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Основные договорные и регуляторные
риски проектов получения энергии из
отходов и способы их минимизации



ЕРС – риски структуры договоров по строительству
объекта получения энергии из отходов
Основные риски 

• Риск интерфейса
Как правило, в силу особенностей технологии и рынка найти 
единого подрядчика по всему циклу работ затруднительно →
разные лица отвечают за:

o предоставление технологии строительства / 
производства оборудования;

o подрядные работы; и
o поставку оборудования.

Множественность исполнителей порождает риски их 
надлежащего взаимодействия на строительной площадке и 
размытие юридической ответственности.

• Отсутствие одного лица, несущего риск интерфейса
Одному исполнителю может быть коммерчески невыгодно 
принимать на себя риски других исполнителей →
Невозможность (практическая или экономическая) 
заключения 
(а) полноценного ЕРС контракта либо 
(б) соглашения об интерфейсе между отдельными 
подрядчиками.

Способы минимизации рисков

• Корректное структурирование договоров по проекту:
o основания и лимиты ответственности исполнителей;
o определение порядка наступления ответственности за работы, 

в осуществлении принимало участие несколько исполнителей;
o достаточное обеспечение (гарантии и проч.);
o синхронизация по основаниям продления сроков выполнения 

работ и увеличения стоимости работ.

• Корректная практическая реализация проекта
o активный контроль за всеми исполнителями со стороны 

проектной компании (сильная служба заказчика);
o активное участие технического консультанта кредиторов;
o ключевые практические вопросы – оптимальное 

распределение объемов работ и поставок, соблюдение 
графиков, а также ограничение количества исполнителей, 
одновременно присутствующих на строительной площадке.

• Дополнительные механизмы спонсорской поддержи 
o договор о гарантии возврата долга (debt service undertaking)
o договор о спонсорской поддержке (sponsors support agrt);
o гарантия / поручительство материнской компании;
o резервная кредитная линия.



ТБО – регуляторные риски
в сфере обращения с отходами

+Территориальная схема закрепляет обязательную для соблюдения региональным оператором
схему потоков отходов (п. 3 ст. 13.3 Закона об отходах), что должно обеспечивать уровень поставок
на объект;

+Услуги по энергетической утилизации подлежат тарифному регулированию (ст. 24.8 Закона об
отходах), что гарантирует определенный уровень доходности (при этом тариф по ДПМ
рассчитывается за вычетом тарифа по утилизации – защита в случае снижения тарифа ТБО);

-Тем не менее риск изменения законодательства, в том числе территориальной схемы и тарифов.

Законодательное 
регулирование

+Проверенный на практике способ защиты от риска – публичный партнер/концедент принимает 
на себя риск изменения законодательства обычно с помощью механизма особых обстоятельств;

- Требует договорного участия субъекта РФ в проекте; вопрос о праве собственности на завод
Механизмы 

государственно-частного 
партнерства

+BIT – традиционный способ защиты от риска изменения законодательства («дедушкина 
оговорка», дискриминационное изменения и проч.). Кейс Портигона в Испании;

+Подходят только для международных проектов с участием инвестора из страны, связанной BIT
или аналогичным договором со страной реализации проекта.

Другие инструменты: BITs
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Проблема: риски недостаточности объемов направляемых на завод отходов / недостаточной стоимости услуг по 
энергетической утилизации отходов
Основные механизмы решения проблемы:



ДПМ – механизмы обеспечения платежей
по Договорам поставки мощности
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• имеется риск изменения законодательства – смотрите аргументы в связи с ТБО.

