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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Забезпечення України паливно-енергетичними ре-

сурсами є одним з основних завдань Національної еко-
номіки, без вирішення якого неможлива реалізація ба-
гатьох економічних і соціальних програм.

Сумарні пошукові та прогнозні видобувні ресурси ук-
раїнського сектора акваторій Чорного та Азовського морів
оцінюються приблизно в 1,5 млрд т умовного палива, що
складає близько 30% [1] від всіх неосвоєних ресурсів вуг-
леводнів України. Значна частина цих ресурсів зосеред-
жена в надрах глибоководного шельфу Чорного моря. В
даний час цей район є об'єктом геологорозвідувальних
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досліджень на нафту і газ [2]. Ступінь освоєння початко-
вих ресурсів українських акваторій дуже низький і не пе-
ревищує 3,2%. Що ж стосується робіт з освоєння потенц-
іалу вуглеводневих ресурсів ділянок надр глибоководної
частини українського сектора Чорного моря (з глибиною
води більше 100 м), то такі роботи не фінансуються вза-
галі. Тому питання залучення прямих іноземних інвестицій
(ПІІ) в розвідку та розробку перспективних нафтогазових
об'єктів в українському секторі глибоководної частини
Чорного моря є дуже актуальним. При цьому особливо
важливим є обрання оптимальної форми залучення ПІІ для
реалізації цих проектів.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичні основи обгрунтування ефективності
інвестиційних проектів висвітлені у працях вітчизня-
них та зарубіжних вчених, таких як Г. Бірмана, Д. Бу-
ша, П.Л. Виленського, А. Гальчинського, В. Гриньова,
Д. Джонстона, М. Дьячкова, С. Кошечкіна, і. Коссова,
В. Лімітовського, М. Лівшиц, А. Марголіна, В. Понома-
ренко, О.Рогача, В. Савчука, І. Сазонець, Б. Санто, С. Смо-
ляка, Б. Твісс, М. Хучек, Й. Шумпете та ін. Однак певні
теоретичні та науково-методичні проблеми оцінки ефек-
тивності залучення прямих іноземних інвестицій у на-
фтогазовудобувні проекти залишились не вирішеними
повною мірою, що й зумовило актуальність та доціль-
ність дослідження у даному напрямі.

Мета дослідження полягає в обгрунтуванні доціль-
ності впровадження інвестиційного проекту на прикладі
перспективного в нафтогазоносному відношенні об'єкта
зі значними ресурсами в глибоководній частині укра-
їнського сектора Чорного моря (на умовах Угоди про
Розподіл Продукції).

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Дослідження світової практики залучення інвестицій

в нафтогазовидобувні проекти [3; 4; 5] дозволяє зро-
бити висновок, що внаслідок більшої "автономності" від
загального законодавства, а також гнучкості економіч-
ного механізму стягнення фіскальних платежів УРП на
даний час є більш прийнятним для країн, що розвива-
ються. Успішне залучення ПІІ на умовах концесійної
форми вимагає вдосконалення фіскальних режимів на
території таких країн та вирішення численних правових
питань гірничого законодавства. Цей висновок є цілком
справедливим і для України.

Головним критерієм ефективності залучення інвес-
тицій є досягнення балансу інтересів держави й інвесто-
ра. Держава, керуючись прагненням розвитку національ-
ної економіки, залучає певний обсяг інвестицій, зважаю-

чи на макроекономічні показни-
ки. Інвестор при реалізації відпо-
відного проекту прагне одержа-
ти прийнятну норму прибутку.
Обидві сторони аналізують ос-
новні економічні показники
ефективності інвестиційних про-
ектів. Такий аналіз є дуже важ-
ливим для вибору оптимальної
переговорної позиції, визначен-
ня необхідних заходів для вста-
новлення прийнятних економіч-
них умов інвестування в нафто-
газовидобувну галузь.

У різних країнах світу існує
декілька підходів до оцінки
ефективності інвестицій у на-
фтогазовидобувну галузь. Ана-
ліз світової практики [5; 6]
свідчить, що методики, які вико-
ристовують держави, хоч і ма-
ють макроекономічний харак-
тер, враховують й рента-
бельність проекту для інвестора.

Як правило, цим дослідженням передують роботи
по геолого-економічній оцінці ресурсів вуглеводнів. Ос-
новними напрямами досліджень, які проводять держа-
ви — власники ресурсів вуглеводнів — при наданні їх у
користування, є наступні: оцінка ресурсів регіону, вклю-
чаючи "доподаткову" ефективність, розрахунок еконо-
мічної ренти, ранжування, цінові сценарії; оцінка "по-
даткових можливостей"; розробка ефективного меха-
нізму стягнення такої частки.

