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РОЗПОДІЛ РИЗИКІВ ПРИ РЕАЛІЗАЦІЇ ПРОЄКТІВ ПУБЛІЧНО-

ПРИВАТНОГО ПАРТНЕРСТВА У ВІДНОВЛЮВАЛЬНІЙ 

ЕНЕРГЕТИЦІ ТА ДЕРИСКІНГОВІ ЗАХОДИ ДЛЯ УКРАЇНИ 
 

Анотація. Глобальний енергетичний перехід та інтеграція України до 

європейського енергетичного ринку актуалізують застосування механізму 

публічно-приватного партнерства (ППП) для залучення приватного капіталу у 

проєкти відновлювальної енергетики (ВЕ). Специфічний профіль ризиків 

проєктів у сфері ВЕ (нестабільність природної генерації, залежність від 

регуляторних схем підтримки, мережевий ризик та воєнний ризик як постійно 

діючі системні чинники) не охоплюється наявними загально інфраструктур-

ними класифікаціями (GI Hub, PPP Reference Guide) та галузевими підходами 

до розподілу й оцінки ризиків (Gatzert, SEI), що унеможливлює коректне 

структурування матриці розподілу ризиків і підриває інвестиційну 

привабливість проєктів ППП у сфері ВЕ. З метою усунення виявлених 

прогалин у статті запропоновано авторську класифікацію ризиків реалізації 

проєктів ППП у сфері ВЕ, яка виокремлює вісім категорій, зокрема ресурсні, 

мережеві та воєнні ризики як самостійні категорії з власними механізмами 

управління. На основі авторської класифікації здійснено порівняльний аналіз 

розподілу ризиків за чотирма організаційно-правовими формами ППП: 

концесія / BOO (Build–Own–Operate / Будівництво – Володіння – Експлуата-

ція), BOT (Build–Operate–Transfer / Будівництво – Експлуатація – Передача) / 

BOOT (Build–Own–Operate–Transfer / Будівництво – Володіння – Експлуатація – 

Передача), DBFO (Design–Build–Finance–Operate / Проєктування – Будів-

ництво – Фінансування – Експлуатація) / CfD (Contract for Difference / Конт-

ракт на різницю цін) та ROT (Rehabilitate–Operate–Transfer / Реабілітація – 
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Експлуатація – Передача) та верифіковано його відповідність міжнародним 

стандартам і практиці ЄС. Виявлено системні відхилення фактичного 

розподілу від нормативного в умовах України, насамперед щодо мережевого 

ризику, ненадійності державного офтейкера та воєнного ризику. Обґрунтовано 

тришарову модель дерискінгу, що поєднує контрактно-правові механізми 

(стабілізаційні застереження, CfD/availability, step-in права), національні 

інструменти підтримки (продукти ЕКА, державні гарантії КМУ, страхування 

воєнних ризиків) та міжнародне фінансове сприяння (MIGA, URGF ЄБРР, EU 

Ukraine Investment Framework). Для проєктів ППП у сфері ВЕ в Україні 

тришарова дерискінгова конструкція є необхідною передумовою досягнення 

інвестиційної привабливості та кредитоспроможності проєкту та реалізації 

потенціалу ППП як інструменту повоєнної «зеленої» реконструкції енергетич-

ного сектору. 

Ключові слова: публічно-приватне партнерство; відновлювальна енерге-

тика; відновлювальні джерела енергії, розподіл ризиків; класифікація ризиків; 

дерискінг; концесія; BOO (Build – Own  – Operate / Будівництво – Володіння – 

Експлуатація); BOT (Build – Operate – Transfer / Будівництво – Експлуатація – 
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mechanism increasingly relevant for attracting private capital to renewable energy 

(RE) projects. The specific risk profile of RE projects (including the volatility of 

natural generation, dependence on regulatory support schemes, grid risk, and 

military risk as persistent systemic factors) is not covered by existing general 

infrastructure classifications (GI Hub, PPP Reference Guide) or sector-specific 

approaches to risk allocation and assessment (Gatzert, SEI), which makes it 

impossible to structure a risk allocation matrix correctly and undermines the 

investment attractiveness of RE PPP projects. To address the identified gaps, the 

article proposes an original classification of risks associated with the implementation 

of PPP projects in the RE sector, identifying eight categories, including resource, 

network, and military risks, each with its own management mechanisms. Based on 

this classification, a comparative analysis of risk allocation is conducted across four 

organizational and legal forms of PPP: concession / BOO (Build–Own–Operate), 

BOT (Build–Operate–Transfer) / BOOT (Build–Own–Operate–Transfer), DBFO 

(Design–Build–Finance–Operate) / CfD (Contract for Difference), and ROT 

(Rehabilitate–Operate–Transfer), and its compliance with international standards 

and EU practice has been verified. Systemic deviations between the actual and 

normative risk distributions in the Ukrainian context have been identified, 

particularly regarding grid risk, the unreliability of the state off-taker, and military 

risk. A three-tier derisking model is substantiated, combining contractual and legal 

mechanisms (stabilization clauses, CfD/availability payments, step-in rights), 

national public support instruments (Export Credit Agency products, Cabinet of 

Ministers guarantees, war-risk insurance), and international financial facilitation 

(MIGA, EBRD's URGF, EU Ukraine Investment Framework). For RE PPP projects 

in Ukraine, the three-tier derricking architecture is a necessary precondition for 

achieving project bankability and investment attractiveness, as well as for realizing 

the potential of PPPs as an instrument of post-war green reconstruction of the energy 

sector. 

Keywords: public-private partnership; renewable energy; renewable energy 

sources risk allocation; risk classification; de-risking; Concession; BOO (Build – 

Own – Operate); BOT (Build – Operate – Transfer); BOOT (Build – Own – Operate – 

Transfer); DBFO (Design – Build – Finance – Operate); CfD (Contract for 

Difference); ROT (Rehabilitate – Operate – Transfer); grid risk; war risk; project 

bankability. 
 

