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Уровень налоговой нагрузки на нефтегазовые компании в России один из самых высоких в мире, 

что обеспечивает определенную гибкость в его снижении в условиях падения рентабельности 

добычи и сокращения ресурсной ренты. В статье рассматриваются критерии оценки влияния 

мер государственной поддержки на экономику месторождений и доходы государства. 
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Сегодня мировой топливно-энергетиче-

ский комплекс существует в условиях стреми-

тельного развития технологий добычи нефти 

и возобновляемых источников энергии, что 

одновременно приводит к удешевлению до-

бычи, а также увеличению конкуренции не 

только с альтернативными источниками энер-

гии, но и к конкуренции между углеводород-

ными видами топлива – нефть и газ.1 

Все это, наравне с замедлением темпов 

роста спроса на нефть неуклонно ведет к при-

ближению момента насыщения рынка нефти 

и, как следствие, уменьшению или исчезнове-

нию ресурсной ренты – падению доходов от 

продажи нефти для компаний и государства. 

В связи с этим уже сегодня усиливается 

конкуренция между странами и нефтедобы-

вающими компаниями, за долю рынка и воз-

можность монетизации тех запасов, которые 

имеются на их балансах.  

Россия сегодня является лидером по до-

быче нефти, что обеспечивается в основном 

дешевыми запасами, открытыми в советское 

время, которые позволяли удерживать рент-

ные налоги на одном из самых высоких уров-

ней в мире – 68 % от выручки (в традицион-

ных регионах добычи, где отсутствуют 

льготы), а предельный уровень налогообло-

жения с каждого доллара прироста цены со-

ставляет около 87 %. 

В Западной Сибири (в 2020 году доля 

добычи макрорегиона составила 59 % от 
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совокупной добычи нефти в стране) дебит 

новых скважин упал за последние 12 лет на  

45 %, а обводненность новых скважин вы-

росла с 33 % до 45 %, при том, что количе-

ство пробуренных скважин в год увеличи-

лось на 39 %. 

В результате ухудшения условий до-

бычи нефти в стране увеличилась и стои-

мость ее добычи: себестоимость добычи вы-

росла с 1,25 тыс. рублей/тонну до 3,22 тыс. 

рублей/тонну в период с 2008 года по 2020 

год.  

По прогнозам экспертов, тенденция 

ухудшения геологических условий разра-

ботки месторождений продолжится, что при-

ведет к дальнейшему увеличению себестои-

мости и снижению рентабельности добычи 

нефти.  

На начало 2020 года в России насчиты-

валось 30,8 млрд тонн запасов нефти 

(AB1B2+C1C2), из которых 40 % приходи-

лось на Ханты-Манский автономный округ 

(ХМАО) и еще 17 % – на прочие регионы За-

падной Сибири. Однако несмотря на обшир-

ную ресурсную базу потенциал ввода новых 

проектов в Западной Сибири ограничен. По 

оценкам геологов, 80% новых крупных про-

ектов уже введены в разработку: до 2025 года 

прирост запасов в рамках ввода новых место-

рождений не превысит 0,4 млрд тонн.  

Динамика добычи в традиционных реги-

онах, таких как ХМАО, также негативна: 
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снижение добычи за 2008-2017 гг. составило 

15 %. Это объясняется тем, что порядка 50 % 

из общих запасов ХМАО, оцениваемых по-

чти в 12 млрд тонн, согласно результатам ин-

вентаризации запасов углеводородного сы-

рья Минприроды России, не будут введены в 

разработку в текущих условиях из-за эконо-

мической нецелесообразности.  

При этом видно, что за последние 12 лет 

весь прирост добычи происходил за счет 

льготируемых категорий: в 2008 году доля 

добычи, получающей те или иные налоговые 

преференции, составляла 8% от совокупной 

добычи в стране, в 2020 году – 55%. По сути 

это уже нельзя называть льготой – это диф-

ференциация налоговой системы, позволяю-

щая сделать разработку месторождений эко-

номически целесообразной. Если раньше для 

развития и роста хватало того денежного по-

тока, который оставляла компаниям текущая 

налоговая система, но для более тяжелых ка-

тегорий запасов, которые сейчас домини-

руют в балансе, этого уже недостаточно.  