Одним з найбільш повних прикладів оцінки економ-
ічної ефективності освоєння нафтогазових ресурсів є
аналіз, представлений проф. Абердинського Універси-
тету (Шотландія) А.Кемпом [4]. У цій роботі викладе-
ний комплексний підхід до оцінки, що включає практич-
но всі відомі методи й показники. Використовуються два
основні критерії ефективності проектів: на стадії роз-
робки — чиста сучасна цінність (NPV) родовища при
ставці дисконту інвестора або за вартістю капіталу; на
пошуково-розвідувальній стадії — показник EMV
(expected monetary value). Державою розраховується
також показник GT (government task) — частка еконо-
мічної ренти держави від розробки родовища Інвесто-
ром.

Результати таких досліджень дозволяють державі
адекватно оцінити інвестиційну привабливість ресурс-
ної бази вуглеводнів регіону, що є необхідною умовою
для визначення ефективної переговорної позиції.

Підготовка до проведення переговорів між Інвесто-
ром і Державою щодо економічних умов угоди про роз-
поділ продукції або іншого договору про користування
надрами передбачає, крім іншого, підготовку Державою
ТЕО (техніко-економічного обгрунтування) й розробку
моделі економічних розрахунків по проекту.

Аналіз світового досвіду дозволяє виділити ос-
новні економічні показники, що розраховуються при
оцінці ефективності реалізації нафтогазовидобувних
проектів. У табл. 1 наведено розподіл економічних по-
казників оцінки ефективності інвестиційних проектів на

Таблиця 1. Основні групи показників, які використовуються при

оцінці ефективності інвестицій у нафтогазовидобувну галузь

(авторська розробка з використанням [4; 6]).
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найбільш важливі показники з точки зору Інвестора та
Держави.

На жаль, в Україні на сьогоднішній день не розроб-
лена методика, яка б дозволяла розраховувати непрямі
державні доходи та мультиплікаційний ефект від реалі-
зації нафтогазовидобувних інвестиційних проектів.

Розглянемо основні показники ефективності проекту.
Чиста сучасна цінність або чиста теперішня вартість

(NPV) — це сума всіх грошових потоків (надходжень і
платежів), що виникають протягом періоду, що розгля-
дається, приведених (перерахованих) на певний момент
часу, яким, як правило, вважається момент початку
здійснення інвестицій:

 � ��
���������������� ������� ������

��5 (1),
де NPV — чиста теперішня вартість;

NCV
і 
— чистий потік грошових

засобів по закінченні і-того інтерва-
лу планування (може бути як додат-
ним, так і від'ємним);

NCV
n
 — чистий потік коштів по

закінченні останнього інтервалу
планування;

 DF
і
 — фактор дисконтування

для і-того інтервалу планування;
 DF

n
 — фактор дисконтування

для останнього інтервалу плануван-
ня; і = і,..., n.

Період окупності — це термін,
розрахований з дня початку реалі-
зації проекту і здійснення перших
інвестиційних витрат до моменту,
коли різниця між накопиченою су-
мою чистого прибутку і обсягом
здійснених інвестиційних витрат
придбає позитивне значення, тобто
буде досягнута точка беззбитко-
вості. Розрахунок цього показника
здійснюється за формулою:
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де ПО — період окупності ін-
вестиційних витрат за проектом;

IB — сума інвестиційних витрат
на реалізацію інвестиційного про-
екту;

ЧГП
р
 — середньорічна сума чи-

стого грошового потоку за період
експлуатації проекту (при коротко-
строкових реальних вкладеннях по-
казник розраховується як середнь-
омісячний).

Внутрішня норма рентабель-
ності (ВНР або ІRR) — ставка дис-
конту, при якій накопичена величи-
на чистого грошового потоку інве-
стора дорівнює (або прагне) до
нуля. Внутрішню ставку прибутко-
вості можна охарактеризувати і як
дисконтну ставку, при якій чистий
приведений дохід у процесі дискон-
тування буде приведений до нуля:

 
�

�5
������

��
��

�
�

�
�

��� ��
��

�

�
�

�
�

�
�

�

�

�

�

�
�
	
�	��	��   (3).

Розрахунок цього показника здійснюється за фор-
мулою:

�

0��� �
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�� (4),

де ВСП — внутрішня ставка прибутковості за інвес-
тиційним проектом;

Р-фактор (Індекс доходності) — відношення суми на-
копичених річних грошових потоків і накопичених капі-
тальних вкладень до накопичених капітальних вкладень.

