояния и зональности про$
водки, периода навигации (летне$осенний или зимне$весенний) [15 – 17]. Однако, как
отмечено в [14], «до сих пор не было публиковано внятного анализа затрат$выгод от
круглогодичной эксплуатации морского пути». В работе [14] предпринята попытка
оценить объем перевозок и уровень тарифов для покрытия операционных и капиталь$
ных затрат на ледокольный флот в целом.
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Цель работы – построение экономико$аналитической модели для оценки микроэко$
номических критериев эффективности (прибыльности) инвестиций в проекты атомных
ледоколов СМП на основании ранее разработанной методики НИЯУ МИФИ [18, 19], вклю$
чая определение выручки и периода окупаемости ледокола, внутренней нормы доход$
ности, минимально допустимых тарифов и объемов перевозок в зависимости от капи$
тальных и эксплуатационных затрат ледокола.

КРИТЕРИИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ В АТОМНЫЙ ЛЕДОКОЛ
Главным микроэкономическим критерием эффективности инвестиционного проекта,

характеризующим его прибыльность, служит чистый дисконтированный доход NPV – по
существу, приведенная к некоторому моменту времени Тс чистая дисконтированная при$
быль, накопленная за период жизненного цикла проекта – периоды сооружения ледо$
кола и его эксплуатации [18, 19]. Задачей инвестора является нахождение инженерно$
экономических параметров проекта (ледокола), определяющих ежегодные затраты и
доходы, при которых чистый дисконтированный доход имеет наибольшее положитель$
ное значение. При NPV < 0 проект убыточен. В работе [18] суммированием затрат и
доходов (выручки) с учетом их разновременности получена новая наглядная рабочая
формула для расчета NPV при неизменной ставке дисконтирования r в следующем виде:

   (1)

где K – суммарные капитальные затраты (руб.) за период сооружения ледокола Тс, лет;
Rt и R – текущая и среднегодовая (за все время эксплуатации) выручка, руб./г.; Yt и Y
– текущие и среднегодовые эксплуатационные затраты, руб./г. Безразмерные коэф$
фициенты приведения ϕс и ϕэ учитывают соответственно периоды строительства Тс и
эксплуатации Тэ ледокола и определяются формулами, вытекающими из определения
средневзвешенной величины:

   (2)

   (3)

Правые части выражений (2) и (3) соответствуют базовому варианту при посто$
янных ежегодных затратах и выручке. Коэффициенты приведения соответствуют при$
вязке момента приведения денежных потоков к началу эксплуатации ледокола и ука$
зывают на отличие реального проекта от «идеального», для которого ϕс = ϕэ = 1.
Например, при восьмилетнем строительстве ледокола, 40$летней эксплуатации и ставке
дисконтирования 5%/г. из выражений (2) и (3) получаем коэффициенты приведения
ϕс = 1,19 и ϕэ = 0,86.

Из математического определения NPV вытекают три вспомогательных, но популяр$
ных и важных для анализа критерия конкурентоспособности: внутренняя норма доход$
ности IRR, приведенная (минимальная) выручка ледокола LR (Levelized Revenue) и дис$
контированный период окупаемости Θ, отсчитываемый от начала эксплуатации ледо$
кола. Величина IRR служит ограничением сверху на ставку дисконтирования (доходность
проекта r < IRR) и, соответственно, на процентную ставку привлеченных финансовых
ресурсов (кредита) и определяется из условия NPV (r = IRR) = 0 выражениями

IRR⋅ϕс(r = IRR)/ϕэ(r = IRR) = IRR0;     IRR0 = (R – Y)/K.                 (4)

Здесь IRR0 (1/г. или %/г.) – внутренняя норма доходности «идеального проекта»
(при ϕс = ϕэ = 1), равная отношению среднегодовой прибыли к капитальным затра$
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там, причем IRR<IRR0. Например, при IRR0 = 12,8%/г., Тс = 8 лет и Тэ = 40 лет получа$
ем IRR = 9%/г. Чем выше IRR, тем устойчивее проект и тем больше возможностей
найти необходимое количество кредитных предложений на рынке. Как следует из
(4), внутренняя норма доходности тем больше, чем больше среднегодовая прибыль
R – Y и чем меньше капитальные затраты K.

