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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ НЕФТЕГАЗОВЫХ КОМПАНИЙ  
В УСЛОВИЯХ ДЕКАРБОНИЗАЦИИ: ОЦЕНКА  

И ИНСТРУМЕНТЫ ПОВЫШЕНИЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ
5.2.3 — Региональная и отраслевая экономика

Аннотация. Промышленные нефтегазовые компа-
нии вносят значительный вклад в развитие национальной 
экономики. По итогам 2022 г. доля нефтегазовых доходов  
в бюджете выросла до 42 %. Предприятия топливно-энер-
гетического комплекса воздействуют на все компоненты 
окружающей среды: атмосферу, водные ресурсы, почву, био-
логические объекты. Из 2 млрд т парниковых газов, выбра-
сываемых Российской Федерацией, на топливно-энергетиче-
ский комплекс приходится 53 %. Имплементация углеродно-
го регулирования и высокая углеродоемкость промышленных 
нефтегазовых компаний приводит к необходимости реали-
зации проектов, направленных на снижение углеродного сле-
да. При игнорировании углеродной повестки компании могут 
столкнуться с риском снижения конкурентоспособности 
продукции из-за введения различных платежей и ужесточе-
ния требований потребителей. Ввиду того, что подобные 
проекты часто убыточны, успешная декарбонизация про-
мышленных компаний возможна только в случае разработ-
ки эффективных технологических решений и использования 
инструментов повышения экономической эффективности, 
в частности налогового стимулирования и льготного финан-
сирования. Актуальность выбранной темы обусловлена необ-
ходимостью совершенствования методических подходов 

оценки эффективности инвестиционных проектов с учетом 
декарбонизационного эффекта. Объектом исследования 
являются инвестиционные проекты нефтегазовых компаний, 
предметом — оценка и инструменты повышения экономиче-
ской эффективности в условиях декарбонизации. Цель иссле-
дования заключается в дополнении методических подходов  
к оценке эффективности инвестиционных проектов нефте-
газовых компаний в условиях декарбонизации, а также в клас-
сификации инструментов повышения экономической эффек-
тивности, с учетом особенностей промышленных нефтега-
зовых компаний. В исследовании использовались общенаучные 
методы: метод систематизации, аналитический, синтез. 
Направление исследования определялось влиянием трудов, 
посвященных оценке эффективности инвестиционных про-
ектов, инструментов повышения эффективности, а так-
же дискуссиями в рамках научных конференций и интервью  
с представителями промышленных предприятий.
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INVESTMENT PROJECTS OF OIL AND GAS COMPANIES  
IN CONDITIONS OF DECARBONIZATION: ASSESSMENT AND TOOLS  

FOR INCREASING ECONOMIC EFFICIENCY
5.2.3 — Regional and sectoral economy

Abstract. Industrial oil and gas companies make an average 
contribution to the development of the national economy. At 
the end of 2022, the share of oil and gas revenues in the budget 
increased to 42 %. Of the 2 billion greenhouse gases emitted by 
the Russian Federation, the fuel and energy complex accounts 
for 53 %. The implementation of carbon regulation and the 
high carbon intensity of industrial oil and gas companies lead 
to the need to implement projects aimed at reducing the carbon 
footprint. If companies ignore the carbon agenda, they may 
face the risk of reducing the competitiveness of their products 

due to the introduction of various payments and tougher 
consumer requirements. Due to the fact that such projects are 
often unprofitable, successful decarbonization of industrial 
companies is only possible if effective technological solutions are 
developed and tools are used to increase economic efficiency. 
The relevance of the selected topic is due to the need to improve 
the methodological approaches to assess the efficiency of 
investment projects, taking into account the decarbonization 
effect. The object of the study is investment projects of oil and gas 
companies, the subject is the assessment and tools for increasing 
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economic efficiency in the conditions of decarbonization.  
The purpose of the study is to complement methodological 
approaches to assessing the efficiency of investment projects 
of oil and gas companies in the context of decarbonization, as 
well as to classify tools for increasing economic efficiency. The 
study used general scientific methods: systematization method, 
analytical method, synthesis method. The direction of the research 
was determined by the influence of works devoted to assessing 

the efficiency of investment projects and tools for increasing 
efficiency as well as discussions at scientific conferences and 
interviews with representatives of industrial enterprises.