Розрахунок цього показника здійснюється за фор-
мулою:
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Таблиця 2. Врахування основних економічних показників при

залученні інвестицій у нафтогазовидобувні проекти на різних

етапах їх реалізації (авторська розробка)
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де ІРі — індекс рентабельності за інвестиційним про-
ектом;

ІПр — середньорічна сума інвестиційного прибутку
за період експлуатації проекту;

ІВ — сума інвестиційних витрат на реалізацію інвес-
тиційного проекту.

Чистий дисконтований дохід — накопичений чистий
грошовий потік.

Розрахунок цього показника здійснюється за фор-
мулою:

           т       Пn т       Kn
ЧДД(ЧДП)=ЧПГ-ІВ=S _______  - S 

_______
     (6),

         n=1   
(I+i)n 

     n=1   
(1+i)n

де ЧДД (ЧПД) — сума чистого дисконтованого (при-
веденого) доходу по інвестиційному проекту;

ЧГП — сума чистого грошового потоку за весь пе-

ріод експлуатації інвестиційного
проекту;

IB — сума інвестиційних витрат
на реалізацію інвестиційного про-
екту;

n — номер кроку (рік періоду)
розрахунку, (n= 1,2. .. Т);Стаття
надійшла до редакції 00.00.2009 р.

— дисконтований роз-
         мір прибутку, отримано-

           го в n-му році;
— дисконтований роз-

         мір вкладень, здійснених
         в n-му році.

Очікувана наведена вартість
(Expected Monetary Value, — EMV)
— показник, що використовується
при оцінці ризику. Він розрахо-
вується як середньозважена вели-
чина значень чистого дисконтова-

ного доходу, оціненого для різ-
них сценаріїв освоєння з ураху-
ванням імовірності кожного сце-
нарію.

При реалізації проекту на
умовах УРП розраховуються та-
кож наступні основні показники:
видобута продукція; компенсацій-
на продукція (згідно до ЗУ "Про
угоди про розподіл продукції"
частка компенсаційної продукції
не може перевищувати 70% від
обсягу загальної видобутої про-
дукції [7]); витрати, що відшкодо-
вуються; прибуткова продукція;
частина прибуткової продукції,
що належить державі (частка дер-
жави); частина прибуткової про-
дукції, що належить інвесторові
(частка інвестора).

Одним із центральних питань
переговорів по угодам про роз-
поділ продукції є питання про
принципи розподілу прибуткової
продукції між Державою й Інвес-
тором. Умови розподілу про-

дукції встановлюються в угоді винятково на підставі пе-
реговорів між Державою й Інвестором.

В угодах про розподіл продукції використовуються
наступні методи розподілу прибуткової продукції:
фіксований розподіл; розподіл залежно від рівня нако-
пиченого видобутку; розподіл залежно від внутрішньої
норми рентабельності проекту; розподіл залежно від
фактора Р (відношення прибутку до інвестицій); роз-
поділ залежно від ціни нафти.

Кожний із цих методів має свої плюси й мінуси за-
лежно від кон'юнктури й специфіки проекту. При фіксо-
ваному розділі продукції держава має постійну частку
при будь-якому зростанні цін. При використанні мето-
дики, заснованої на внутрішній нормі рентабельності,
Держава може одержати більш високу частку прибут-
кової. При використанні шкали, заснованої на ціні си-

Таблиця 3. Вихідні дані для розрахунків

* — "ризиковий капітал"

Рис. 1. Динаміка обсягів видобутку ВВ
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ровини, з одного боку, врахову-
ються фактори кон'юнктури, з
іншого боку, Інвестор не одер-
жує можливості "пригальмувати"
ріст державної частки шляхом
планування своїх витрат таким
чином, щоб при наближенні до
чергового порогу внутрішньої
норми рентабельності (ВНР) ці
витрати зростали і стабілізували
ріст ВНР.

Фіксований розподіл про-
дукції є найбільш простою фор-
мою розподілу. Вона не дозво-
ляє враховувати кон'юнктурні й
інші фактори, що істотно вплива-
ють на економіку проекту. Так,
при підписанні "Угоди про роз-
поділ вуглеводнів які видобува-
тимуться у межах Прикерченсь-
кої ділянки надр континенталь-
ного шельфу Чорного моря між
державою Україна та "Венко
Інтернешнл лтд" передбачалась
саме така форма розподілу.

Розраховані з використан-
ням різних моделей і критеріїв
показники оцінки економічної
ефективності враховуються Дер-
жавою та Інвестором на різних
стадіях реалізації проектів (табл.
2).

Розглянемо основні техніко-
економічних показники тестово-
го проекту на прикладі перспек-
тивного в нафтогазоносному
відношенні об'єкта зі значними
ресурсами в глибоководній час-
тині українського сектора Чор-
ного моря (на умовах Угоди про
Розподіл Продукції).

