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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

  
 

БОЛЬШОЕ РАЗМЕЩЕНИЕ КРУПНОГО РЕГИОНА 

Регион предлагает амортизационные облигации 
 

 

Еще один бенчмарк. Краснодарский край предлагает к размещению 
амортизационный облигационный заем со снижающимся купоном. 
Объем выпуска – 12 млрд руб., дюрация – 2,42 года. Индикативная 
доходность объявлена на уровне 8,93–9,25% годовых. Книга заявок 
будет открыта с 7 по 9 ноября, размещение состоится 15 ноября.  

Размещение 15.11.2012

Погашение 01.11.2017
Объем млрд руб. 1
Купон снижающийся
Дюрация,  гг. 2
Справедливая доходность, % 9,1
Справедливый спред к ОФЗ, б.п. 2

Краснодарский край-4

Источники: эмитент, оценка УРАЛСИБа
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Амортизация нового выпуска

 

Краснодарский край - 
один из крупнейших заемщиков

Госдолг Краснодарского края, млн руб.

Источники: эмитент, оценка УРАЛСИБа
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Комфортный график погашений

Погашения в 2013-2017 гг. 
с учетом нового выпуска

Источники: эмитент, оценки УРАЛСИБа
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Бюджетные кредиты

Облигации

Финансовое положение региона существенно улучшилось 
в 2012 г. Краснодарский край – третий по населению (после Москвы 
и Санкт-Петербурга) и седьмой по объему ВРП регион России. В по-
следние годы, несмотря на улучшающееся экономическое положение, 
край является одним из крупнейших получателей федеральных транс-
фертов, что связано в первую очередь с подготовкой к зимним Олим-
пийским играм в Сочи. Экономика региона отличается высокой степе-
нью диверсификации, которая обеспечивает широкую базу налогооб-
ложения и стабильные налоговые поступления. В течение 2012 г., 
Краснодарский край оставался одним из тех немногих регионов, у ко-
торых собственные доходы бюджета и собираемость налога на при-
быль росли примерно теми же темпами, что и расходы, причем все это 
– несмотря на наводнения случившиеся этим летом. Таким образом, 
можно ожидать, что исполнение бюджета края по итогам года будет 
ниже, чем прогнозировали в конце 2011 г., а дефицит – меньше за-
планированного.  

Долговая нагрузка остается комфортной. Масштабные инвестиции 
в инфраструктуру, в частности для подготовки к Олимпиаде, не полно-
стью покрывается федеральными трансфертами и средствами инве-
сторов. Существенную часть финансовой нагрузки несет на себе крае-
вой бюджет. Рост долга и долговой нагрузки в последние три года 
в первую очередь связан с масштабными инвестициями. При этом по-
сле нового выпуска долг на 70% будет состоять из облигаций, а на 
30% – из льготных федеральных бюджетных кредитов. Это позволит 
региону лучше управлять долгом и обеспечивать себе комфортный 
график погашения.  

Справедливая доходность – 9,1% годовых. С учетом большого объ-
ема новый выпуск с высокой вероятностью станет одним из бенчмар-
ков субфедерального рынка наравне с крупными и ликвидными вы-
пусками Самарской (BB+/Ba1/-) и Нижегородской (-/Ba2/BB-) облас-
тей и размещенными недавно под 8,9% облигациями Красноярского 
края (BB+/Ba2/BB+). Бумаги Красноярского края могут служить ори-
ентиром для нового выпуска. Регионы сопоставимы по кредитному 
качеству, но долговая нагрузка Красноярского края несколько ниже, а 
необходимость увеличения долга в ближайшие годы – существенно 
меньше. Для займа Краснодарского края мы считаем справедливой 
доходность 9,1% годовых (купон – 8,8% годовых) и рекомендуем 
инвесторам принять участие в размещении. 