Постановка проблеми. Глобальний енергетичний перехід, що приско-

рюється під впливом директив ЄС щодо відновлюваних джерел енергії (RED 

II/RED III) та цілей кліматичної нейтральності до 2050 року [8], докорінно 

змінює умови залучення приватного капіталу до проєктів відновлювальної 

енергетики (далі – ВЕ). Відновлювані джерела енергії (далі – ВДЕ), на відміну 



5(22) 
2026 

 

 
 
 
ISSN 3041-1793 Online 
 

 
 

2854 

від традиційних об'єктів інфраструктури, характеризуються специфічним 

профілем ризиків: нестабільністю природної генерації, залежністю від 

регуляторних схем підтримки (Feed-in Tariff, ринкові PPA), технологічними та 

попитовими коливаннями, а також тривалими строками окупності [9-10]. Саме 

тому ключовою передумовою реалізованості проєктів ППП у сфері ВЕ є 

правильно сформований розподіл ризиків між публічним і приватним 

партнерами – в рамках тієї чи іншої форми публічно-приватного партнерства 

(далі – ППП) [2; 4]. 

Проблема розподілу ризиків у проєктах ППП сфери ВЕ є особливо 

гострою для України, де діє одночасно кілька взаємопосилюючих чинників. 

По-перше, повномасштабна збройна агресія росії додала до стандартного 

переліку проєктних ризиків воєнний ризик як постійно діючий системний 

чинник, а не разову форс-мажорну подію, – що не передбачено жодним із 

чинних міжнародних стандартів розподілу ризиків [2-3]. По-друге, 

пошкодження мережевої інфраструктури перетворило мережевий ризик (що 

проявляється у вигляді примусового обмеження відпуску електроенергії, яке 

здійснює оператор системи передачі (ТСО – Transmission System Operator), а 

не сам інвестор або виробник) на самостійну структурну категорію, яка де-

факто перекладається на приватного партнера всупереч міжнародним 

нормативним стандартам [17-18]. По-третє, системна заборгованість ДП 

«Гарантований покупець» означає, що навіть нормативно закріплений за 

публічним партнером ринковий ризик реально несе приватний партнер, що 

підриває інвестиційну привабливість проєктів незалежно від обраної форми 

ППП [5-6]. 

Водночас наявні підходи до класифікації та розподілу ризиків у проєктах 

ППП у сфері ВЕ мають суттєві обмеження. Загалом, інфраструктурні матриці 

розроблялися для умов стабільних ринків і мирного часу, не виокремлюючи 

ресурсні, мережеві та воєнні ризики як самостійні категорії з власними 

механізмами управління. Галузеві класифікації ризиків реалізації проєктів у 

сфері ВЕ, своєю чергою, вибудовані з позиції інвестора, а не учасника 

договору ППП, і тому не відображають договірну логіку розподілу відпові-

дальності між публічним і приватним партнерами. Відсутність уніфікованого 

галузевого класифікатора ризиків проєктів ППП у сфері ВЕ унеможливлює 

коректне структурування матриць розподілу ризиків і ускладнює впровад-

ження дерискінгових інструментів, адекватних інституційним реаліям 

України.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблематика ризик-менедж-

менту у проєктах ППП сфери ВЕ є багатоплановою та охоплює декілька 

взаємопов'язаних наукових площин: методологію розподілу ризиків у дого-

вірних моделях ППП, галузеву специфіку проєктів у сфері ВЕ, інституційне 
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середовище публічно-приватної взаємодії та вітчизняну практику залучення 

інвестицій в умовах воєнного стану. 

Системну основу досліджень формують фундаментальні праці у сфері 

структурування договорів ППП, до яких належить робота Дж. Делмона [4], де 

вперше комплексно систематизовано форми ППП – BOT, DBFO, DCMF, 

концесія та інші за ключовими параметрами (характер будівельних зобов'язань 

приватного партнера, необхідність мобілізації приватного фінансування, 

структура потоків доходу), що стало методологічним підґрунтям для 

переважної більшості наступних досліджень у цій сфері. «Настанова з 

публічно-приватного партнерства» («PPP Reference Guide» [2]) Світового 

Банку розвиває цю логіку, наголошуючи на тому, що ефективність 

партнерства визначається насамперед точністю ідентифікації ризиків і тим, 

наскільки договір відображає здатність кожної зі сторін управляти тими чи 

іншими ризиками. Практичним виміром цих принципів слугують матриці 

розподілу ризиків, визначені у «Глобальному інфраструктурному хабі» 

(Global Infrastructure Hub (далі – GI Hub) [3]), які деталізують розподіл ризиків 

для конкретних форм ППП у різних галузях – зокрема, для сонячної генерації 

(BOO), гідроенергетики (BOOT), електропередавальних мереж і природного 

газу (ROT) з анотованим обґрунтуванням, чому конкретний ризик несе 

публічний чи приватний партнер. Відповідно до цих матриць будівельні 

ризики закріплюються переважно за приватним партнером, тоді як 

регуляторні, форс-мажорні та воєнні залишаються на стороні публічного 

партнера або розподіляються спільно [2–3]. Проте зазначені класифікації 

розроблялися для умов стабільних ринків і мирного часу та не виокремлюють 

ресурсні, мережеві (curtailment) і воєнні ризики як самостійні категорії з 

власними механізмами управління – що є їхнім ключовим обмеженням у 

застосуванні до проєктів ППП у сфері ВЕ в умовах України. 