Минимально возможная среднегодовая выручка ледокола LR (руб./г.), при которой
проект безубыточен и NPV = 0, определяется из выражения (1) в виде

LR = AK + Y;     A = rϕс/ϕэ,                                      (5)

где A – эффективная норма амортизации капитальных затрат, A > r. Величину AK + Y
называют приведенными годовыми затратами, состоящими из капитальной AK и эк$
сплуатационной Y составляющих. Следовательно, минимальная среднегодовая вы$
ручка ледокола численно равна приведенным затратам. При такой выручке затраты
на ледокол окупаются в конце его жизненного цикла, т.е. через Тэ ≈ 40 лет после
начала эксплуатации.

Если кредитор требует возврата инвестиций через Θ < Тэ лет после начала экс$
плуатации ледокола, то в течение этого периода времени Θ величина выручки дол$
жна быть выше (5) согласно формуле [18]

   (6)

Здесь эффективная норма амортизации капитальных затрат в период Θ возврата ин$
вестиций AΘ = rϕс/ϕΘ, где ϕΘ = ϕэ(Θ) = 1 – (1 + r)–Θ, превышает величину А в (5),
поскольку ϕΘ < ϕэ при прочих равных условиях. Например, при Θ = 15 лет, r = 5%/г.,
Тс = 8 лет, Тэ= 40 лет получаем ϕΘ = 0,519 и AΘ = 11,5%/г. > A = 6,9%/г., т.е. капи$
тальная составляющая приведенных затрат увеличивается почти в два раза. После
расчетов с кредитором (t > Tc + Θ) ледокол работает без прибыли («сам на себя») с
выручкой, равной эксплуатационным затратам, что требует определение LR, соответ$
ствующее NPV = 0. Из сравнения выражений (4) и (5) следует, что для прибыльности
проекта внутренняя норма доходнсти IRR0 должна превышать норму амортизации A.

Дисконтированный период окупаемости инвестиций в ледокол определяется в об$
щем случае последовательным расчетом NPV как функции времени реализации проек$
та. Из правой части выражения (1) при коэффициентах приведения (2) и (3) получаем
аналитическое выражение для оценки периода окупаемости Θ  (после начала эксплуа$
тации ледокола):

Θ = –ln(1 – rϕс/IRR0)/ln(1 + r).                                 (7)
Например, при IRR0 = 15%/г. период окупаемости ледокола Θ составит 10 лет, если

ставка дисконтирования не превышает 5%/г. Как видно, условия прибыльности проек$
та требуют низких ставок дисконтирования и, соответственно, дешевых кредитов.

Таким образом, с помощью выражений (1) – (7) можно аналитически оценить основные
критерии прибыльности проектов ледоколов. Требования к ключевым факторам, влияющим
на прибыльность проектов ледоколов (высокие положительные значения NPV и внутрен$
ней нормы доходности IRR, минимальные выручка LR и период окупаемости Θ), таковы: сни$
жение капитальных и эксплуатационных затрат и сроков сооружения ледоколов, а также
облегчение доступа   к дешевому финансированию (низким ставкам дисконтирования).

ОЦЕНКИ КРИТЕРИЕВ ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ
В ЛЕДОКОЛЫ ТИПА «ЛИДЕР»

Согласно [12], на восьмилетний цикл строительства ледокола (Тс = 8 лет) выде$
ляется из бюджета K = 127 Груб. (Груб. = 1⋅109 руб.), т.е. ледоколы «Лидер» явля$
ются самыми дорогими гражданскими судами в России. Среднегодовые капиталь$

{ Θ
Θ

+ ≤ ≤ + Θ= > +Θ
с с

с

,    ;
,                .      

A K Y T t TLR Y t T



ЭКОНОМИКА��ЯДЕРНОЙ��ЭНЕРГЕТИКИ

112

ные затраты принимаем на уровне Kt = K/Tс ≈ 15,9 Груб./г. Капитальные затраты, как
правило, возрастают с увеличением сроков строительства ледокола. Для опреде$
ленности положим K = 15,9Tс. Эксплуатационные затраты ледоколов обнаружить в
литературе не удалось. Приводятся оценки суточной аренды атомного ледокола в
3 – 5 Мруб./сут (Мруб. = 1⋅106 руб.) [14]. В работе [15] приведены годовые эксп$
луатационные расходы ледокола «Лидер» в размере 2,9 Груб./г. (≈ 7,94 Мруб./сут).
Строго говоря, следует различать постоянные и переменные эксплуатационные зат$
раты (издержки), но такой информации в открытой литературе нет. Поскольку ле$
докол нуждается в обслуживании круглый год, поэтому принимаем среднегодовые
эксплуатационные затраты Y = 4×365 ≈ 1,5 Груб./г., включая затраты на топливные
перегрузки, происходящие раз в 6 – 10 лет. Согласно документу «РД 31.21.86$82.
Нормативы времени на перегрузку активной зоны реакторов», актуализированно$
му 01.01.2021, перегрузка реактора занимает не более 35$ти суток [20].