Про необхідність залучення
ПІІ для проведення в умовах гли-
бокої води вже йшлося багато.
На сьогодні державні підприєм-
ства, на жаль, не мають ні фінан-
сових, ні технічних можливостей
реалізовувати ці проекти. Про це красномов-
но свідчать основні техніко-економічні по-
казники тестового проекту "X УРП", що мак-
симально можливо наближені до реальних
в умовах глибоководного шельфу Чорного
моря. При проведенні розрахунків по тесто-
вому проекту "Х УРП"" використовувався
світовий досвід оцінки капіталовкладень
розробки глибоководних родовищ (Мекси-
канської затоки, глибоководної частини
Норвезького моря).

Розрахунки були проведені за методи-
кою, яка, в цілому, відповідає таким, що їх ви-
користовують провідні нафтогазові компанії
світу [8] відповідно до діючого законодав-

Рис. 2. Динаміка NPV Інвестора

Рис. 3.  Динаміка NPV Інвестора та Держави

Рис. 4. Розподіл продукції між Державою та Інвестором



ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

23

ства. Вихідні дані щодо нормативів витрат на геологічне
вивчення та промислове освоєння структури наведено в
табл. 3.

Як видно з табл. 3 для реалізації проекту Інвестор
має здійснити великий обсяг інвестицій, значну частину
якого складає так званий "ризиковий капітал" (463 млн
USD). Останнє разом з відсутністю буріння в українсь-
кому секторі глибоководної частини Чорного моря є
важливим аргументом для обгрунтування найбільш
сприятливої для Інвестора позиції при переговорах з
Державою.

Розподіл компенсаційної продукції приймався з роз-
рахунку 70%/30% на користь Інвестора на першому
етапі реалізації проекту, та прибуткової продукції 60%/
40% на користь Держави на другому етапі (при досяг-
ненні проектом стадії беззбитковості). В проекті "Х УРП"
враховується частка продукції для функціонування про-
ектної інфраструктури.

Обсяги видобутку ВВ графічно відображені на рис. 1,
динаміка грошових потоків Інвестора та Держави, на
рис. 2 та 3 відповідно. На рис. 4 графічно відображено
розподіл продукції між Інвестором та Державою.

Частка Держави складається згідно умов розподі-
лу прибуткової продукції на умовах УРП та обов'язко-
вих платежів згідно чинного законодавства.

У результаті розрахунку показників економічної
ефективності освоєння тестової Х УРП були отримані
наступні значення показників економічної ефективності
для Інвестора: дисконтований грошовий потік (NPV)
складає 1 368 млн USD (10 944), внутрішня норма рен-
табельності складає 27,5%, термін окупності становить
9 років з початку реалізації проекту або 4 роки з почат-
ку видобутку ВВ. Індекс дохідності дисконтованих кап-
італьних інвестицій становить 1,78, що свідчить про ви-
соку ефективність капіталовкладень. Середня со-
бівартість 1 тис. м3 газу за весь період становить 73,6
USD (588,8). Аналіз показників економічної ефектив-
ності пошуків, розвідки та освоєння тестової площі "X УРП"
свідчить про привабливість цього нафтогазоперспектив-
ного об'єкта для Інвестора.

При успішній реалізації проекту "X УРП" очікуваний
дохід Держави складає 10 435 401 грн. Очікуваний дохід
Інвестора складає 7 143 976 грн.

ВИСНОВКИ
Загалом можна сказати, що для Держави залучен-

ня інвестицій по об'єкту, який було досліджено, є еко-
номічно обгрунтованим та необхідним для подальшого

освоєння ресурсної бази ВВ глибоководної частини сек-
тора акваторії Чорного моря.

Дискусії щодо умов, які були зафіксовані в єдиній
на сьогодні підписаній УРП (з "Венко Прикерченська
Лтд."), дозволяють зробити висновок, що питанням про-
гнозування показників економічної ефективності відпо-
відного інвестиційного проекту держава має опікувати-
ся вже на початку підготовки тендеру проведення кон-
курсу на укладення відповідної угоди. Результати дос-
лідження нафтогазових перспективних об'єктів "очима"
інвестора дозволили б адекватно оцінювати можливості
досягнення балансу інтересів інвестора та держави на
всіх етапах реалізації проектів. Врахування показників
ефективності інвестиційних проектів є особливо важли-
вим при залученні інвестицій для реалізації високори-
зикових та високозатратних проектів розвідки й розроб-
ки перспективних нафтогазових об'єктів українського
сектора глибоководної частини Чорного моря.
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