Keywords: carbon price, investment projects, oil and 
gas companies, efficiency assessment, decarbonization, 
industry, carbon footprint, principles of efficiency assessment, 
hydrocarbons, efficiency improvement tool, tax incentives, 
preferences, CCUS
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Введение
Актуальность выбранной темы обусловлена необ-

ходимостью совершенствования методических подходов 
оценки эффективности инвестиционных проектов с учетом 
декарбонизационного эффекта.

Изученность проблемы. Тема с разных сторон осве-
щается в работах У. Шарпа, В. Н. Лившица, П. Л. Вилен-
ского, Ф. Харисса, М. В. Витвицкого, В. Д. Лавренко, 
Н. В. Регентовой [1—3].

Целесообразность разработки темы обусловлена появле-
нием экономических стимулов декарбонизации в виде цены 
углерода. Декарбонизация становится стратегически важной 
задачей для промышленных нефтегазовых компаний.

Научная новизна. Дополнен методический инструмен-
тарий оценки эффективности инвестиционных проектов 
нефтегазовых компаний в условиях декарбонизации.

Цель исследования — дополнить методические под-
ходы к оценке эффективности инвестиционных проектов  
в условиях декарбонизации; классифицировать инструмен-
ты повышения экономической эффективности, с учетом 
особенностей промышленных нефтегазовых компаний.

Задачи исследования состоят в дополнении принципов 
и схемы оценки эффективности инвестиционных проектов; 
анализе и выявлении узких мест в существующих инстру-
ментах повышения экономической эффективности.

Теоретическая значимость исследования — развитие 
методики оценки эффективности инвестиционных проектов.

Практическая значимость — возможность внедрения 
подходов в оценку инвестиционных проектов промышлен-
ных нефтегазовых компаний.

Основная часть
В условиях декарбонизации и имплементации инстру-

ментов углеродного ценообразования появляются поня-
тия «внешняя» («от рынка») и «внутренняя» («к рынку») 
цена углерода [4]. Как показывает анализ организаций, 
входящих в вертикально-интегрированные компании,  
с точки зрения производственного процесса углеродный 
след выявляется на всех стадиях: добыча, транспортиров-
ка, переработка углеводородного сырья. Принятие управ-
ленческих решений с целью минимизации углеродного 
следа происходят под влиянием множества факторов, 
основными из которых являются: регуляторные (норма-
тивно-правовое регулирование, корпоративные страте-
гии компаний), технологические (наличие собственных/
отечественных технологий, конфигурационные варианты 
организации производства, время на внедрение), марке-
тинговые (спрос на низкоуглеродную продукцию, премия 
за низкоуглеродную продукцию), финансовые (варианты 
финансирования проектов).

Особое звено во всей цепочке создания стоимости занима-
ют промышленные предприятия, являющиеся поставщиками 
продукции, получаемой из углеводородного сырья. Ввиду их 
высокой углеродоемкости возникает необходимость в учете 
декарбонизационного эффекта при оценке эффективности 
инвестиционных проектов. Добавление декарбонизационной 
составляющей влечет за собой расширение общих методи-
ческих подходов и необходимость адаптации инструментов 
повышения экономической эффективности проектов.

Методология. В исследовании использовались обще-
научные методы: метод систематизации, аналитический, 
синтез. Направление исследования определялось влиянием 
трудов, посвященных оценке эффективности инвестицион-
ных проектов, инструментов повышения эффективности, 
а также дискуссиями в рамках научных конференций и 
интервью с представителями промышленных предприятий.

В результате анализа методик оценки эффективности 
инвестиционных проектов выявлено, что корпоративные 
методики построены на базе унифицированной [5] с уточ-
нением подходов по построению компонентов денежного 
потока с учетом специфики конкретного промышленного 
предприятия.

Общими принципами оценки эффективности инвести-
ционных проектов являются:

1. Рассмотрение инвестиционного проекта на протяже-
нии всего жизненного цикла.