т.н. «зеленого тарифа» на мощность, поставляемую возобновляемыми 
источниками энергии (Постановление Правительства РФ от 28.05.2013 № 
449), который гарантирует определенный уровень доходности

•осуществление расчетов через коммерческого оператора оптового рынка;
•финансовая устойчивость участников оптового рынка;
•предоставление покупателями мощности обеспечения исполнения их обязательств по платежам;
•риск неисполнения со стороны одного из покупателей некритичен, т.к. нивелируется через большое 
количество заключенных ДПМ с разными покупателями;

•механизмы исключения (замены) покупателя мощности из оптового рынка в случае 
неоднократного неисполнения или ненадлежащего исполнения обязательств по оплате мощности.

механизмов оптового рынка электроэнергии и мощности, которые 
обеспечивают минимизацию риска неплатежей покупателей мощности 

Договоры поставки мощности (ДПМ) в проектах получения энергии из отходов в целом рассматриваются как банкуемые
инструменты без необходимости дополнительной поддержки, что обеспечивается за счет:

Относительным недостатком ДПМ можно считать высокие штрафы, налагаемые на поставщика мощности при 
неисполнении или ненадлежащем исполнении им обязательств по ДПМ: штраф за непоставку (недопоставку) мощности 
генерирующими объектами ДПМ, штраф за непредоставление обеспечения исполнения ДПМ и др. 
Наличие таких штрафов – в случае их реализации – существенно увеличивает нагрузку на проект (вопрос об ЕРС)



Структурные особенности финансирования
проектов получения энергии из отходов



Общая структура финансирования проекта строительства
завода по энергетической утилизации отходов

8

Проектная компания

Завод

Младший долг
Stand-by долг

Старшие кредиторы

Старший долг

Участники проектной
компании/младшие

кредиторы

Оборудование

Строительство

Залог прав по договорам, ипотека, залог счетов проекта, залог оборудования, залог
прав по гарантиям/поручительствам, залог прав по договорам страхования

Залог долей проектной компании, залог прав по договорам субординированного займа

Материнская
компания

Поручительство



Отношения старших кредиторов
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• Сочетание синдицированных кредитов и документарных
продуктов

• Общее обеспечение в пользу старших кредиторов нескольких
очередей

• Субординация требований старших кредиторов последующих
очередей

• Назначение кредитного управляющего в соответствии с Законом о
синдицированном кредите в синдицированных кредитах (по
синдицированным кредитам) и в качестве поверенного в
соглашении кредиторов (по документарным продуктам)

• Включение договора управления залогом в синдицированный
кредит (по синдицированным кредитам) и в соглашение
кредиторов (по документарным продуктам)

• Положения о turnover в отношении старших кредиторов второй и
последующей очередей в соглашении кредиторов

• Положения о порядке распределения недостаточных денежных
средств и денежных средств от обращения взыскания в
соглашении кредиторов

Вызовы

Решения

Старшие
кредиторы первой

очереди

Младшие
кредиторы

Старшие
кредиторы

третьей очереди

Старшие
кредиторы

второй очереди
Кредитный
управляющий

Управляющий
залогом

Старший долг

Аккредитивы, гарантии

Stand-by долг

Младший долг



Взгляд в будущее – варианты структурирования
финансирования проектов получения энергии из отходов

Обычное проектное
финансирование

«Зеленое» финансирование
(кредиты/облигации)

Финансирование на цели
устойчивого развития

Критерии сравнения

Ограничение использования
денежных средств

Контроль использования
денежных средств через
структуру счетов проекта

Да (обособленные счета и учет, 
отчетность об использовании

денежных средств)
Нет

Влияние достижения целей на
стоимость финансирования

для заемщика
Нет Нет

Да (изменение процентной ставки
при достижении/недостижении

целей)

Отчетность о достижении
целей

Нет специальной отчетности о
достижении экологических
целей / целей устойчивого

развития

Регулярная отчетность о
достижении экологических целей

Регулярная отчетность о
достижении целей устойчивого

развития

Определение

Финансирование/рефинансирован
ие «зеленого» проекта/проекта по

улучшению состояния
окружающей среды

Финансирование, содержащее
требования по достижению

определенных целей устойчивого
развития
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Контакты
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