Рис. 1. Минимально необходимая годовая выручка ледокола типа «Лидер» в зависимости от периода строительства
Тс = 4 – 10 лет, капитальных затрат K = 64 – 159 Груб., ставки дисконтирования r = 1 – 11%/г. и периода возврата
инвестиций Θ = 40 лет (а) и 15 лет (б) при среднегодовых капитальных затратах K/Тс = 15,9 Груб./г. и
эксплуатационных затратах Y = 1,5 Груб./г. Расчет по формулам (5) и (6).  1 – Tc = 4 года, K = 64 Груб.; 2 – Tc = 7 лет,
K = 111 Груб.; 3 – Tc = 10 лет, K = 159 Груб.

Рис. 2. Зависимость внутренней нормы доходности IRR0 (а) и среднегодовой выручки R (б) ледокола от
дисконтированного периода окупаемости Θ и ставки дисконтирования r при K = 127 Груб., Y = 1,5 Груб./г., Тс = 8 лет,
Тэ = 40 лет и NPV = 0. Расчет по формулам (7) и (4). 1 – Θ = 10 лет; 2 – Θ = 15 лет; 3 – Θ = 20 лет; 4 – Θ = 40 лет

Используя приведенные исходные данные, оценим минимальную выручку, необ$
ходимую для безубыточности эксплуатации ледокола, по формулам (5), (6). Как
следует из рис. 1, минимальная выручка быстро возрастает с увеличением капиталь$
ных затрат, сроков строительства и ставки дисконтирования, а также с уменьшени$
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ем периода возврата инвестиций (кредита). Так, при ставке дисконтирования
2 – 3%/г., стоимости ледокола 111 Груб., периоде строительства семь лет и перио$
де возврата инвестиций 15 лет (средняя кривая на рис. 1б) проект ледокола будет
прибыльным, если ежегодная выручка превышает 13,5 – 14,5 Груб./г. Столь низкие
ставки дисконтирования указывают на невозможность найти кредиты на капиталь$
ные затраты ледокола в коммерческих банках. Затягивание сроков и увеличение
стоимости строительства существенно ухудшают перспективы окупаемости ледокола.

Если в выражении (7) считать заданным дисконтированный период окупаемос$
ти Θ (лет), то можно определить зависимость минимально допустимой внутренней
нормы доходности IRR0 от Θ и ставки дисконтирования (рис. 2а), а по определен$
ной величине IRR0 оценить из формулы (4) зависимость от Θ и r минимально допу$
стимой среднегодовой выручки R = IRR0K + Y (рис. 2б). Как видно, минимально до$
пустимая выручка ледокола быстро увеличивается с ростом ставки дисконтирова$
ния и уменьшением периода окупаемости инвестиций. Как и в предыдущем случае,
при низких ставках дисконтирования 2 – 3%/г., стоимости ледокола 127 Груб., пе$
риоде строительства восемь лет и периоде окупаемости менее 20$ти лет проект
ледокола будет прибыльным, если ежегодная выручка превысит10 – 11 Груб./г. (рис.
2б). Поскольку выручка ледокола является финансовым обременением судов, транс$
портирующих грузы по СМП, то для повышения конкурентоспособности СМП выруч$
ка ледоколов должна быть минимизирована, но достаточна для обеспечения рента$
бельной работы ледокола.

ОЦЕНКА ОБЪЕМОВ И ТАРИФОВ ПЕРЕВОЗКИ ГРУЗОВ

Годовая выручка ледокола зависит от массы перевозимых грузов и тарифов на
ледокольную проводку судов с грузами. Ледоколы типа «Лидер» смогут преодо$
левать сплошные льды толщиной более четырёх метров и образовывать судоход$
ный канал шириной до 50$ти метров, что позволяет проводить суда с большой вме$
стимостью грузов – массой до 175 кт, например, контейнеровозы вместимостью
до 14 тыс. TEU (TEU от англ. Twenty$foot Equivalent Unit – двадцатифутовый экви$
валент – условная единица измерения вместимости контейнеровозов и контейнер$
ных терминалов, основанная на объёме 20$футового контейнера с загрузкой около
14,5 т, который может транспортироваться различными видами транспорта) или
танкеры со сжиженным природным газом вместимостью свыше 100 кт.