2. Расчет денежных потоков, учет фактора времени.
3. Исключение из расчета понесенных и учитываемых  

в других процессах затрат.
4. Учет инфляции.
5. Оценка инвестиционной привлекательности проекта.
Для проектов, реализуемых в условиях декарбонизации 

(с учетом декарбонизационного эффекта), автор предлагает 
дополнить принципы оценки эффективности инвестицион-
ных проектов.

1. Рассмотрение проекта с точки зрения устойчивого 
развития. В качестве общих критериев используется сокра-
щение углеродного следа, проект экономически эффективен 
(с учетом декарбонизационного эффекта) и способствует 
устойчивости компании. Включение цены углерода в оцен-
ку эффективности требует дополнения набора показателей.

2. Учет особенностей проектов в соответствии  
с выбранным классификационным признаком. Для 
расчета декарбонизационного эффекта необходимо пони-
мание «облагаемого углеродного следа», т. е. той части 
углеродного следа, которая превышает установленный 
страновой/корпоративный бенчмарк выбросов и влечет 
за собой углеродные платежи.  Доходной частью проек-
тов, реализуемых в рамках основного бизнеса компании, 
является произведение объема сокращения углеродного 
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следа и внешней цены углерода, расходной — понесенные 
затраты, непосредственно связанные с реализуемым про-
ектом. Для всех проектов вне зависимости от классифи-
кации рассчитывается разностный денежный поток, кото-
рый в общем виде можно определить как разность между 
денежным потоком «с проектом» и «без проекта». В слу-
чае, если инвестиционный проект является новым стро-
ительством или приобретением внеоборотных активов, 
денежный поток «без проекта» равен нулю.

3. Учет неопределенностей и рисков с использо-
ванием разработанной классификации факторов. На 
основании проведенного исследования выявлены и клас-
сифицированы основные факторы, влияющие на эффек-
тивность инвестиционных проектов, через внешнюю 
цену углерода.

Предложен алгоритм учета неопределенностей и рисков:
– шаг 1: формируются сценарии внешней цены на углерод;
– шаг 2: рассчитываются значения NPV для каждого 

сценария;
– шаг 3: рассчитывается показатель EMV (ожидаемая 

денежная стоимость).
В показателе EMV в качестве вероятностей (pn) пред-

лагается использовать значения, полученные в соответ-
ствии с предложенным автором алгоритмом:

EMV = NPV1 × p1 + NPV2 × p2 + … + NPVn × pn,
p1 + p2 + … + pn = 1.                             (1) 

В качестве показателя, учитывающего сценарность внеш-
ней цены углерода, предлагается использовать модифициро-
ванный индекс доходности, где в числителе ожидаемая денеж-
ная стоимость (EMV ), а в знаменателе — инвестированный 
капитал (IC). Показатель позволяет оценить доходность инве-
стора с учетом риска (изменение внешней цены на углерод):

mPI = EMV / IC = (Σn
i=0NPVi × pi) / IC.             (2)

Также возможен расчет эластичности эффективности 
по цене углерода:

E = (dNPV / dPq) × (P / NPV).                    (3)

В случае, когда коммерческая эффективность проекта 
с учетом декарбонизационного эффекта и ценовых рисков 
отрицательна, требуется рассмотрение инструментов повы-
шения экономической эффективности.

Инструменты повышения экономической эффек-
тивности инвестиционных проектов. При оценке инве-
стиционных проектов рассматриваются различные инстру-
менты, направленные на повышение эффективности, 
которые можно разделить на две группы: направленные  
на доходную и расходную части проекта.

В случае с инвестиционными проектами в условиях 
декарбонизации доходная часть определяется внешней 
ценой углерода и величиной сокращенного «облагаемого 
углеродного следа».

С учетом специфики нефтегазовых компаний инстру-
менты, связанные с оптимизацией расходной части про-
екта, можно разделить на сравнение различных техно-
логических решений (подбор оптимальной конфигу-
рации производства), государственную поддержку и 
финансирование.

Технологические решения. Важным инструментом 
повышения экономической эффективности инвестицион-
ных проектов в условиях декарбонизации является выбор 
технологий и конфигурации производства. Автором был 
рассмотрен проект CCUS.

