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Постановка проблеми. 

На сучасному етапі розвитку зе-
мельних відносин в умовах великих 
міст нашої країни актуальним пи-
танням є розвиток інвестиційної ді-
яльності, залучення та використання 
іноземних інвестицій [1].

Відповідно до Закону України 
«Про інвестиційну діяльність» [2] 
під інвестиціями варто розуміти «всі 
види майнових та інтелектуальних 
цінностей, що вкладаються в об’єкти 
підприємницької та інших видів ді-
яльності, в результаті якої створюєть-
ся прибуток (доход) або досягається 
соціальний ефект».

Для економіки будь-якого міста, в 
тому числі м. Києва, та для розвитку 
міського землекористування, ренова-
ції промислових територій, деінду-
стріалізації неефективних виробни-
чих центрів, надзвичайно важливим 
є активізація інвестиційної діяльності 
(залучення іноземних інвестицій), як 
одного з найефективніших механізмів 
розвитку та діяльності вітчизняних 
підприємств. 

Мета статті проаналізувати най-
більш ефективний спосіб викори-
стання земельної ділянки при роз-
робленні інвестиційних проектів 
редевелопменту промислових тери-
торій з метою еколого-економічного 
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розвитку промислових землекорис-
тувань в місті Києві.

Аналіз останніх наукових 
досліджень і публікацій. 

Проблемами розвитку земельних 
відносин у містах та формування зба-
лансованого міського землекористу-
вання присвячені праці вітчизняних 
дослідників, зокрема, Д. С. Добряка, 
О. І. Драпіковського, Ю. Ф. Дехтя-
ренка, І. Б. Іванової, Ш. І. Ібатулліна, 
Ю. П. Кулаковського, В. О. Леонця, 
А. Г. Мартина, І. О. Новаковської [3], 
В. І. Нудельмана, М. Г Ступеня, А. 
Я. Сохнича, А. М. Третяка та інших. 
Водночас в умовах сучасних тенден-
цій розвитку великих міст, промисло-
ві території з морально застарілими і 
економічно нерентабельними вироб-
ництвами стають перепоною для за-
безпечення процесу сталого розвит-
ку. Саме тому, міста, які вступили в 
постіндустріальну епоху потребують 
нових шляхів удосконалення інфра-
структури, які безпосередньо пов’яза-
ні з процесом редевелопменту та знач-
ними інвестиційними вкладеннями.

Виклад основного матеріалу.

Редевелопмент територій – це 
комплексна діяльність, спрямована 
на зміну існуючої забудови території, 
що здійснюється за допомогою вели-
ких капіталовкладень (інвестицій), в 
реконструкцію; реновацію; капіталь-
ний ремонт; знесення; переобладнан-
ня; поліпшення стану навколишнього 
середовища, результатом якої є пози-
тивний ефект з економічної, соціаль-
ної та екологічної сторін [4,5].

Інвестиційно-будівельні проек-
ти, які пов’язані з редевелопмен-
том промислових землекористувань 

(об’єктів) в системі управління міста, 
характеризуються значними ризи-
ками зважаючи на високу капітало-
місткість, прив’язки до певної тери-
торії та впливу інших внутрішніх і 
зовнішніх факторів. Саме тому така 
інвестиційна діяльність повинна за-
безпечуватись винятковою динаміч-
ністю управління для забезпечення 
якісної реалізації і необхідного рівня 
прибутковості, та сталого розвитку 
міських територій. При цьому, роз-
виток виробничих зон в місті шляхом 
редевелопменту може бути повноцін-
ним не тільки з позиції економічно-
го розвитку території, але і за умови 
взаємопов’язаного вирішення про-
блем містобудівного характеру, пра-
цевлаштування населення, охорони 
навколишнього середовища та від-
повідних перетворень у соціальній 
сфері та адміністративно-правовій 
системі великих міст [3,5,6].

Водночас С. Н. Максімов в своїй 
праці [7], присвяченій девелопменту, 
пропонує загальний алгоритм вибору 
і оцінки можливого розвитку земель-
ної ділянки (рис. 1) [8].

Як видно з даного алгоритму, спо-
чатку вибір був зроблений між ос-
новними сегментами ринку, потім, 
після вибору ринку, порівнювалися 
конкуруючі проекти. Проект № 2 був 
відкинутий ще на етапі аналізу най-
більш ефективного використання зе-
мельної ділянки, проект № 3 – при 
оцінці економічної ефективності [7, 8]. 

У будь-якому випадку основним, 
в кінцевому результаті, фактором 
ефективності інвестиційних вкла-
день є економічна ефективність про-
екту деіндустріалізації.

На сьогоднішній день економіч-
на оцінка ефективності інвестицій-
но-будівельних проектів, пов’язаних 
із редевелопментом промислових 
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територій проводиться декількома 
способами, один з яких передбачає 
застосування методу дисконтування 
витрат на освоєння проекту [5, 9].

