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 заем на сумму 4,6 млрд руб. с дюрацией 2,6 года. 
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ному качест-
же, хотя и короче, ликвидной Нижго-

рОбл-8 (-/Ba2/BB-), торгующийся по 9,49% годовых. ВологОбл-1 с 
дюрацией 2,02 года торгуется с доходностью 9,45% годовых (спред к 
ОФЗ 290 б.п.). Учитывая, что новый выпуск пока не включен в лом-
бардный список ЦБ, мы оцениваем справедливую доходность на уров-
не 10,2% (спред к ОФЗ 350 б.п.) – именно такая премия позволит 
компенсировать возможное снижение рейтинга и непростое положе-
ние эмитента. Выпуск должен заинтересовать инвесторов, ожидающих 
улучшения финансового положения области или рассчитывающих, что 
проблемные в финансовом отношении регионы получат своевремен-
ную федеральную поддержку. 

 

АДЕКВАТНАЯ ПРЕМИЯ  

Регион размещает новый заем объемом 4,6 млрд руб.  
 

 

Снова на рынке. Регион предлагает к размещению амор
облигационный

Размещение 11.12.2012

Погашение 05.12.2017
Объем 4,6млрд руб.
Индикативная доходность 10,11–10,33%
Купон фиксированный
Дюрация 2,60 г.
Справедливая доходность 10,20%
Справедливый спред к ОФЗ 350 б.п.

Параметры выпуска Вологодская область-2

Источники: данные эмитента, оценка УР

 

ЛСИБаА

2014 0,20                           

2015 0,30                           

2016 0,30                           

2017 0,20                           

Амортизация нового выпуска

Источники: данные эмитента

Госдолг Вологодской области, млн руб.

Источники: Минфин РФ, оценка УРАЛСИБа

Долг стабилизировался 
после роста в 2010-2011 гг.
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Доля НДФЛ в бюджете выше, 
чем в среднем по России
Структура доходов Вологодской области 
за 9 мес. 2012 г. 

Источники: данные эмитента
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Рыночные данные действительны на 30.11.2012 г.

Индикативная доходность объявлена на уровне 10,11–1
вых. Книга заявок открыта с 30 ноября по 5  декабря, раз
стоится 11 декабря.  

Структура экономики области сильн
ков. Вологодская область занимает 43-е место в России по 
сти населения и 29-е – по ВРП. Крупнейшими работодате
гоплательщиками являются предприятия Группы Северста
ро, деревообрабатывающая промышленность.    

Один из немногих регионов с ухудшающимся фина
ложением. В последние годы Вологодская область оказа
ной бюджетной ситуации. Сборы налога на прибыль в ре
сящем от доходов металлургических предприятий, до сих п
становились до предкризисного уровня, более того, они 
упали в 2012 г. на фоне сложной конъюнктуры мировых
таллов. За 9 мес. 2012 г. собственные доходы области со
4%, а доходы – на 1%, тогда как расходы остались стабил
трансфертов из федерального бю
ным, чтобы компенсировать резкое падение налога на при
тимистическом сценарии финансовое положение регион
скорее всего, не изменится по сравнению с текущим уро
позитивных моментов можно отметить стабилизацию рас
жение налоговых поступлений от предприятий Северста
2008 г. до 21% За 9 мес. 2012 г.     

Долговая нагрузка остается высокой. В течение 2012 г
рейтинг области снижался, и в 2013 г. нельзя исключить
негативных рейтин
долг области продолжил расти и в настоящий момент сост
90% собственных доходов за 2011 г. (83% к 2012П). Из п
ных на рынке регионов сопоставимое положение отмеча
Костромской области, однако с учетом отрицательной дин
дов и стабильного долга Вологодская область через неко
вполне может стать эмитентом с максимальной долгово
Увеличение доли облигаций поможет области сделать график погаше-
ния более комфортным.  

Справедливая доходность – 10,2% годовых. По кредит
ву новый выпуск несколько ху
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В 2013-2014 гг. предстоят крупные погашения бюджетных и банковских кредитов

График погашения госдолга Вологодской области с учетом нового выпуска 
и без учета кредитов, полученных после 01.11.2012, млн руб.