Выявлено, что затраты на улавливание CO2 зависят 
от его парциального давления. В свою очередь затра-
ты на улавливание и подготовку CO2 занимают порядка 
40 % всех затрат на реализацию проекта CCUS. Парци-
альное давление CO2 отражает относительную легкость 
улавливания CO2 из газовой смеси: при более высоком 
парциальном давлении для улавливания CO2 требуется 
меньше энергии, в связи с чем стоимость улавливания 
снижается. Помимо этого, для некоторых производств, 
например для производства аммиака и газоперерабаты-
вающих заводов, улавливание CO2 является частью про-
изводственного процесса. Издержки на улавливание уже 
учитываются как часть производства и заложены в цену 
основного продукта, что обусловливает высокую эконо-
мическую эффективность реализации проектов, связан-
ных с декарбонизацией (табл. 1).

В результате анализа выявлено, что конфигурация и 
учет декарбонизационного эффекта существенно влияет 
на эффективность интегрированного проекта CCUS, что 
подтверждается проведенным расчетом. Расчет проводил-
ся для разных технологических решений и конфигураций 
(табл. 2). Несмотря на большую капиталоемкость вари-
анта 4, с учетом декарбонизационного эффекта (при цене 
углерода 60 долл./т CO2-экв.) он является наиболее эффек-
тивным по показателю NPV.

Таблица 1
Стоимость улавливания CO2

Источник выбросов Парциальное давление 
CO2, МПа

Давление потока газа, 
Мпа

Диапазон стоимости улавливания CO2, 
долл./т CO2

Электростанции 0,0038—0,0142

Атмосферное

50—100

Производство цемента 0,018—0,03 60—120

Металлургия 0,0037—0,035 40—100

Производство окиси этилена 0,092+ 25—35

Производство водорода (SMR) 0,3—0,48 2—3 50—80

Производство аммиака 0,3—2,5 2—6 25—35

Газоперерабатывающие заводы До 5 0,9—8,2+ 15—25

Примечание: сост. по данным Global CCS Institute.



137

BUSINESS. EDUCATION. LAW. 2023, November No. 4(65). Subscription index – 85747

Таблица 2
Экономическая эффективность проекта CCUS по вариантам

Вариант
Сбор  

дымовых газов  
с ацителеновых 

печей

Капитальные 
вложения 
(млн руб.)

Производственные расходы (млн руб.) Себестоимость (руб./т)

NPV декарб. 
(млн руб.)

Вс
ег

о

С
бо

р 
и 

ул
ав

ли
ва

ни
е 

С
О

2

Тр
ан

сп
ор

т 
С

О
2 д

о 
м

/р
 д

ля
 

за
хо

ро
не

ни
я

С
бо

р 
и 

ул
ав

ли
ва

ни
е 

C
O

2

Тр
ан

сп
ор

т 
С

О
2 д

о 
м

/р
 д

ля
 

за
хо

ро
не

ни
я

1 – 50 050,8 175 410 117 436 57 973 2 923 1 443 406
2 – 55 453,0 188 278 127 923 60 355 3 185 1 502 332
3 + 56 531,2 202 588 134 671 67 917 2 998 1 512 437
4 + 62 635,9 217 179 146 570 70 609 3 263 1 572 353

Примечание: рассчитано автором.

Инвестиционное стимулирование: государственные 
меры (особенности для промышленных нефтегазовых 
компаний). Рассмотрим государственные меры по инве-
стиционному стимулированию.

Несмотря на достаточное количество работ по налого-
вому стимулированию инвестиционной деятельности [6; 
7], в научной литературе отсутствует классификация мер, 
применимых для проектов промышленных нефтегазовых 
компаний. В зависимости от региона размещения предпри-
ятия набор льгот может варьироваться. Автор предлагает 
выделить следующие группы для проекта в Арктической 
зоне: режим налогообложения; преференции за резидент-
ство в Арктической зоне; специальные механизмы под-
держки инвестиций и развития инфраструктуры; возмож-
ные варианты финансирования проекта.

