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Аннотация. Статья посвящена исследованию экономических механизмов финансирования проектов государственно-част-

ного партнерства в сфере обращения с твердыми коммунальными отходами. Показано, что в отрасли сформировалась модель, 

при которой концессионером выступает компания, полностью контролируемая субъектом Российской Федерации, тогда как неза-

висимые частные инвесторы практически не участвуют в реализации проектов. Установлено, что ключевым ограничением явля-

ется не столько инвестиционная эффективность проектов, сколько доступность и стоимость банковского проектного финансиро-

вания в условиях ограниченного круга кредитных организаций и жестких требований к заемщикам. На основе практического опыта 

реализации объектов в Архангельской области проанализированы отлагательные условия, требования о резервировании денеж-

ных средств и финансовые ковенанты, увеличивающие фактическую стоимость привлеченного капитала. Предложены направ-

ления совершенствования экономических механизмов финансирования, включающие развитие конкуренции на рынке банков-

ского кредитования, синхронизацию требований кредиторов на этапе структурирования проекта и комплексный учет всех расхо-

дов, связанных с привлечением финансирования. 
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Инвестиционные проекты в сфере обращения с твердыми коммунальными отходами относятся к социально и экологически 

значимым инфраструктурным объектам. Их реализация направлена на достижение показателей федерального проекта «Ком-

плексная система обращения с ТКО» — снижение захоронения отходов, увеличение их утилизации и вовлечение вторичных 

ресурсов в хозяйственный оборот. Как отмечено в Стратегии развития промышленности по обработке, утилизации и обезврежи-

ванию отходов, утвержденной Распоряжением Правительства Российской Федерации от 25 января 2018 г. N 84-р, развитие про-

мышленности по обработке, утилизации и обезвреживанию отходов производства и потребления является одним из важнейших 

направлений перехода к экономике замкнутого цикла [6]. Однако на практике ключевой проблемой остается не столько качество 

инвестиционных расчетов, сколько фактическая структура участников и условия привлечения капитала. 

Масштаб необходимых инвестиций исчисляется сотнями миллиардов рублей только на ближайшие пять лет, при этом бюд-

жетные возможности регионов существенно ограничены. В этих условиях государственно-частное партнерство рассматривается 

как основной инструмент привлечения внебюджетных средств. Однако складывающаяся модель ГЧП, как будет показано ниже, 

не только не решает проблему дефицита финансирования, но и порождает новые риски, связанные с монополизацией рынка 

кредитования и переносом финансовой нагрузки на региональные бюджеты. 

Федеральным законом от 21 июля 2005 г. N 115-ФЗ установлено, что по концессионному соглашению одна сторона (концес-

сионер) обязуется за свой счет создать и (или) реконструировать определенное этим соглашением имущество, право собствен-

ности на которое принадлежит или будет принадлежать другой стороне (концеденту), осуществлять деятельность с использова-

нием (эксплуатацией) объекта концессионного соглашения, а концедент обязуется предоставить концессионеру на срок, уста-

новленный этим соглашением, права владения и пользования объектом концессионного соглашения для осуществления указан-

ной деятельности [2]. В большинстве субъектов Российской Федерации концессионные соглашения в сфере ТКО заключаются с 

проектными компаниями, которые полностью или частично контролируются региональными властями либо подведомственными 

им организациями. Независимые частные инвесторы практически не участвуют в таких проектах вследствие длительных сроков 

окупаемости, высокой капиталоемкости и жесткого тарифного регулирования. 

Это означает, что классическая модель ГЧП, предполагающая передачу инвестиционных рисков частному бизнесу, фактиче-

ски не работает: значительная часть рисков, включая финансовые, остается в публичном секторе, а привлечение внебюджет-

ных средств сводится к получению банковских кредитов под государственные гарантии либо обеспечение региональных струк-

тур. Как подчеркивает И. С. Трашкин, «организационные формы проектного финансирования и ГЧП соотносятся между собой по 

принципу пересечения множеств» [8, с. 70], а область их сочетания представлена «контрактной формой классических и квази-

форм ГЧП» [8, с. 73]. Это подтверждает, что на практике концессионные соглашения часто не в полной мере реализуют потенциал 

проектного финансирования, оставаясь в публичной плоскости. 

При этом рынок банковского проектного финансирования инфраструктурных проектов в России остается высококонцентри-
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рованным. Лишь ограниченное число кредитных организаций обладает необходимыми компетенциями и готовностью предостав-

лять долгосрочное финансирование на условиях, приемлемых для концессионеров. Отсутствие конкуренции между банками при-

водит к тому, что проектная компания вынуждена адаптировать свою финансовую модель под требования единственного воз-

можного кредитора, а не выбирать наиболее выгодные условия. Это существенно увеличивает стоимость заемного капитала и 

снижает финансовую гибкость проекта. В конечном счете высокая стоимость капитала транслируется в тарифы для населе-

ния либо компенсируется за счет бюджетных субсидий, что создает дополнительную нагрузку как на потребителей, так и на ре-

гиональные бюджеты. 