Як відомо, дисконтування грошо-
вого потоку на m-му році здійснюється 
шляхом множення його значення  
(величина грошових потоків в m-му 
пронозованому році) на коефіцієнт 
дисконтування , що розраховуєть-
ся за формулою [5, 9] (формула 1):

 , (1)

де  – прогнозний період завер-
шення проекту в m-му році;

 – ставка капіталізація (ставка 
дисконтування);

 – величина коефіцієнту 
дисконтування на прогнозний період,  
на який проводяться розрахунки доходів.

Водночас ставка дисконтування 
розраховується за формулою 2 [5]:
 Е= IR + MRR + RI,  (2)

де  – темп ін-
фляції (в Україні станом на 31.12.2016 
р. за даними інформаційно-аналі-
тичних ресурсів інфляція становила 
12,4 % [10]);

 
– мінімальна реальна норма прибут-
ку, тобто мінімальна норма прибутку, 
що отримується при альтернативно-
му використанні коштів (усереднене 
значення прибутковості за україн-
ськими довгостроковими державни-
ми облігаціями становить в близько 
16,5 % [11]);

 – сту-
пінь інвестиційного ризику проекту 
(поправка на ризик).

взаємопов'язаного вирішення проблем містобудівного характеру, 

працевлаштування населення, охорони навколишнього середовища та 

відповідних перетворень у соціальній сфері та адміністративно-правовій 

системі великих міст [3,5,6]. 

Водночас С. Н. Максімов в своїй праці [7], присвяченій девелопменту, 

пропонує загальний алгоритм вибору і оцінки можливого розвитку земельної 

ділянки (рис. 1) [8]. 

 
Рис. 1. Алгоритм вибору та оцінки проекту редевелопменту* 

Джерело.* створено за матеріалами [7, 8]. 

Як видно з даного алгоритму, спочатку вибір був зроблений між 

основними сегментами ринку, потім, після вибору ринку, порівнювалися 

конкуруючі проекти. Проект № 2 був відкинутий ще на етапі аналізу найбільш 

ефективного використання земельної ділянки, проект № 3 – при оцінці 

економічної ефективності [7, 8].  

Рис. 1. Алгоритм вибору та оцінки проекту редевелопменту*
Джерело.* створено за матеріалами [7, 8].
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Складову базової поправки ставки 
дисконтування на ризик інвестицій-
но-будівельного проекту можна пред-
ставити у вигляді такої формули 3 [5]:
 RI = Rзі + Rрег + Rгал + Rто + Rип,  
   (3)

де Rзі – загальноінвестиційні ри-
зики (інфляція, ймовірність природ-
них НС, внутрішньофірмові ризики 
тощо);

Rрег – ризики, пов’язані з регі-
ональними особливостями (тран-
спортна доступність, кліматичний 
режим, нормативно правова база пев-
ного регіону);

Rгал – ризики, характерні для 
певної галузі (в даному випадку ри-
зики, що виникають при реалізації 
інвестиційно-будівельних проектів);

Rто – ризики, пов’язані з техно-
логічними особливостями типу бу-
дівництва (ризики промислового і 
цивільного будівництва різні);

Rіп – ризики, пов’язані з реаліза-
цією конкретного інвестиційно-буді-
вельного проекту, при сформованих 
організаційно-економічних умовах.

В загальному випадку поправки 
на ризик неотримання передбаче-
них інвестиційним проектом доходів 
можна визначити відповідно до їх 
призначення (табл. 1).

Проекти по редевелопменту про-
мислових територій можна віднести 

до вкладень у виробництво нової про-
дукції, так як існує досить обмежена 
кількість успішно реалізованих про-
ектів на території м. Києва, з огляду на 
відносну унікальність кожного окремо 
взятого проекту. За допомогою табл. 1 
можна також визначити поправку на 
ризик ставки дисконтування звичай-
ного інвестиційно-будівельного про-
екту, яка складає від 8% до 10%. На 
підставі вищевказаних данних нами 
було розраховано значення ставки 
дисконтування для обох проектів:

I – варіант: звичайний інвести-
ційно-будівельний проект = 12,4 % + 
16,5 % + 8 % = 36,9 %.

II – варіант: проект щодо редеве-
лопменту промислової території = 
12,4 % + 16,5 % + 13% = 41,9 %.

Таким чином різниця рівня ставки 
дисконтування інвестиційних про-
ектів становить 5% – це означає, що 
чиста приведена вартість проекту до 
певного часу по редевелопменту те-
риторії виявиться значно нижче, ніж 
звичайного інвестиційно-будівельно-
го проекту, що тягне за собою ризик 
недоотримання інвестором очікува-
ного прибутку, а, отже, відмова від 
реалізації складних проектів з реор-
ганізації промзон і перехід на будів-
ництво на цій території інших більш 
доходних об’єктів: житлового або 
офісного комплексу [5].