Для инвестиционного проекта необходимо формирова-
ние налогового профиля для производства различных видов 
продукции и выбор комбинаций со специальными механиз-
мами поддержки инвестиций и развития инфраструктуры. 
Для целей анализа предполагается реализация проекта по 
добыче и переработке природного газа в Арктике (Яма-
ло-Ненецком автономном округе). Рассмотрим налоговые 
профили и комбинации со специальными механизмами 
поддержки для блока добычи, газохимии и производства 
сжиженного природного газа (далее — СПГ).

Резиденты Арктической зоны имеют право на получе-
ние административных и налоговых преференций в соот-
ветствии с Федеральным законом от 13 июля 2020 г № 193-
ФЗ «О государственной поддержке предпринимательской 
деятельности в Арктической зоне Российской Федерации». 
Проведенный анализ показывает, что статус резидента 
Арктической зоны не дает особых налоговых преференций 
для проектов добычи газа, производства СПГ и газохимии и 
позволяет получить только преференции по НДС и админи-
стративные: возможность применения процедуры свобод-
ной таможенной зоны. Специальными механизмами под-
держки инвестиций и развития инфраструктуры являются:

– соглашение о защите и поощрении капиталовложений 
(далее — СЗПК) — вид государственной поддержки круп-
ных инвесторов, гарантирующий неизменность условий 
реализации инвестиционных проектов; механизм приме-
ним для заводов СПГ, газохимических проектов и позволя-
ет обеспечить неухудшение налоговых условий;

– специальный инвестиционный контракт (далее — 
СПИК) — применяется для проектов газохимии и позволя-
ет получить нулевую ставку по налогу на прибыль, возмож-
ность применения ускоренной амортизации, упрощенный 
доступ к государственным заказам, неухудшение налого-
вых условий; при этом для заключения СПИК налогопла-
тельщику нельзя быть резидентом особой экономической 
зоны любого типа или территории опережающего социаль-
но-экономического развития, участником (правопреемни-
ком участника) регионального инвестиционного проекта, 
участником свободной экономической зоны и (или) рези-
дентом Свободного порта Владивосток, участником консо-
лидированной группы налогоплательщиков;

– статус приоритетного инвестиционного проекта 
(далее — ПИП) — дает право на снижение ставки налога  
на прибыль (13,5 % региональная часть на 5 лет) и налога 
на имущество (1,1 % на установленный период).

В результате анализа налоговой нагрузки нефтегазо-
вых компаний (ПАО «Газпром», ПАО «НК «Роснефть», 
ПАО «Новатэк») выявлено, что в среднем за период с 2018  
по 2022 г. доля налога на прибыль в нагрузке компании 
составляет 11 %, НДПИ — 40 %, налога на имущество — 5 %, 
страховых взносов — 4 %, НДС — 6 %, таможенные пошли-
ны — 24 %. Сопоставление применимых льгот от различных 
механизмов по ключевым налогам представлено в табл. 3.

Для рассматриваемого проекта возможно использо-
вание различных комбинаций механизмов налогового  
и неналогового стимулирования. Для каждой опции пер-
вой строкой выделен базовый вариант налоговых профи-
лей, второй — наилучший вариант налоговых профилей 
(табл. 4).

Таблица 3
Сопоставление применимых льгот от различных механизмов для проектов промышленных  

нефтегазовых предприятий (сост. по: [8, ст. 14, 19; 9, ст. 179, 284, 342, 343; 10, ст. 2])

Налоги Режим 
налогообложения

Резидентство  
в Арктической зоне ПИП СПИК

Доля в налоговой 
нагрузке 

компании, %
Налог на прибыль 14,5 % — Снижение 

ставки с 17,0 до 
13,5 %

0 % 11

НДПИ Ставка 0 руб. — Нет льгот — 40
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Окончание табл. 3