Мазхер К. М. у систематичному огляді [11], що охоплює 80 рецензованих 

найбільш релевантних наукових праць та нормативних документів, 

підтвердив, що розподіл і спільне несення ризиків (Risk Allocation and Sharing, 

далі – RAS) є критичними детермінантами успішної реалізації проєктів ППП, 

а найбільш опрацьованими темами залишаються ідентифікація, пріоритизація 

та контрактний розподіл ризиків. Водночас автор фіксує суттєву прогалину: 

сфера ВЕ досліджена значно менше системно порівняно з транспортною та 

водогосподарською. Критичний аналіз ППП-моделей у суміжній сфері – 

енергетиці відходів (Energy from Waste, EfW) [12] показав, що попитовий 

ризик практично неможливо повністю перекласти на приватного партнера, а 

недосконалість механізмів розподілу технологічних ризиків є однією з 

ключових причин провалів таких контрактів – закономірність, що є прямим 

аналогом ризику нестабільності генерації у проєктах сфери ВЕ. 
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Галузеві класифікації ризиків реалізації проєктів у сфері ВЕ, своєю 

чергою, вибудовані з позиції інвестора, а не учасника договору ППП. 

Найбільш системна галузева класифікація представлена у [9] для вітрових 

парків: шість категорій (стратегічно-бізнесові, ресурсно-дохідні, регуляторно-

політичні, технологічно-будівельні, фінансові, операційні та природні 

ризики). Схожа логіка застосована у [10] для інвестицій у ВДЕ. Однак ці 

підходи не відображають договірну логіку розподілу відповідальності між 

публічним і приватним партнерами: мережевий ризик у них залишається 

підкатегорією дохідного ризику, а не самостійною категорією, де носієм 

відповідальності є третя сторона – мережевий оператор (ТСО). 

В українській науковій літературі дослідження ППП набули значної 

активності в контексті повоєнного відновлення. Бай С. І. [13] систематизував 

теоретичні підходи до управління ризиками у системі ППП і довів, що 

ефективний ризик-менеджмент базується на принципі розподілу відповідаль-

ності за ті ризики, якими кожна зі сторін здатна найефективніше управляти. 

Дослідження питань державно-приватного партнерства (далі – ДПП, 

прирівнюється до ППП) в Україні 2024–2025 рр. [5-6] констатують, що 

реформування механізму ППП є невід'ємним елементом підготовки до 

повоєнної відбудови, а ефективна реалізація проєктів вимагає вдосконалення 

нормативно-правової бази, адекватного управління ризиками та активного 

залучення всіх зацікавлених сторін з акцентом на важливості адаптації 

європейських моделей ППП. У роботі [1] розкрито сутнісну характеристику 

державної інвестиційної політики як інституту розвитку ППП, де ключовими 

компонентами визначено дерискінгові механізми (державні гарантії, 

страхування воєнних і політичних ризиків, грантова підтримка – VGF) та 

інституційне забезпечення прозорих процедур підготовки і оцінювання 

проєктів ППП. Дослідники Романова Л. В. та Грігєрман Є. В. [7], аналізуючи 

інвестиційне забезпечення будівельної галузі в умовах війни, визначають ДПП 

як один із ключових механізмів залучення приватного капіталу до 

капіталомістких інфраструктурних проєктів, що повністю релевантне для 

сфери ВЕ з огляду на її підвищену капіталомісткість і залежність від державної 

регуляторної політики [5-6]. Реформа публічного інвестиційного управління 

(РІМ), що у 2025 р. поширилась і на ППП через запровадження обов'язкової 

перевірки проєктів на придатність до реалізації у форматі ППП, безпосередньо 

вимагає науково обґрунтованих матриць розподілу ризиків для різних форм 

ДПП у сфері ВДЕ . 

Наразі серед вітчизняних і зарубіжних досліджень бракує системної 

праці, яка б поєднувала галузеву класифікацію ризиків проєктів ППП у сфері 

ВЕ, що враховує одночасно технологічну специфіку ВДЕ та договірно-

правову логіку ППП-договору, порівняльний аналіз розподілу ризиків між 
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публічним і приватним партнерами залежно від організаційно-правової форми 

ППП, а також обґрунтування дерискінгових механізмів, адекватних 

інституційним реаліям та воєнним ризикам України. 

Метою статті є розроблення галузевої класифікації ризиків проєктів 

ППП у сфері ВЕ та визначення їх розподілу між публічним і приватним 

партнерами залежно від організаційно-правової форми ППП (концесія / BOO, 

BOT / BOOT, DBFO / CfD, ROT) на основі міжнародних нормативних 

стандартів і практики реалізації таких проєктів у країнах ЄС та Україні, а 

також окреслення дерискінгових механізмів, що відповідають інституційним 

реаліям та воєнним ризикам України. 

Виклад основного матеріалу. Вихідним методологічним базисом даного 

дослідження є теза: у проєктах ППП вибір організаційно-правової форми  

залежить від профілю ризиків конкретного проєкту і визначається логікою 

оптимального розподілу ризиків, якими кожна зі сторін здатна управляти 

найефективніше. Це обумовлює, в першу чергу, потребу формування 

класифікації ризиків, адекватної специфіці проєктів сфери ВЕ, реалізованих у 

форматі ППП. 

З метою усунення виявлених прогалин та формування адекватної основи 

для порівняльного аналізу форм ППП автори статті пропонують системати-

зувати ризики реалізації проєктів ППП у сфері ВЕ у вісім категорій, 

побудованих за принципом поєднання технологічної специфіки сфери ВЕ та 

договірно-правової логіки проєктів ППП (табл.1). Запропонована авторами 

класифікація ризиків у проєктах ППП сфери ВЕ базується на трьох 

принципових положеннях. 