Поправки на ризик неотримання передбачених інвестиційним проектом 
доходів *

Ступінь ризику Цілі проекту Поправки на ризик, %
Низький Інвестиції у розвиток промисловості 

на базі освоєної техніки
3–5

Середній Збільшення об’ємів продажів існуючої 
продукції

8–10

Високий Вироблення і просування на ринок 
нового продукту

13–15

Дуже високий Інвестиції у дослідження та інновації 18–20
Джерело.* складено В. Синадським [13].
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Отже, приведення вартості май-
бутніх грошових потоків інвестицій-
ної діяльності до вартості початку 
реалізації проекту за допомогою ко-
ефіцієнту дисконтування дозволить 
визначити суму, яку доведеться за-
платити інвестору на момент оцінки 
для отримання передбачуваного до-
ходу у майбутньому [12].

Яскравим прикладом редеве-
лопменту промислових територій 
в м. Києві, є проект «Київ-Сіті», 
створення, якого планувалось роз-
почати у 2014 році. Також причи-
ною будівництва такого комплексу 
є диспропорція між розселенням і 
місцем роботи. Відповідно до Ген-
плану Києва до 2025 року, на лівому 
березі офіційно проживало б 36,2 % 
населення столиці, а робочих місць 
– лише 19,7 %. Внаслідок щоденної 
міграція киян до місця роботи відбу-
вається наднормативні навантажен-
ня на мости, магістралі й громад-
ський транспорт. Тому будівництво 

Київ-Сіті на Осокорках-Північних 
дозволило б значно знизити це на-
вантаження [14].

Для реалізації проекту «Київ-Сі-
ті», міською адміністрацією було ви-
значено можливі земельні ділянки 
для інвестиційної діяльності: Осокор-
ки-Північні (150 га), в районі Одеської 
площі (240 га), Нижньої Телички (160 
га), о. Вирлиця (110 га) та на Дніпров-
ській набережній (140 га) [14].

Разом з тим проект «Київ-Сіті» 
передбачав створення сучасної біз-
нес-зони, яка повинна бути розміще-
на далеко від історичного центру сто-
лиці, щоб наблизити робочі місця до 
спальних масивів. Планувалося, що 
«Київ-Сіті» дозволить створити 30 
тисяч нових робочих місць. Для ре-
алізації першого проекту необхідно 
залучити іноземні інвестиції в сумі 
від 0,25 до 1,25 млрд доларів. Загаль-
ний обсяг капіталовкладень для реа-
лізації даного проекту було оцінено  
у 1–2 млрд. дол. [14] (рис. 2).

Рис. 2. Проект редевелопменту промислових територій – «Київ-Сіті»*
Джерело.* створено за матеріалами [14].
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Згідно проекту «Київ-Сіті» пла-
нувалось створення близько 500 тис. 
кв. м офісних приміщень, готелів, 
конференц-центрів, торговельної 
нерухомості, приватних медуста-
нов, поліклінік, дитячих дошкіль-
них центрів, спортивних закладів, 
фітнес-центрів, а також навчальних 
закладів, житлової нерухомості, ви-
ставкових центрів, концерт-холів 
тощо. У випадку реалізації такого 
масштабного проекту міська влада, 
збільшила б бюджет міста за раху-
нок продажу земельних ділянок та 
капіталовкладень на розвиток інфра-
структури (10 % від вартості проек-
ту) [14].

Висновки

Проаналізувавши основні спо-
соби найбільш ефективного ви-
користання земельної ділянки 
при розробленні проектів редеве-
лопменту промислових територій 
з метою еколого-економічного роз-
витку промислових землекористу-
вань в місті Києві, визначили що 
різниця ставка дисконтування ін-
вестиційних проектів становить 5% 
(звичайний інвестиційно-будівель-
ний проект використання земель – 
36,9 %; проект щодо редевелопмен-
ту промислової території – 41,9 %). 
Також впровадження таких досить 
складних інвестиційних проектів 
щодо реорганізації неефективних 
міських землекористувань (пром-
зон) в межах великого міста, супро-
воджуються значними ризиками, 
щодо недоотримання інвестором 
очікуваного прибутку, що в кін-
цевому випадку спонукає майбут-
ніх землекористувачів створювати 
більш дохідні (екологічно безпечні) 
об’єкти.
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ANALYSIS OF INVESTMENT ATTRAC-

TIVENESS REDEVELOPMENT PROJECTS 
THE INDUSTRIAL AREAS IN KIEV

  In  this paper assessed  the effectiveness 
of investment and construction projects relat-
ed to the redevelopment of  industrial areas, 
presents the main advantages and disadvan-
tages of these projects in view of sustainable 
urban land use.
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АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИ-

ВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ПРОЕКТОВ РЕДЕВЕ-
ЛОПМЕНТА ПРОМЫШЛЕННЫХ ТЕРРИ-
ТОРИЙ В ГОРОДЕ КИЕВЕ

В данной статье осуществлена оценка 
эффективности  инвестиционно-строи-
тельных  проектов,  связанных  с  редевело-
пментом  промышленных  территорий, 
представлены  основные  преимущества  и 
недостатки  данных  проектов  с  учетом 
устойчивого городского землепользования.

Ключевые слова:  инвестиции,  инвести-
ционная деятельность, редевелопмент, про-
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