Налоги Режим 
налогообложения

Резидентство  
в Арктической зоне ПИП СПИК

Доля в налоговой 
нагрузке 

компании, %
Налог на имущество 0 % для СПГ инфра- 

структуры (регио-
нальная преференция), 

иначе 2,2 %

— Снижение 
ставки налога  
на имущество  
с 2,2 до 1,1 %

— 5

Страховые взносы 30 % — — — 4
НДС 20 % Применяется процедура 

свободной таможенной 
зоны (далее — СТЗ), 
иностранные товары 

ввозятся и используются 
без НДС

— — 6

Таможенные пошлины Да Нет (СТЗ) — — 24 

Таблица 4
Различные комбинации механизмов налогового и неналогового стимулирования проектов  

промышленных нефтегазовых предприятий (сост. по: [11—14])

Вариант Налог на прибыль Налог  
на имущество НДПИ НДС Пошлины

Добыча
РНО ЯНАО 20 % 2,2 % Расчет 20 % +

РНО ЯНАО + ПИП 16,5 % — 5 лет, 
далее — 20 %

1,1 % — 3 года, 
далее — 2,2 % Расчет 20 % +

СПГ

РНО ЯНАО 14,5 % — 12 лет, 
далее — 20 %

0 % — 12 лет, 
далее — 2,2 %

0 % — 12 лет, 
далее — расчет 20 % +

РНО ЯНАО + СЗПК 14,5 % — 12 лет, 
далее — 20 %

0 % — 12 лет, 
далее — 2,2 %

0 % — 12 лет, 
далее — расчет 20 % +

РНО ЯНАО + СПИК 0 % — 20 лет, 
далее — 20 %

0 % — 12 лет, 
далее — 2,2 %

0 % — 12 лет, 
далее — расчет 20 % +

РНО ЯНАО + 
Арктич. резидентство

14,5 % — 12 лет, 
далее — 20 %

0 % — 12 лет, 
далее — 2,2 %

0 % — 12 лет, 
далее — расчет СТЗ –

Газохимия

РНО ЯНАО 14,5 % — 12 лет, 
далее — 20 % 2,2 % 0 % — 12 лет, 

далее — расчет 20 % +

РНО ЯНАО + 
Арктич. резидентство

14,5 % — 12 лет, 
далее — 20 % 2,2 % 0% — 12 лет, 

далее — расчет СТЗ –

РНО ЯНАО + ПИП 16,5 % — 5 лет, 
далее — 20 %

1,1 % — 3 года, 
далее — 2,2 %

0 % — 12 лет, 
далее — расчет 20 % +

РНО ЯНАО + СПИК 0 % — 20 лет, 
далее — 20 % 2,2 % 0 % — 12 лет, 

далее — расчет 20 % +

Выявлено, что действующий налоговый режим недоста-
точно адаптирован для реализации низкоуглеродных проек-
тов. Большая часть налоговых льгот направлена на стимули-
рование добычи углеводородного сырья и производства СПГ.

Финансирование инвестиционного проекта. В науч-
ной литературе широко исследован вопрос источников 
финансирования инвестиций. Рассматриваются теорети-
ческие модели, сравнивается их воздействие на динамику 
экономического роста [7].

Для промышленных предприятий ввиду капиталоем-
кости реализуемых инвестиционных проектов ключевы-
ми возможными источниками финансирования, помимо 
собственного капитала, являются государственное участие  
и различные варианты льготного финансирования. Для 
рассматриваемого проекта в ЯНАО можно выделить госу-
дарственно-частное партнерство (далее — ГЧП), фабрику 
проектного финансирования, финансирование фондом раз-
вития промышленности.

Механизм ГЧП предполагает привлечение частных 
инвесторов к решению общественно значимых задач на 
взаимовыгодных с государством условиях.

В рамках ГЧП финансируются крупные инфраструк-
турные проекты, в т. ч. портовая инфраструктура, объек-

ты электроэнергетического хозяйства (распределительные, 
тепловые сети, генерация тепла и т. д.) и др.

Фабрика проектного финансирования подразумевает 
выдачу синдицированного кредита с мерами господдерж-
ки (совместный кредит нескольких банков и ВЭБ РФ). Под 
действие попадают крупные инфраструктурные проекты, в 
т. ч. химическая и нефтехимическая промышленности, гор-
нодобывающая, строительная и др.