В случае сохранения текущих трендов и 

отсутствия внимания государства к этой про-

блеме мы можем столкнуться с негативными 

последствиями уже очень скоро. Пик добычи 

нефти в России, по оценкам независимых 

аналитических агентств, может наступить 

уже на горизонте 2022-2025 гг., после чего 

начнется постепенное снижение добычи. 

Продолжение таких трендов приведет к паде-

нию инвестиций и обратному мультиплика-

тивному эффекту на экономику.  

Именно поэтому одной из первостепен-

ных задач является определение периметра 

критериев оценки влияния мер государствен-

ной поддержки на экономику месторождений 

нефти и их количественный расчет. В данной 

работе предлагается анализ приоритетных 

критериев для оценки влияния влияния фис-

кальных мер государственной поддержки 

разработки месторождений на показатели 

экономической эффективности нефтегазо-

вых проектов в России. 

Меры государственной поддержки явля-

ются неотъемлемой частью нефтегазовой ин-

дустрии России и позволяют решить ряд су-

ществующих проблем. С одной стороны, 

налоговые льготы должны создавать условия 

для привлечения инвесторов и разработки 

более дорогих запасов. С другой стороны, 

льготы не должны существенно отразиться 

на налоговых поступлениях в среднесрочной 

перспективе из-за высокой степени зависи-

мости бюджета страны от нефтегазовой от-

расли. Таким образом, необходимы четкие и 

ясные механизмы принятия решения по гос-

ударственной поддержке тех или иных ме-

сторождений, чтобы налоговые льготы при-

водили как к улучшению экономики активов, 

так и к росту инвестиций в добычу, что в ко-

нечном итоге должно положительно ска-

заться на нефтегазовых доходах бюджета. 

Основные показатели, на которые необ-

ходимо ориентироваться при оценке мер гос-

ударственной поддержки месторождений уг-

леводородного сырья можно объединить в 

следующие группы: 

1. Финансовые и операционные показатели 

проекта 

2. Удельные финансовые и операционные по-

казатели проекта 

3. Критерии оценки инвестиционного проекта 

4. Прочие критерии 

Финансовые и операционные показа-

тели проекта. Необходимо отметить, что в 

России налоговое бремя в нефтегазовой от-

расли является одной из самых затратных ча-

стей расходов проекта, поэтому инвесторы 

очень чувствительны к изменению методики 

налогообложения, так как это может приве-

сти к серьезным последствиям вплоть до за-

крытия существующих проектов.  

В качестве индикаторов эффективности 

той или иной инициативы можно использо-

вать их влияние на финансовые показатели 

проекта, такие как: Прибыль до вычета про-

центов по долгу, налогов и амортизации 

(EBITDA) и свободный денежный поток 

(FCF). 

EBITDA является одним из основных 

финансовых показателей как для акционеров, 

так и для кредиторов, так как отражает 

только операционную эффективность про-

екта в конкретный период времени без учета 

структуры капитала. Расчет EBITDA в упро-

щенном виде осуществляется по следующей 

формуле: 

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 = 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 − 𝑂𝑃𝐸𝑋 − 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠, (1) 

где Revenue – чистая выручка от реализации 

сырья за вычетом таможенной пошлины, 

OPEX – операционные затраты, Taxes – все 

уплаченные налоги за исключением налога 

на прибыль. 

Свободный денежный поток является 

величиной, которая должна давать акционе-

рам и кредиторам понимание того, сколько 
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денежных средств генерирует проект за вы-

четом инвестиций и прочих неденежных кор-

ректировок. FCF является общепринятым по-

казателем при определении тех денежных 

платежей, которые приходятся на всех инве-

сторов, и вычисляется по формуле: 

𝐹𝐶𝐹 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 + 𝐷&𝐴 − ∆𝑊𝐶 − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋,  (2)                

где NOPAT – Чистая операционная прибыль 

после уплаты налога, D&A – амортизация по 

бухгалтерскому учету, ∆WC – изменение чи-

стого оборотного капитала и CAPEX – капи-

тальные вложения.  

Вдобавок к абсолютным показателям 

финансовые менеджеры также беспокоятся о 

рентабельности по EBITDA, чистой прибыли 

и FCF, которая представляет собой долю из-

бранного показателя от выручки. В динамике 

прогнозных периодов маржа позволяет  

оперативно оценить изменение экономики 

проекта. 