По-перше, виокремлення ресурсного ризику зі складу операційного ризику 

в окремий вид на тій підставі, що його природа принципово відрізняється від 

операційного: Операційний ризик зумовлений діями або бездіяльністю 

приватного партнера і тому ефективно управляється через систему ключових 

показників ефективності (Operation and Maintenance Key Performance Indicators, 

далі – O&M KPI) та контракт на експлуатацію й технічне обслуговування 

(Operation and Maintenance contract, далі – O&M-контракт); ресурсний ризик 

зумовлений природними явищами, що перебувають поза контролем будь-якої 

зі сторін, і тому не може бути «покладений» на приватного партнера у 

звичайному розумінні, а вимагає окремих договірних механізмів пом'якшення, 

зокрема, механізму умовно зарахованої енергії (deemed energy), який гарантує 

виплату за нормативний обсяг генерації незалежно від погодних умов, меха-

нізму обмеження коливань доходу у визначеному діапазоні (cap & collar), – або 

страхового покриття ресурсного ризику. 

По-друге, виокремлення мережевого ризику з попитового ризику на 

основі ідентифікації носія ризику, яким є третя сторона – мережевий оператор, 
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тоді як попитовий ризик стосується відносин між приватним партнером та 

офтейкером. Ця концептуальна відмінність має пряме практичне значення: 

примусове обмеження відпуску електроенергії в мережу (curtailment) з боку 

ТСО унеможливлює відпуск виробленої електроенергії незалежно від попиту 

та ринкової кон'юнктури, тобто є ризиком технічної, а не ринкової природи. 

Саме тому у британських контрактах на різницю цін (Contract for Difference, 

далі - CfD-контрактах) [19] та у рекомендаціях сертифікаційної організації 

DNV (Det Norske Veritas) [20] мережеве обмеження відпуску електроенергії 

(transmission curtailment) виокремлюється в окремий договірний блок, де ТСО 

несе власну відповідальність. Для умов України, де мережі зазнали значних 

пошкоджень унаслідок збройної агресії, мережевий ризик набуває особливої 

самостійної ваги, не пов'язаної ні з попитом, ні з ринковою ціною. 

По-третє, необхідність розрізнення природи та механізму управління 

ризиком. Таким чином, виокремлюється воєнний ризик у складі форс-

мажорного на підставі принципової відмінності у механізмі управління. 

Класичний форс-мажор (природна катастрофа) є подією, яка тимчасово 

призупиняє договірні зобов'язання з відновленням статусу quo після її 

завершення; воєнний ризик в умовах активного збройного конфлікту не є 

одиничною подією, а постійно діючим системним чинником, що впливає на 

весь строк реалізації проєкту і не має чіткої дати завершення. Стандартне 

застереження про форс-мажор (Force Majeure clause, FM-клаузула) не 

забезпечує грошового потоку для обслуговування боргу під час тривалих 

бойових дій і не є механізмом компенсації знищеного активу, тоді як воєнний 

ризик потребує превентивного покриття через Багатостороннє агентство 

гарантування інвестицій (Multilateral Investment Guarantee Agency, далі – 

MIGA) [23] , державні гарантії Кабінету Міністрів України [25] або Механізм 

гарантій для відновлення та реконструкції України (Ukraine Recovery and 

Reconstruction Guarantee Facility, далі – URGF) [27] Європейського банку 

реконструкції та розвитку (ЄБРР). Ця відмінність обумовлює необхідність 

виділення воєнного ризику в самостійну підкатегорію вже на рівні класи-

фікації, а не лише на рівні договірних застережень. 

З урахуванням виокремлених авторами статті категорій ризиків: 

ресурсних, мережевих і воєнних (підкатегорія) та відповідних механізмів їх 

покриття здійснено порівняльний аналіз розподілу ризиків у чотирьох формах 

реалізації ППП у сфері ВЕ, що узагальнено наведено у табл. 1. 
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Таблиця 1 

Розподіл ризиків у проєктах ППП у сфері ВЕ 
Категорії 

ризику 
Зміст ризику 

Специфіка ВЕ порівняно з традиційною 

інфраструктурою 

Будівель-

ний 

Перевищення кошторисної вартості, 

порушення календарного графіка 

введення в експлуатацію, 

невідповідність технічним 

параметрам 

Висока залежність від імпортного 

обладнання (інвертори, турбіни, 

фотовольтаїчні панелі); чутливість до 

глобальних логістичних ланцюгів 

Опера-

ційний 

Підтримка технічної готовності, 

дотримання KPI продуктивності, 

непередбачувані витрати на технічне 

обслуговування і ремонт 

Технологічна деградація ВДЕ-обладнання 

(зниження ефективності сонячних 

панелей, ерозія лопатей вітротурбін) 

вимагає специфічних O&M KPI та норм 

деградації 

Ресурс-

ний 

(галузе-

вий,  

притаман

ний ВЕ) 

Відхилення фактичного обсягу 

генерації від прогнозованого 

внаслідок мінливості природних 

ресурсів: сонячної радіації, вітрового 

потенціалу, гідрологічного стоку 

Відсутній у традиційній інфраструктурі; 

не піддається управлінню жодною зі 

сторін; потребує окремих договірних та 

страхових механізмів пом’якшення, 

зокрема механізму умовно зарахованої 

енергії, механізму обмеження коливань 

доходу у визначеному діапазоні та 

проведення незалежної ресурсної оцінки. 

Ринковий 

(попитів) 

Коливання ринкових цін на 

електроенергію, виникнення 

від'ємних цін при надлишку ВДЕ-

генерації, зниження рівня 

споживання 

Новий, зумовлений зростанням частки ВЕ 

в енергобалансі; відсутній у 

класифікаціях, розроблених до 2015 р. 