Требования к проекту:
– минимальный объем инвестиций — 3 млрд руб.;
– окупаемость — до 30 лет;
– срок финансирования — до 20 лет;
– 20 % собственных средств инициатора (15 % — для 

проектов, одобренных в 2022—2023 гг.).
В рамках фонда развития промышленности предостав-

ляются займы для разработки нового продукта/технологии, 
инжиниринга, приобретения промышленного оборудова-
ния и др. по двум программам: «приоритетные проекты», 
«комплектующие изделия».

Не финансируется производство кокса и нефтепродук-
тов, добыча полезных ископаемых.

В списке финансируемых отсутствуют технологии, свя-
занные с производством низкоуглеродной продукции.
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Рынок «зеленого» финансирования в Российской Федера-
ции только формируется. Предполагается, что данное направ-
ление будет реализовано в форме льготного кредитования [15].

Выявлено, что промышленность представлена ограни-
ченным спектром направлений: «зеленая» сталь и алюми-
ний; «зеленый» цемент; аммиак и минеральные удобрения; 
модернизация действующих производств со значительным 
экологическим эффектом или повышением энерго- и/или 
ресурсоэффективности.

Так, финансирование проектов в условиях декарбони-
зации в Российской Федерации находится на этапе форми-
рования. Необходима разработка комплексных программ, 
нацеленных на поддержку промышленных нефтегазовых 
предприятий, производящих низкоуглеродную продукцию.

Проведенный анализ позволил выявить необходимость 
дополнения схемы оценки эффективности инвестиционных 

проектов нефтегазовых компаний (см. рис.). Для признания 
проекта эффективным необходимо либо наличие коммер-
ческой значимости, либо коммерческой и общественной 
значимости одновременно. В условиях декарбонизации 
и появления обязательных углеродных платежей на этапе 
оценки коммерческой эффективности добавляется оцен-
ка декарбонизационного эффекта. В случае, если проект 
общественно значим, но коммерчески убыточен, предла-
гается добавление расчета коммерческой эффективности  
с декарбонизационным эффектом. Если проект по-прежне-
му коммерчески неэффективен, рассматриваются различ-
ные инструменты повышения его эффективности. Далее 
проводится оценка с учетом корректировок. Если проект 
эффективен, составляется организационно-экономический 
механизм реализации проекта и состав участников. Выра-
батывается схема финансирования.

Рис. Схема оценки эффективности инвестиционного проекта промышленного предприятия в целом (сост. по: [1])

Для обеспечения эффективной декарбонизации необ-
ходимо достичь паритета между достаточным уровнем 
снижения углеродного следа и необходимой коммерче-
ской эффективностью, с учетом действия инструментов 
по повышению эффективности. В соответствии с теорией 
предельной полезности это означает равенство предель-
ного дохода в денежной форме и предельных издержек на 
ресурс. В случае с проектами в условиях декарбонизации 
предельный доход может быть заменен модифицирован-
ным индексом доходности (ΔmPI), а предельные издержки 
на ресурс приростом CAPEX на декарбонизацию (ΔICdec).

Модель можно записать следующим образом:

                    
(4)

В силу различных характеристик инвестиционных про-
ектов в нефтегазовых компании возможно применение 
данной модели для инвестиционной программы, т. е. сово-
купности всех проектов. Инструмент позволяет понимать 

эффективность совокупности планируемых/реализуемых 
декарбонизационных мероприятий, проводить мониторинг 
и, в случае необходимости, осуществлять управляющее 
воздействие.

Заключение
В ходе исследования дополнены принципы оценки инве-

стиционных проектов: учтен декарбонизационный эффект 
при построении денежных потоков проекта; предложены 
дополнительные показатели, позволяющие учесть риски 
(волатильной внешней цены на углерод). В результате 
анализа инструментов повышения экономической эффек-
тивности выявлено, что действующий налоговый режим  
и варианты льготного финансирования недостаточно 
адаптированы для стимулирования реализации декарбони-
зационных проектов. На расчетном примере интегрирован-
ного проекта CCUS доказана важность учета декарбониза-
ционного эффекта при выборе технологии и конфигурации 
производства. По результатам исследования автором пред-
ложено дополнение общей схемы и модели оценки эффек-
тивности инвестиционного проекта.
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