Предоставление налоговых льгот приво-

дит к высвобождению дополнительных де-

нежных средств, часть которых может быть 

реинвестировано в бурение, что в конечном 

итоге приводит к росту добычи и соответ-

ственно налоговых поступлений в бюджет. 

Поэтому кроме финансовых показателей, 

напрямую связанных с доходностью проекта, 

необходимо рассматривать также разницу в 

суммарном объеме налогов и инвестиций за 

прогнозируемый период. 

Удельные финансовые и операцион-

ные показатели проекта. Изменение теку-

щего налогового режима для нефтяной инду-

стрии, может привести к изменению финансо-

вых и операционных показателей для проек-

тов, в связи с этим необходимо контролиро-

вать основные удельные показатели для 

оценки эффективности деятельности, такие 

как: EBITDA в расчете на баррель добычи или 

запасов нефти, операционные затраты на до-

бычу на баррель, и капитальные затраты на 

добычу на баррель, а также связанные с ними 

индикаторы. Данные показатели также часто 

используются финансовыми аналитиками, ин-

весторами и другими заинтересованными сто-

ронами при оценке нефтегазовых компаний.  

При этом для сравнения проектов удоб-

нее использовать удельные показатели, рас-

считанные за весь срок жизни проекта, а 

также совокупную добычу за указанный пе-

риод. 

Критерии оценки инвестиционного 

проекта. Ключевыми критериями принятия 

решений для инвесторов о целесообразности 

реализации проекта являются критерии 

оценки инвестиционной стоимости проекта, 

которые предполагают расчет свободного де-

нежного потока в каждом историческом и 

прогнозном периоде в зависимости от конеч-

ного бенефициара. 

Однако наиболее важным принципом 

является временная стоимость денег, которая 

предполагает, что ценность 1 рубля меняется 

с течением времени. Соответственно, некор-

ректно сравнивать денежные потоки про-

гнозных периодов без приведения стоимости 

к единому временному интервалу. В этих це-

лях в качестве ставки дисконтирования, как 

правило, используется средневзвешенная 

стоимость капитала (WACC), которая рас-

считывается по следующей формуле: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝐾𝑒 ∗ 𝑊𝑒 + 𝐾𝑑 ∗ 𝑊𝑑 ∗ (1 − 𝑡), (3) 

где Ке – требуемая доходность на собствен-

ный (акционерный) капитал, We – доля соб-

ственного капитала в структуре капитала 

проекта, Kd – стоимость привлечения заем-

ного капитала, Wd – доля заемных средств в 

структуре капитала проекта, t – ставка налога 

на прибыль. 

Чистая приведенная стоимость (NPV) 

является одним из основных методов оценки 

эффективности реализации проекта, суть ко-

торого заключается в оценке потенциальных 

выгод от реализации проекта в прогнозном 

периоде. NPV рассчитывается по следующей 

формуле: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑛
𝑡=0  ,              (4) 

Если NPV>0, это означает, что инвести-

ции в проект окупаются, и инвесторам стоит 

рассмотреть возможность реализации проекта. 

Вдобавок к NPV множество компаний 

также рассчитывают внутреннюю норму до-

ходности (IRR), которая определяется как 

ставка дисконтирования, при которой 

NPV=0. Другими словами, это минимально 

необходимый уровень доходности, на кото-

рую должны рассчитывать инвесторы, чтобы 

получить положительный денежный поток от 

проекта: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝑡

(1+𝐼𝑅𝑅)𝑡
𝑛
𝑡=0 = 0,            (5) 

Помимо оценки, какую дополнитель-

ную стоимость принесет реализация проекта 

и с какой доходностью, инвесторов также ин-

тересует за какой срок окупятся их инвести-

ции. Период окупаемости проекта (PP/DPP) 
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основывается на расчете числа периодов, не-

обходимых проекту для того, чтобы накоп-

ленный денежный поток стал положитель-

ным. Данный метод позволяет инвесторам 

понять, насколько предполагаемый проект 

соответствует их горизонту инвестирования.  