Источники: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа
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После нового выпуска…

Структура госдолга на 01.10.2012

Источники: данные эмитента
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 …доля банковских кредитов сократится

Структура госдолга на 31.12.2012г. (прогноз)

Источники: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа
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Облигации, % Банковские
кредиты, %

Гарантии, % Бюджетные 
кредиты, %

Всего, млн руб.

2009 -                             27                          45                          27                          10 375                   
2010 -                             36                          32                          32                          18 498                   
2011 10                          37                          25                          29                          25 777                   
01.10.12 10                          39                          22                          29                          25 916                   
2012П 26                          30                          21                          22                          

Долг удлиняется и становится более сбалансированным

Структура госдолга Вологодской области, 2009–2012П

Источник: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа
 

 

 

 

Долг / Собственные доходы, % Долг / Доходы, %
2009 54                                                                             33                                                                             
2010 70                                                                             51                                                                             
2011 90                                                                             66                                                                             
2012П 83                                                                             65                                                                             

Долговая нагрузка остается высокой

Отношение долга области к доходам 2009–2012П

Источники: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа
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2009 2010 2011 9 мес.12 2012П

Доходы бюджета 31 256                                        36 057                                        39 342                                        29 321                                        39 684                                        
Собственные доходы 19 124                                        26 275                                        28 756                                        21 291                                        31 142                                        

Трансферты 12 131                                        9 782                                          10 587                                        8 030                                          8 542                                          
Расходы (всего) 37 743                                        43 106                                        46 522                                        30 308                                        47 674                                        
Профицит (дефицит) (6 488)                                         (7 049)                                         (7 180)                                         (988)                                            (7 990)                                         

% доходов 21                                               20                                               18                                               - 20                                               

Основные параметры бюджета Вологодской области, 2009–2012П, млн руб.
Доля трансфертов в областном бюджете падает

Источники: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа   

 

2009 2010 2011 9 мес. 12 2012П Изм. за год, %

Налог на прибыль 4 807                          10 766                        12 009                        6 577                          10 481                        31                               
НДФЛ 7 344                          7 890                          8 779                          6 767                          9 682                          22                               
Налог на имущество 3 010                          3 022                          3 427                          3 704                          5 723                          9                                 
Акцизы 2 413                          2 990                          3 152                          2 392                          3 726                          8                                 
Налог на совокупный доход 741                             926                             554                             537                             679                             1                                 
Прочие доходы 810                             682                             835                             1 313                          851                             2                                 
Трансферты 12 131                        9 782                          10 587                        8 030                          8 542                          27                               

ИТОГО 31 256                        36 057                        39 342                        29 321                        39 684                        100                             

Из них собственные доходы 19 124                        26 275                        28 756                        21 291                        31 142                        74                               

Уменьшение сборов по налогу на прибыль снижает обеспеченность бюджета

Структура доходов Вологодской области, 2009–2012П, млн руб.

Источники: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа   

 

Рейтинг  Собственные доходы /
Доходы

Налог на прибыль / 
Доходы, %

НДФЛ / 
Доходы, %

 Долг /
Собственные доходы, % 

 Госдолг, 
млн руб. 

Нижегородская область BB-/Ba2/- 79                                    26                                    24                                    53                                         35 040                         
Вологодская область -/Ba3/- 74                                    22                                    23                                    90                                         25 916                         
Хакасия BB-/-/- 72                                    26                                    18                                    38                                         4 977                           
Карелия BB-/-/- 66                                    22                                    19                                    44                                         8 101                           

Положение области сложнее, чем у регионов с сопоставимыми кредитными рейтингами

Данные за 2011 г. (долг на 01.10.2012)

Источники: данные эмитента, оценка УРАЛСИБа
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Доходность 10,2% выглядит справедливой компенсацией инвесторам

 Карта доходностей субфедеральных облигаций  с дюрацией более 1 года с учетом нового выпуска на 30.11.2012

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа
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