Регуля-

торний 

Зміна тарифної політики, схем 

державної підтримки ВЕ 

(FiT/FiP/CfD), дозвільної бази та 

процедур 

Особлива вразливість ВЕ до 

ретроспективних змін у схемах підтримки 

(кейс Чехії, Іспанії); ризик зміни 

методології розрахунку тарифу на 

послуги системного оператора 

Фінансо-

вий 
Неможливість залучення або 

обслуговування проєктного 

фінансування, зміна процентних 

ставок, валютна невідповідність між 

деномінацією кредиту та доходами 

Особлива чутливість ВЕ до рівня 

процентних ставок через 

капіталомісткість проєктів і тривалий 

строк окупності (15–25 років); вартість 

капіталу (WACC) є одним із ключових 

детермінантів рівновартісної електро-

енергії (Levelized Cost of Energy, LCOE), 

визначаючи необхідний рівень тарифної 

виручки для забезпечення беззбитковості 

проєкту 

Мереже- 

вий (ризик 

curtailment) 

Відмова або затримка у технічному 

приєднанні до мережі, примусове 

обмеження відпуску електроенергії 

системним оператором через 

перевантаженість мережі або 

надлишок генерації 

Носієм ризику є третя сторона – 

мережевий оператор (ТСО/DSO), а не 

учасник договору ППП; не піддається 

управлінню приватним партнером; 

вимагає окремого Договірне оформлення 

(положення про обмеження передачі, 

прецедент умови щодо ТУ) 
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Категорії 

ризику 
Зміст ризику 

Специфіка ВЕ порівняно з традиційною 

інфраструктурою 

Форс-

мажор-

ний 

а. Природні катастрофи, 

екстремальні кліматичні явища 

(ураган, повінь, посуха), що 

унеможливлюють виконання 

договірних зобов'язань;  

б. Воєнний ризик: фізичне знищення 

або пошкодження активу внаслідок 

збройного конфлікту, ракетних / 

дронових ударів, окупації, мінного 

забруднення 

«б» - є авторською підкатегорією: 
воєнний ризик як підкатегорія форс-

мажору є самостійним структурним 

елементом – на відміну від природного 

форс-мажору, який лише призупиняє 

договір, воєнний ризик в умовах 

активного конфлікту є постійно діючим і 

потребує превентивного механізму 

покриття (MIGA, держгарантія, URGF) 

Складено авторами на основі [2; 3; 4; 9; 10; 11; 12; 19; 20; 22] 

  
Запропонована в табл. 1 класифікація є аналітичним інструментом і 

структурною основою для порівняльного аналізу розподілу кожного з восьми 
виділених категорій ризиків між публічним і приватним партнерами залежно 
від обраної організаційно-правової форми ППП. Саме характер такого 
розподілу – хто несе ризик, чи має він ефективні інструменти управління ним 
і чи відповідає фактичний розподіл нормативному стандарту, визначає як 
реальну «ціну» кожної форми ППП для держави і приватного партнера, так і 
здатність проєкту залучити фінансування. 

Аналіз розподілу ризиків здійснюється за чотирма основними формами 

ППП у сфері ВЕ (концесія / BOO, BOT / BOOT, DBFO / CfD, ROT) у двох 

вимірах: нормативному (відповідно до рекомендацій щодо розподілу ризиків, 

визначених міжнародними стандартами: GI Hub [3], UNECE [14] та PPP 

Reference Guide [2], в основі яких лежить принцип «ризик несе той, хто здатен 

управляти ним найефективніше») та емпіричному (практикою реалізації 

проєктів ППП сфери ВЕ у країнах ЄС (Велика Британія, Румунія, Польща, 

Нідерланди), верифікованому практикою реалізації проєктів ППП у сфері ВЕ  

країни ЄС (Велика Британія, Румунія, Польща, Нідерланди) і фактичними 

умовами інституційного середовища України, де низка ризиків – 

регуляторний, попитовий, мережевий, воєнний – за рядом ознак зміщується 

від нормативного розподілу). Такий підхід обраний тому, що некритична 

трансляція міжнародних матриць без верифікації через реальну практику 

призводить до системного заниження ризиків для приватного партнера на 

етапі структурування проєкту, що, як свідчить досвід Чехії та Іспанії, є однією 

з ключових причин невдач проєктів ППП у сфері ВЕ [16] . 

У концесійній моделі та її функціональному аналозі BOO (Build–Own–

Operate / Будівництво – Володіння – Експлуатація) публічний партнер або 

надає право використання державного об'єкта (концесія), або дозволяє 

приватному партнеру збудувати та утримувати власний актив без подальшої 

передачі державі (BOO). Спільною рисою обох форм є те, що держава через 
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механізм договору купівлі-продажу електроенергії з обов’язковим відбором 

усього обсягу виробленої електроенергії (must-take Power Purchase Agreement, 

далі – PPA), «зеленого» тарифу (Feed-in Tariff, далі – FiT) або контракту на 

різницю цін (CfD) бере на себе ринковий (попитовий) ризик, гарантуючи 

приватному партнеру фіксований дохід, що робить ці форми найбільш 

прийнятними для залучення довгострокового проєктного фінансування [2, 4]. 

Будівельний та операційний ризики закріплюються за приватним партнером 

через контракт «під ключ» (Engineering, Procurement and Construction contract, 

далі – EPC-контракт) та систему ключових показників ефективності 

експлуатації й обслуговування (O&M KPI), тоді як ресурсний ризик 

пом'якшується механізмом умовно зарахованої енергії (deemed energy) [10]. GI 

Hub [3] виокремлює BOO як домінуючу форму саме для сонячної генерації, де 

після 25 років актив має низьку залишкову вартість і передача його державі є 

недоцільною. 