В теории различают два подхода к под-

счету периода окупаемости: для показателя 

PP используют недисконтированные денеж-

ные потоки, в то время как для определения 

показателя DPP денежные потоки обяза-

тельно дисконтируются. 

Прочие критерии. Из-за весомого вли-

яния нефтегазовой отрасли на экономику и 

макроэкономическую стабильность страны 

комплекс инициатив по оценке эффектов от 

изменения налогообложения сектора должен 

учитывать интересы государства. Одним из 

таких критериев оценки потенциальных вы-

год государства от предоставления льгот дол-

жен служить расчет изменения доходов бюд-

жета государства между доходами в усло-

виях действующего налогового режима и но-

вого режима с учетом рассматриваемых 

налоговых инициатив.  

По данным Росстата, численность ра-

ботников, занятых в секторе добычи полез-

ных ископаемых, составляет порядка 1 млн 

чел. или 1,6% от суммарного числа занятых. 

Налоговые преференции могут создать бла-

гоприятные условия не только для инвесто-

ров конкретных проектов, но и для развития 

регионов добычи путем создания новых ра-

бочих мест. В связи с этим, не менее важным 

критерием оценки влияния мер государ-

ственной поддержки на экономику проектов 

добычи нефти, является количество создан-

ных новых рабочих мест. 

Эффективность предложенных мер гос-

ударственной поддержки следует рассматри-

вать с точки зрения влияния на инвестиции, 

налоговые поступления, мультипликативный 

эффект на смежные отрасли и финансовую 

стабильность проекта. В этих целях необхо-

димо определить приоритетность критериев 

для каждого случая.  

Одним из важнейших условий государ-

ства при предоставлении льгот для конкрет-

ных проектов или месторождений должно яв-

ляться обязательство компаний направлять 

высвободившееся средства на инвестиции в 

бурение, а значит эффект на инвестиции в 

любом случае должен быть положительным. 

Соответственно, как один из критериев, 

необходимо сравнивать суммарные инвести-

ции проекта в разных налоговых режимах. 

Что касается финансовой стабильности 

проекта, то в первую очередь необходимо об-

ратить внимание на инвестиционные крите-

рии, которые должны измениться по сравне-

нию со сценарием отсутствия льгот не только 

из-за смены налогового режима, но и роста 

инвестиций и добычи углеводородов. 

Остальные критерии (уровень и рентабель-

ность по EBITDA, удельные и абсолютные 

показатели проекта и прочие) являются до-

полнительными инструментами для конкрет-

ных целей анализа финансовой устойчивости 

проекта в разных налоговых режимах. 

Таким образом, для комплексной 

оценки эффективности предоставления мер 

государственной поддержки предлагается 

использовать следующую сравнительную 

таблицу (рис. 1). 

При анализе эффектов для государства и 

нефтяных проектов/месторождений от 

предоставления мер государственной под-

держки необходимо определять макроэконо-

мические условия и период прогнозирова-

ния. Сравнение проектов между собой в 

условиях ограниченности ресурсов государ-

ства и необходимости определения ключе-

вых направлений стимулирования нефтедо-

бычи возможно только в единых макроэконо-

мических предпосылках. 

Выделенные критерии оценки эффек-

тивности мер государственной поддержки 

позволяют оценить эффекты на государство 

и месторождения как от уже существующих 

налоговых льгот, так и от всевозможных но-

вых фискальных условий.  

Для анализа эффективности существую-

щих льгот на модели типового месторожде-

ния использовался интегральный показа-

тель эффективности мер государственной 

поддержки – трехбалльная система оценки, 

которая учитывает комплексное влияние 

налоговых льгот на инвестиции, бюджетные 

поступления и финансовую привлекатель-

ность проекта. В качестве репрезентативных 

индикаторов для каждой группы показателей 

были выбраны суммарные инвестиции про-

екта, суммарные налоговые поступления и 

IRR. 
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Рисунок 1. Основные критерии оценки эффективности мер государственной поддержки 
 

Баллы выставлялись в зависимости от 

изменения показателя в сценарии предостав-

ления налоговых преференций по сравнению 

со сценарием отсутствия льготы: 

• Если дельта IRR проекта выше 1 0%, 

то льгота получала 1 балл. Превышение бо-

лее чем на 7%, 5%, 3% и 1% давали по 0,7, 

0,5, 0,3 и 0,1 балла соответственно; 

• Если суммарные бюджетные поступ-

ления росли менее чем на 300 млрд руб., то 

льгота получала 0,3 балла, менее чем на 

1 трлн руб. – 0,6 баллов, более 1 трлн руб. – 

1 балл; 

• Если дельта инвестиций была меньше 

500 млрд руб., то льгота получала 0,3 балла, 

меньше 1 трлн руб – 0,6 баллов, больше 

1 трлн руб. – 1 балл. 