Ледокол «Лидер» сможет проводить в 2$метровом льду суда с такой вместимостью
ледового класса не ниже Arc7 со скоростью до 12$ти узлов (1 узел = 1,852 км/ч). Мак$
симальная скорость судов в летне$осенний период навигации (с 1 июля по 30 но$
ября) может составлять 17 – 19 узлов. Однако в зимне$весенний период (с 1 де$
кабря по 30 июня) скорость может снижаться до шести узлов и ниже. На количе$
ство судов в караване ледокола и скорость движения каравана влияет сплочен$
ность льда, которую представляют в баллах: 0 – чистая вода, 10 – сплошной лед.
Сплоченность льда характеризует покрытие поверхности воды льдом (от 0 до
100%).Чем выше сплоченность льда, тем меньше судов в караване. Обычно в ка$
раване не более 10$ти судов.

На объем перевозимых по СМП грузов влияет длительность эксплуатации ледо$
кола в течение календарного года. По некоторым оценкам в среднем каждый ледо$
кол используется 9,5 месяцев в году (289 сут). При коэффициенте использования
установленной мощности реактора РИТМ$400 65% (КИУМ, табл. 2) ледокол может
работать не более 237 сут/г. на полной мощности. По данным [21] годовой эффек$
тивный фонд эксплуатации ледокола составляет 315 суток, поскольку около 50$ти
суток составляет среднегодовая продолжительность ремонтного периода, включаю$
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щего в себя, в частности, ежегодное классификационное освидетельствование суд$
на с докованием (стоянкой судна в доке) для освидетельствования подводной час$
ти. В литературе отмечается прогрессирующее падение ледопроходимости ледоко$
лов, связанное с увеличением шероховатости наружной обшивки корпуса вслед$
ствие интенсивного коррозионно$эрозионного износа [22, 23].

Тарифы на проводку судов ледоколами применяются в зависимости от вмес$
тимости и ледового класса судна, расстояния, на которое осуществляется проводка
судна, периода навигации и зоны акватории СМП [16, 17]. Акватория СМП разде$
лена на семь зон [24]. Две самые сложные зоны (шестая и седьмая) с многолет$
ними льдами располагаются в восточной части СМП. В зависимости от ледового
класса судна, периода навигации и погодных условий ледокольная проводка мо$
жет потребоваться либо на отдельных участках, либо на всем протяжении пути.
Согласно действующим правилам применения тарифов на ледокольную проводку
судов в акватории СМП [17], для судов ледового класса Arc6 – Arc9 вместимос$
тью более 100 тыс. рег. т тариф возрастает с 263 руб./рег. т при проводке через
все семь зон в летне$осенний период до 657 руб./рег. т в зимне$весенний период,
т.е. возрастает в 2,5 раза.

Таблица 3
Оценки производственных характеристик ледокола типа «Лидер»

за календарный год работы на СМП

Как видно, прогнозирование выручки ледокола от сопровождения судов на
СМП является многопараметрической задачей, требующей большого объема кон$
кретной информации, отсутствующей в литературе. Для аналитических оценок
выручки ледокола воспользуемся оптимистическими данными, приведенными в
табл. 3. Принимаем число рабочих суток ледокола 315, из которых 133 в летне$
осенний период (на 20 суток меньше календарного периода) и 182 сут в зимне$
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весенний период (на 30 сут меньше календарного).
Соответственно, при средней скорости проводки 14 и 8 узлов, количестве судов

в караване 10 и 5, средних тарифах 265 и 665 руб./рег. т на ледокольную проводку
судов ледового класса Arc6 – Arc9 при валовой вместимости судов 100 тыс. рег. т
годовая выручка ледокола составит 10,3 Груб./г., если принять, что суда полнос$
тью загружены в обоих направлениях СМП. Интересно, что почти 2/3 выручки ле$
докола типа «Лидер» приходится на наиболее сложный зимне$весенний период. Это
связано с более высокими тарифами и большей продолжительностью этого перио$
да навигации. Интересно, что выручка в наиболее сложный зимне$весенний период
практически совпадает с выручкой в летне$осенний период несмотря на заметную
разность числа рейсов (семь и пять). Это связано с более высокими тарифами и
большей продолжительностью навигационного периода. Отметим для сравнения, что
в мире массовые грузы идут со скоростью около 14 узлов по чистой воде.