У моделях BOT (Build–Operate–Transfer / Будівництво – Експлуатація – 

Передача) та BOOT (Build–Own–Operate–Transfer / Будівництво – Володіння – 

Експлуатація – Передача) приватний партнер залучає 100% проєктного 

фінансування через спеціальну проєктну компанію (Special Purpose Vehicle, 

далі – SPV) на умовах неповоротного (non-recourse) або обмежено-

поворотного (limited recourse) фінансування з обов'язковою передачею активу 

державі після завершення строку контракту. Ринковий ризик за відсутності 

державного офтейкера або довгострокового корпоративного договору купівлі-

продажу електроенергії (Corporate Power Purchase Agreement, далі – CPPA) 

залишається на приватному партнері, що є головним бар'єром для 

фінансування на нерозвинених ринках: досвід Польщі підтверджує, що 

масштабне залучення BOOT-проєктів у сфері ВЕ стало можливим лише після 

запровадження аукціонної системи з гарантованим договором купівлі-

продажу електроенергії (PPA). Фінансовий ризик є повністю приватним, і 

кредитори розглядають надійного платоспроможного офтейкера як ключову 

умову інвестиційної привабливості та кредитоспроможності проєкту.  

Модель DBFO (Design–Build–Finance–Operate / Проєктування – 

Будівництво – Фінансування – Експлуатація) та її різновиди DBFOM (Design–

Build–Finance–Operate–Maintain / Проєктування – Будівництво – Фінансування 

– Експлуатація – Обслуговування) принципово відрізняються від моделей 

BOT/BOOT механізмом оплати за доступність (availability payment) або 

застосуванням контракту на різницю цін (CfD): держава здійснює регулярні 

виплати або компенсує різницю між страйк-ціною та ринковою, повністю 

знімаючи ринковий ризик з приватного партнера [2, 4]. Це дозволяє суттєво 

знизити вартість капіталу: британський досвід CfD-аукціонів підтверджує 

зниження WACC для офшорної вітроенергетики з 10–12% до 5–6%, а аукціон 



5(22) 
2026 

 

 
 
 
ISSN 3041-1793 Online 
 

 
 

2862 

AR7 (2026) залучив 14,7 ГВт нових потужностей [8, 10]. Водночас механізм 

оплати за доступність породжує фіскальний ризик для держави: довгострокові 

бюджетні зобов'язання виникають незалежно від фактичного попиту на 

електроенергію, що в умовах МВФ-програми для України є суттєвим 

стримувальним чинником [19]. 

Модель ROT (Rehabilitate–Operate–Transfer) є окремою формою ППП, за 

якою приватний партнер відновлює пошкоджений або занедбаний об'єкт за 

власний рахунок, експлуатує його протягом строку контракту та передає 

державі. GI Hub [3] виокремлює ROT як самостійну форму з власною матри-

цею ризиків, насамперед для гідрогенерації та об'єктів з існуючою інфраструк-

турою. Специфіка розподілу ризиків за ROT полягає у трансформації 

будівельного ризику у ризик реабілітації – невизначеність обсягу відновлю-

вальних робіт через прихований технічний стан об'єкта; держава, як правило, 

несе ризик попереднього стану активу через механізм гарантії попереднього 

(базового) стану активу, що в міжнародній практиці оформлюється як 

«baseline condition warranty» [7]. Для України ROT є найбільш актуальною 

формою повоєнного відновлення для об'єктів у сфері ВЕ: вона дозволяє 

залучити приватне фінансування до реабілітації зруйнованих потужностей без 

первинного будівництва, що критично скорочує капітальні витрати та строки 

введення їх в експлуатацію [14-15]. 

Таким чином, нормативні настанови GI Hub [3], UNECE [2, 14] та ICLEI 

[15] окреслюють принципи розподілу ризиків для кожної моделі ППП, проте 

їх реальна ефективність визначається конкретними контрактними механіз-

мами, що наочно демонструє практика реалізації таких проєктів у сфері ВЕ в 

країнах ЄС та Україні. 

Аналіз досвіду реалізації проєктів ППП у сфері ВЕ у країнах ЄС засвідчує, 

що ефективність обраної форми партнерства безпосередньо визначається 

точністю договірного закріплення відповідальності за ринковий та регулятор-

ний ризики – двох категорій, що є найбільш чутливими до інституційного 

середовища конкретної країни. Британська модель контрактів із різницею ціни 

(CfD), запроваджена у 2014 р. та розвинена в аукціонах AR5–AR7 [19], 

продемонструвала системний ефект: переведення ринкового ризику на 

публічного партнера через фіксацію страйк-ціни на 15 років дозволило 

знизити середньозважену вартість капіталу (WACC) для офшорних 

вітропарків з 10–12% до 5–6%, що на практиці означає зменшення необхідної 

тарифної виручки майже вдвічі. Румунський аукціон CfD 2024 р. підтвердив 

відтворюваність цієї моделі в умовах менш розвиненого ринку: страйк-ціни 

78/82 €/МВт•год на 15 років повністю нейтралізували ціновий ризик для 

приватних партнерів [16]. Натомість негативний досвід Чехії та Іспанії, де 

ретроактивна зміна або скасування схем підтримки «зеленого» тарифу без 
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компенсацій спричинила сотні інвестиційних арбітражних спорів на суму 

понад 1 млрд євро [1], унаочнює системну загрозу: відсутність стабілізаційних 

застережень у регуляторному блоці договору ППП перетворює публічного 

партнера на джерело ризику, а не на його абсорбера. 

Окремої уваги заслуговує категорія мережевого ризику, яка в практиці ЄС 

виокремилася у самостійний договірний блок саме внаслідок зростання частки 

ВДЕ в енергобалансі. Британські CfD-контракти прямо передбачають, що 

обмеження відпуску електроенергії (curtailment) з боку оператора системи 

передачі не зменшує виплати генератору – тобто мережевий ризик 

залишається на публічному партнері [19-20]. Польський досвід демонструє 

протилежний ефект відсутності аналогічного захисту: систематичні затримки 

з видачею технічних умов на приєднання оператором PSE призводили до 

зривів запуску вітрових BOOT-проєктів і подальшого переструктурування 

боргу [16]. Для України, де мережева інфраструктура зазнала суттєвих 

пошкоджень унаслідок збройної агресії, а НКРЕКП у 2025–2026 рр. 