Практика реализации концессионных проектов в субъектах Российской Федерации, а также опыт автора по сопровождению 

подобных соглашений показывают, что банковское кредитование в таких проектах превращается не просто в источник денежных 

средств, а в жесткий механизм управления, определяющий темпы строительства, структуру расходов и даже возможность при-

влечения иных инвестиций. Все риски, связанные с задержками выполнения отлагательных условий, ложатся на проектные ком-

пании и, в конечном счете, на региональный бюджет, поскольку концессионер остается государственным. 

Особую сложность создают условия, требующие согласования с органами государственной власти и органами местного са-

моуправления. К ним, как правило, относятся подписание дополнительных соглашений к концессионному соглашению (с коррек-

тировкой сроков и параметров создания объекта), внесение изменений в территориальные схемы обращения с отходами и утвер-

ждение скорректированных инвестиционных программ — процедуры, занимающие месяцы и вовлекающие множество ве-

домств. Банк также запрашивает подтверждение доступности тарифа на коммунальную услугу, что дополнительно связывает 

проект с бюджетной и тарифной политикой региона. Федеральным законом от 24 июня 1998 г. N 89-ФЗ установлено, что регули-

руемые виды деятельности в области обращения с твердыми коммунальными отходами осуществляются по ценам, не превыша-

ющим предельные тарифы [1], что ограничивает возможности региональных регуляторов по включению инвестиционной состав-

ляющей в тариф. 

Существенным ограничением финансовой гибкости является требование о субординации всех акционерных займов по отно-

шению к банковскому долгу посредством заключения межкредиторских соглашений. Это фактически лишает проектную компанию 

возможности привлекать дополнительные средства от своих участников без согласия кредитора. Помимо этого, на протяжении 

всего срока реализации проекта устанавливаются многочисленные финансовые ковенанты: коэффициенты покрытия долга, со-

отношение заемных и собственных средств, требования к величине чистых активов, а также корпоративные ограничения — за-

прет на изменение состава участников, выплату дивидендов, совершение крупных сделок или привлечение новых заимствований 

без предварительного одобрения банка. 

Подавляющее большинство отлагательных условий должно быть исполнено в предельно сжатые сроки (как правило, за не-

сколько рабочих дней до планируемой даты выборки). Это практически исключает возможность маневра в случае задержек и 

требует одновременной и синхронной работы всех участников — концессионера, подрядчиков, региональных властей и кредит-

ной организации. Многие из указанных условий носят длящийся характер и должны регулярно подтверждаться на протяжении 

всего инвестиционного периода. В совокупности эти требования значительно увеличивают транзакционные издержки, удлиняют 

сроки достижения финансового закрытия и создают дополнительные риски срыва графиков строительства, превращая кредитное 

соглашение в полноценный инструмент операционного контроля над проектом. 

Совершенствование экономических механизмов должно быть направлено на преодоление перечисленных проблем. Необ-

ходимо стимулировать конкуренцию среди банков путем расширения круга финансовых институтов, допущенных к инфраструк-

турным проектам, и внедрения стандартизированных требований к кредитной документации. Важно также предусматривать уча-

стие потенциальных кредиторов уже на этапе структурирования концессии, чтобы требования банков не становились «сюрпри-

зом» после подписания соглашения. Целесообразно разработать методику комплексной оценки полной стоимости банковского 

финансирования, включающей не только процентную ставку, но и комиссии, резервы, расходы на сопровождение и выполнение 

отлагательных условий, — это позволит более достоверно сравнивать альтернативные источники финансирования и оценивать 

реальную нагрузку на проект. Наконец, требуется пересмотр роли государства: вместо квази-ГЧП с государственным концессио-

нером следует развивать механизмы, реально привлекающие независимых частных инвесторов, например через концессионные 

соглашения с конкурсным отбором и предоставлением долгосрочных тарифных гарантий. 

Реализация указанных мер позволит снизить стоимость капитала, сократить транзакционные издержки, повысить финансо-

вую устойчивость проектов и достигнуть национальных целей в сфере обращения с ТКО без неоправданной бюджетной нагрузки. 

Ключевым итогом является переход от узкой оценки эффективности к управлению финансовой реализуемостью проекта на всех 

этапах его жизненного цикла. 
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English version 

Improving the economic mechanisms for financing public-private partnership projects in the municipal solid waste management sector 

Zimina Irina Pavlovna, deputy general director, Joint Stock Company Arkhangelsk Environmental Operator 

Abstract. This article examines the economic mechanisms for financing public-private partnership projects in the municipal solid waste 

management sector. It demonstrates that the industry has developed a model in which the concessionaire is a company wholly controlled 

by a constituent entity of the Russian Federation, while independent private investors are virtually absent from project implementation. 

The study establishes that the principal constraint is not the investment efficiency of the projects themselves, but rather the availability 

and cost of bank project financing in the context of a limited number of lending institutions and stringent borrower requirements. Draw-

ing on practical experience from the implementation of waste management facilities in the Arkhangelsk Region, the article analyzes con-

ditions precedent, cash reserve requirements, and financial covenants that increase the effective cost of borrowed capital. It proposes 

directions for improving the economic mechanisms of project financing, including fostering competition in the bank lending market, harmo-

nizing lenders’ requirements during the project structuring stage, and comprehensively accounting for all costs associated with raising 

project finance. 

Keywords: public-private partnership, concession agreement, project financing, municipal solid waste, cost of capital, conditions prec-

edent, financial viability. 