Таким образом, несмотря на разницу в 

методике выставления баллов, каждый из по-

казателей имел равный вес при определении 

эффективности льготы. Анализ эффективно-

сти существующих налоговых преференций 

для государства и недропользователей пока-

зал, что наибольший эффект для всех контр-

агентов приносят льготы для баженовских, 

абалакских, хадумских и доманиковых свит, 

малых месторождений, месторождений с  

истощенными залежами. 

Из вышеперечисленных льгот потенци-

алом для расширения условий их предостав-

ления обладают только льготы для малых ме-

сторождений и месторождений с истощен-

ными залежами (условия предоставления 

льгот для новых морских месторождений 

определены географическим положением).  

Таким образом, расширение периметра 

месторождений, подпадающих под действие 

льготы для малых и истощенных залежей, 

может позволить с наибольшей эффективно-

стью как для компаний, так и для государства 

улучшить экономику проектов, нарастить ин-

вестиции в нефтедобычу и увеличить поступ-

ления в бюджет. 

В то же время, существенным потенциа-

лом для увеличения добычи нефти и поддер-

жания ресурсной ренты являются месторож-

дения, разработка которых в условиях дей-

ствующей налоговой системы нецелесооб-

разна. Разработка новых фискальных мер 

поддержки нефтяной отрасли с использова-

нием критериев оценки эффективности мер 

государственной поддержки (рис. 2) может 

позволить государству вовлечь в разработку 

нерентабельные запасы нефти и сохранить 

ресурсную ренту. 

Эффект от предоставления налоговых льгот

Действующий 

налоговый 

режим

Новый 

налоговый 

режим

Макроэкономические условия

Цена на нефть Urals, $/барр. ХХ ХХ

Обменный курс, руб./$ ХХ ХХ

Период прогнозирования

Эффекты для государства

Инвестиции, млн руб. ХХ ХХ

Доходы бюджета, млн руб. ХХ ХХ

Создание новых рабочих мест, чел. ХХ ХХ

Мультипликативный эффект на инвестиции смежных 

отраслей, млн руб.
ХХ ХХ

Мультипликативный эффект на налоговые 

поступления смежных отраслей, млн руб.
ХХ ХХ

Эффекты для нефтяных проектов/месторождений

Внутренняя норма доходности (IRR), % ХХ ХХ

Чистая приведенная стоимость (NPV), млн руб. ХХ ХХ

Период окупаемости проекта (PP), лет ХХ ХХ

Дисконтированный период окупаемости проекта 

(DPP), лет
ХХ ХХ

2021-20ХХ гг.
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Рисунок 2. Интегральный показатель эффективности мер государственной поддержки 
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Интегральный 

показатель 

Льгота для баженовских, абалакских, хадумских и 

доманиковых свит 
3,0 

Льгота для малых месторождений 3,0 

Льгота для новых морских месторождений (Азовское и 

Балтийское моря) 
3,0 

Льгота для новых морских месторождений (Черное, Белое, 

южная часть Охотского и Каспийское моря) 
2,6 

Льгота для месторождений с истощенными залежами 2,3 

Льгота для новых морских месторождений (северная часть 

Охотского и южная часть Баренцева моря) 
2,3 

Новые морские – (Карское и северная часть Баренцева моря) 2,0 

Самотлорское месторождение 1,9 

Приобское месторождение 1,9 

Льгота для месторождений с трудноизвлекаемыми запасами 

(кроме тюменской свиты) 
1,8 

Льгота для месторождений с трудноизвлекаемыми запасами 

(тюменская свита) 
1,2 

Льгота для месторождений в новых регионах добычи (ЯНАО, 

НАО, Восточная Сибирь и Континентальный шельф) 
1,2 

 