запровадила нові підходи до розподілу наслідків curtailment, мережевий ризик 

перетворився з технічного на системний чинник інвестиційної непривабли-

вості: фактичний його розподіл суперечить міжнародному нормативному 

стандарту і де-факто перекладає відповідальність мережевого оператора на 

приватного виробника [17-18]. 

Найбільш критичним відхиленням від міжнародного стандарту в умовах 

України є розподіл ринкового та фінансового ризиків, обумовлений 

структурними вадами інституційного середовища. Заборгованість ДП 

«Гарантований покупець» перед виробниками ВДЕ, що станом на початок 

2026 р. залишається не погашеною в повному обсязі, означає, що навіть у 

концесійній моделі та BOO з «зеленим» тарифом або FiP публічний партнер 

де-факто не є надійним офтейкером – і ринковий ризик, нормативно 

покладений на державу, реально несе приватний партнер  [5-6]. Паралельно 

відсутність довгострокового проєктного фінансування з боку держави та 

залежність від кредитів міжнародних фінансових інституцій формують 

системний валютний ризик у фінансовому блоці, який не закривається жодним 

із наявних у договорах ППП механізмів [18]. Фіскальні обмеження МВФ-

програми додатково стримують масштаб застосування моделі DBFO з 

платежами за готовність – єдиної форми ППП, яка системно усуває ринковий 

ризик для приватного партнера незалежно від стану офтейкера [8; 10; 17]. 

Воєнний ризик займає особливе місце в системі ризик-менеджменту 

проєктів ППП в Україні, оскільки він є системним і постійно діючим чинником 

на весь строк реалізації проєктів. Стандартні форс-мажорні застереження, 

передбачені у більшості типових договорів ППП, розраховані на тимчасове 

призупинення зобов'язань з подальшим відновленням [22], однак не 
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забезпечують грошового потоку для обслуговування боргу під час тривалих 

бойових дій і не є механізмом компенсації знищеного активу. Міжнародна 

практика покриття воєнного ризику в постконфліктних і конфліктних країнах 

спирається на інструменти MIGA (Багатостороннє агентство з гарантій 

інвестицій) [23], які забезпечують страхування від ризику війни, страйків та 

громадських заворушень для прямих іноземних інвестицій. Для України 

додатковим інструментом є URGF ЄБРР (до 110 млн євро для перестрахування 

воєнних збитків) [24; 27], однак його масштаб є явно недостатнім для покриття 

потреб усієї сфери ВЕ. Таким чином, незалежно від обраної форми ППП, 

реалізація проєктів ППП у сфері ВЕ в Україні потребує комбінації гарантій 

MIGA, інструментів URGF ЄБРР та суверенних гарантій КМУ як мінімального 

набору передумов інвестиційної привабливості, що є безпрецедентним для 

мирних умов, але об'єктивно необхідним в умовах активного збройного 

конфлікту. 

Систематизація нормативних підходів до розподілу ризиків, верифіко-

вана досвідом країн ЄС та скоригована з урахуванням інституційних реалій 

України, дозволяє сформувати узагальнену порівняльну матрицю розподілу 

ризиків за чотирма найбільш поширеними формами ППП у сфері ВЕ (табл. 2). 

 

Таблиця 2 

Узагальнений розподіл ризиків за формами ППП у сфері ВЕ 

Категорія ризику 
Концесія / 

BOO 

BOT / 

BOOT 

DBFO / DBFOM 

/ CfD 
ROT 

Будівельний Пр Пр Пр Пр 

Операційний Пр Пр Пр Пр 

Ресурсний 
Пр (С/П для 

гідро) 
Пр/С Пр/П Пр 

Ринковий (попитовий) П Пр/С П С 

Регуляторний П П П П 

Фінансовий С Пр Пр/П Пр/С 

Мережевий (curtailment) П П П П 

Форс-мажорний (природний) С С С С 

Воєнний П С* С* С* 

Умовні позначення:  

П   – ризик несе публічний партнер;  

Пр – приватний партнер;  

С   – ризик розподілений між сторонами або вимагає спеціального механізму; 

* – фактичний розподіл в Україні відхиляється від нормативного міжнародного 

стандарту. 

 

Емпіричний аналіз форм ППП (концесія / BOO, BOT / BOOT, DBFO / CfD, 

ROT) та матриці ризиків (табл. 2) засвідчує, що для України виключно 

договірний розподіл ризиків є недостатнім: воєнний ризик як постійно діючий 
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системний чинник, нестабільність регуляторного середовища, ненадійність 

державного офтейкера та відсутність розвиненого ринку довгострокового 

проєктного фінансування зумовлюють системне відхилення фактичного 

розподілу ризиків від нормативного стандарту незалежно від обраної форми 

партнерства. Подолання цих відхилень і забезпечення bankability проєктів 

потребує тришарової моделі дерискінгу, що охоплює: контрактно-правові 

механізми; національні державні інструменти; міжнародні гарантії та 

інструменти змішаного фінансування [10; 22]. 

Перший рівень: контрактно-правові механізми – є базовим шаром 

дерискінгу, що реалізується безпосередньо у структурі договору ППП. До 

ключових інструментів цього рівня належать: диференційована клаузула 

форс-мажору / розширеного форс-мажору (force majeure / extended force 

majeure) з чітким розмежуванням природних, кліматичних і воєнних подій та 

порогових значень для активації компенсаційних механізмів; стабілізаційне 

застереження щодо зміни законодавства / кліматичного переходу (change-in-

law / climate transition risk clause), яке передбачає тарифні коригування або 

механізм cost pass-through у разі суттєвої зміни регуляторних схем підтримки 

ВДЕ; вимоги до надійності й адаптивності об'єкта (performance & resilience 

standards), інтегровані у систему KPI та платежів за доступність; а також 

страхові зобов'язання з можливістю застосування параметричних продуктів. 