Если сравнить оцененную в табл. 3 выручку с минимально необходимой для рента$
бельности ледокола, представленной на рис. 2б, то можно заключить, что даже при весь$
ма оптимистических производственных характеристиках ледокола типа «Лидер», взя$
тых из этой таблицы, период его окупаемости близок к периоду эксплуатации при очень
низких ставках дисконтирования. Один ледокол участвует в проводке 19$ти млн. рег. т
в год при полной загрузке судов в обе стороны. Три ледокола могут обеспечить про$
водку 57$ми млн. рег. т в год. Если в обратном направлении суда идут порожняком,
то объем перевозимых грузов и выручка ледокола сокращаются вдвое, что делает
проект убыточным (в правилах применения тарифов говорится о вместимости су$
дов, а не об их реальной загрузке). Затраты каждого судна на проводку по СМП (в одну
сторону) составляют более 26 Мруб./рейс в летне$осенний период и 66 Мруб./рейс в
зимне$весенний период. Варьируя параметры в табл. 3, можно при заданных тарифах
оценивать объем и стоимость проводки грузов и выручку ледокола либо по заданному
объему перевозок формировать тариф на проводку.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Предложена экономико$аналитическая модель для оценки микроэкономических кри$
териев эффективности (прибыльности) инвестиций в проекты инновационных атомных
ледоколов Северного морского пути. Модель основана на оригинальном аналитическом
представлении широко используемой в международной практике методики прогнози$
рования эффективности инвестиционных проектов. Из математического выражения для
чистого дисконтированного дохода получены удобные формулы для расчета таких кри$
териев эффективности инвестиций в атомные ледоколы, как внутренняя норма доход$
ности, минимальная годовая выручка ледокола от проводки судов, дисконтированный
период окупаемости ледокола.

Показано, что при высоких капитальных затратах, характерных для строительства
атомных ледоколов типа «Лидер», минимально допустимая выручка ледокола, являю$
щаяся финансовым обременением судов, транспортирующих грузы по СМП, быстро уве$
личивается с ростом ставки дисконтирования и уменьшением периода окупаемости ин$
вестиций. Это означает, что рентабельность ледоколов возможна при низких ставках
дисконтирования 2 – 3%/г., т.е. при крайне дешевых кредитах. Даже при столь деше$
вых кредитах и весьма оптимистических производственных характеристиках ледокола
(высокая скорость проводки, большое число судов в караване и их вместимость) пери$
од окупаемости превысит 25 лет.

Дальнейшее исследование предполагает усложнение представленной экономико$
аналитической модели в направлении учета рисков увеличения периода окупаемости
ледокола из$за развития инфляционных процессов в российской экономике, в том чис$
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ле и из$за повышения волатильности валютного курса рубля, а также вследствие затя$
гивания сроков производства серийных судов для СНП из$за низких темпов перевоо$
ружения производственно$технологической базы российского судостроения.
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ABSTRACT
The authors propose an economic and analytical model for evaluating the criteria

of efficiency (profitability) of investments in the projects of innovative nuclear
icebreakers of the Northern Sea Route. The model is based on the new analytical
representation of the methodology for forecasting the investment project efficiency that
is widely used in international practice. The mathematical expression for the net
discounted income provides convenient formulas for calculating several investment
efficiency criteria for nuclear icebreakers: internal rate of return, minimum annual
revenues from icebreaker convoys, discounted payback period, and the sheer volume of
delivered cargo. The paper gives estimates of the criteria for the efficiency of
investments in Leader class icebreakers that depend on the discount rate of cash flows,
capital, and operating costs. It is shown that at such high capital costs, typical for
construction of Leader class nuclear icebreakers, the minimum allowable revenue of an
icebreaker is a financial burden for ships transporting cargo along the NSR, which also
increases rapidly with the growth of discount rate and the reduction of investment
payback period. This means that the profitability of the icebreakers is only possible at
low discount rates of 2 – 3% per year, that is, at extremely low interest credit. Even
with low interest and very optimistic production characteristics of the icebreaker (high
speed of navigation, large number of ships in the caravan and their capacity) the
payback period will exceed 25 years.

Key words: Northern Sea Route (NSR), nuclear icebreakers, capital and operating
costs, revenues, investment efficiency criteria, ship escort tariffs
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