 



КРАСНОДАРСКИЙ КРАЙ (-/BA1/BB+) 

Большое размещение крупного региона 

2010 2011 2012П

Долг/Доходы 18 24 32
Долг/Собственные доходы 28 39 53

Инвестиции в инфраструктуру потребовали увеличения долга

Источники: эмитент, оценка УРАЛСИБа

Параметры обеспеченности долга Краснодарского края доходами, %

 
 

% % % % %
Доходы бюджета 103 139 112 596 125 316 168 169 166 775
Собственные доходы 72 655 70 71 774 64 83 781 67 101 437 60 101 253 61
Налоговые доходы 70 238 68 69 537 62 81 522 65 98 819 59 98 877 59
Неналоговые доходы 2 417 2 2 237 2 2 259 2 2 618 2 2 376 1
Безвозмездные перечисления 30 484 30 40 822 36 41 534 33 66 732 40 65 522 39
Расходы (всего) 106 768 111 246 136 135 176 517 202 081 -
Профицит/дефицит (-)              (3 629)                  (3,4) 1 350 1,2            (10 819)                  (7,9)              (8 348)                  (4,7)            (35 306)                (17,5)

Рост расходов связан с подготовкой к Олимпиаде и стихийными бедствиями

Основные параметры бюджета на 2008-2012П, млн руб.

Источники: эмитент, оценка УРАЛСИБа
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% % % % %
Налог на прибыль 25 159 24 21 595 19 26 006 21 34 321 20 34 649 21
Налог на доходы физических лиц 23 832 23 24 806 22 27 584 22 31 851 19 31 795 19
Налоги на имущество 10 706 10 10 618 9 11 878 9 13 373 8 13 338 8
Акцизы 5 814 6 7 999 7 10 441 8 12 249 7 12 226 7
Налоги на совокупный доход 4 564 4 4 293 4 5 219 4 6 647 4 6 529 4
Прочие доходы 2 579 3 2 463 2 2 653 2 2 997 2 2 714 2
Трансферты 30 484 30 40 822 36 41 534 33 66 732 40 65 522 39
Всего доходов 103 139 112 596 125 316 168 169 166 775

Доля трансфертов будет оставаться высокой вплоть до 2014 г.

Структура доходов бюджета области в 2008-2011 гг., млн руб.

Источники: Федеральное казначейство, оценка УРАЛСИБа
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2008 2009 2010 2011 01.07.2012 01.10.2012 2012П
Бюджетные кредиты                      60                                    3                                  27                                  53                                  86                                  86                                  70 
Банковские кредиты                      22                                  49                                  39                                  34                                    4                                    4                                     - 
Гарантии                        6                                  45                                  16                                    3                                    0                                     -                                     - 
Облигации                      12                                    3                                  18                                  10                                    9                                    9                                  30 

После нового размещения долг будут состоять из облигаций и льготных бюджетных кредитов

Структура госдолга а 2008-2012П, %

Источники: эмитент, Федеральное казначейство, оценка УРАЛСИБа
 

 

Регион Рейтинг 
(S&P/Moody's/Fitch)

Доходы Расходы Профицит/
дефицит (-)

Долг к собств. 
доходам

Собств. доходы/
Доходы

НП в доходах НДФЛ в доходах

Краснодарский край BB+/Ba1/- 168 169 176 517                     (8 348) 39 60 20 19

Ленинградская область BB+/-/BB+ 61 612 61 370 242 10 80 35 20
Липецкая область BB/-/- 32 596 34 344                     (1 748) 31 74 34 19
Московская область -/Ba3/- 273 329 247 842 25 487 45 86 32 26
Якутия BB/-/BBB- 114 594 111 396 3 198 26 53 21 10
Ярославская область -/-/BB 39 496 41 152                     (1 656) 39 77 22 18

Сравнение с другими регионами сопоставимого кредитного качества

Источники: рейтинговые агентства, Федеральное казначейство, оценка УРАЛСИБа
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КРАСНОДАРСКИЙ КРАЙ (-/BA1/BB+) 

Большое размещение крупного региона 

Ориентиром для нового выпуска может служить недавнее размещение Красноярского Края

Карта доходностей субфедеральных облигаций (01.11.2012)

Источник: ММВБ, оценки УРАЛСИБ Кэпитал
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