Сукупність цих положень формує «клімато- та воєнностійку» контрактну 

архітектуру, що дозволяє знизити премію за ризик і розширити пул кредиторів 

[4; 22]. 

Другий рівень: національні державні інструменти забезпечують інститу-

ційне середовище для покриття ризиків, що виходять за межі договірного 

регулювання, насамперед воєнного та регуляторного. Ключовим оператором 

цього рівня в Україні є Експортно-кредитне агентство (ЕКА), що здійснює 

страхування прямих інвестицій та інвестиційних кредитів з покриттям 

комерційних, політичних і воєнних ризиків, слугуючи базовим гарантійним 

інструментом для структурування SPV у проєктах ППП у сфері ВЕ [26]. 

Запроваджена у 2026 р. рамка страхування воєнних ризиків (постанова КМУ 

№1541) фактично переводить воєнний ризик із статусу договірної ремарки на 

рівень системної державної політики, хоча поточні ліміти покриття зали-

шаються недостатніми для великомасштабних ВДЕ-об'єктів [25]. Комбінація 

продуктів ЕКА, державних гарантій КМУ та субсидування страхових премій 

дозволяє формувати багаторівневе покриття до 95–100% вартості об'єкта, що 

є необхідною умовою інвестиційної привабливості та кредитоспроможності 

проєктів ППП у сфері ВЕ в умовах діючого збройного конфлікту [3]. 

Третій рівень: міжнародні гарантії та інструменти змішаного фінансу-

вання (blended finance) – виступають критичними стабілізуючими чинниками 
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в умовах, коли ємність національних інструментів ще недостатня. 

Багатостороннє агентство гарантування інвестицій (MIGA) [23] забезпечує 

покриття некомерційних ризиків (експропріація, порушення контракту, 

трансфер, воєнні події) для прямих іноземних інвестицій і знижує вартість 

боргового фінансування через розширення пулу кредиторів. Механізм 

гарантій відновлення та реконструкції України ЄБРР (URGF, до €110 млн) 

підсилює ринкову ємність страхування воєнних ризиків, дозволяючи місцевим 

страховикам видавати поліси під гарантію ЄБРР [24; 27]. Рамка інвестицій ЄС 

для України (EU Ukraine Investment Framework / Ukraine Facility) забезпечує 

підтримані ЄС гарантії для проєктів у сфері критичної інфраструктури та 

енергетики, що мультиплікується через кредитні операції ЄІБ та ЄБРР [6; 28]. 

Окремий напрям дерискінгу – гарантійні інструменти експортокредитних 

агентств (ECA) країн-партнерів, які вже покривають понад 1 млрд дол. США 

інвестицій в економіку України, включно з воєнним ризиком [3; 26]. Вони 

можуть бути інтегровані у структуру ППП як покриття для іноземних 

постачальників обладнання, EPC-підрядників або банків-кредиторів. 

У сукупності запропоновані інструменти формують багаторівневу 

дерискінгову архітектуру, у межах якої перший рівень становлять контрактно-

правові механізми (матриця розподілу ризиків, climate / war clauses, CfD- або 

availability-моделі, step-in права, стабілізаційні застереження) [4; 22], другий 

рівень – національні інструменти державної підтримки (програми страхування 

воєнних ризиків, продукти ЕКА, державні гарантії Кабінету Міністрів 

України) [25; 26], а третій рівень – міжнародні гарантійні механізми та 

інструменти змішаного фінансування (MIGA [23], URGF [27], EU Ukraine 

Investment Framework [6; 24], гарантії ЄІБ/ЄБРР [27], експортно-кредитні 

агентства інших країн [28]). Для проєктів ППП у сфері ВЕ така тришарова 

конструкція виступає необхідною передумовою наближення фактичного 

розподілу ризиків до нормативної матриці (табл. 1) та повноцінної реалізації 

потенціалу ППП як інструменту повоєнної «зеленої» реконструкції 

енергетичного сектору України [1; 5]. 

Висновки. Проведене дослідження засвідчує, що ризик-менеджмент є не 

просто технічним, а системоутворювальним елементом реалізації проєктів 

ППП у сфері ВЕ, оскільки саме профіль ризиків і спроможність сторін ними 

управляти визначає вибір організаційно-правової форми партнерства та умови 

залучення приватного капіталу. Запропонована авторська класифікація ризиків 

проєктів ППП у сфері ВЕ усуває обмеження наявних загально інфраструк-

турних і суто галузевих підходів, виокремлюючи ресурсний, мережевий та 

воєнний ризики як самостійні категорії з власними механізмами управління, 

що є необхідною передумовою коректного структурування матриці розподілу 

відповідальності між партнерами. Порівняльний аналіз чотирьох форм ППП 
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(концесія / BOO, BOT / BOOT, DBFO / CfD, ROT) у зіставленні з міжнародними 

нормативними стандартами та практикою країн ЄС підтвердив принципові 

відмінності у профілях розподілу ризиків і виявив системні відхилення 

фактичного розподілу від нормативного в умовах України, насамперед щодо 

мережевого ризику, ненадійності державного офтейкера та воєнного ризику як 

постійно діючого чинника. Доведено, що подолання цих відхилень і 

забезпечення bankability проєктів неможливе виключно договірними засобами 

та потребує тришарової моделі дерискінгу, що поєднує контрактно-правові 

механізми, національні інструменти (ECA України, державні гарантії, 

субсидування страхових премій) та міжнародне фінансове сприяння (MIGA, 

URGF ЄБРР, EU Ukraine Investment Framework). Подальші дослідження 

доцільно зосередити на розробленні стандартизованих контрактних шаблонів 

для проєктів ППП у сфері ВЕ з урахуванням воєнно-кліматичних застережень, 

а також на кількісній оцінці вартості окремих видів ризиків залежно від форми 

партнерства та масштабу проєкту в умовах України. 
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