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По оценкам Fitch Ratings, долгосрочные рей-
тинги дефолта эмитента («РДЭ») в иностран-
ной и национальной валюте в Нижегородс-
кой области подтверждаются на уровне «BB» 
со «Стабильным» прогнозом, при этом реги-
ону вновь присвоен краткосрочный РДЭ в 
иностранной валюте «B». Рейтинги приори-
тетного необеспеченного долга области под-
тверждены на уровне «BB». 

Как отмечают эксперты Fitch, классифи-
кация «BB» отражает хорошие показатели ис-
полнения бюджета Нижегородской области 
с положительным операционным балан-
сом, а также концентрированный профиль 
погашения долга и сохранение бюджетно-
го дефицита. Кроме того, рейтинги учиты-
вают большой масштаб и диверсификацию 
экономики региона, хоть она и подвержена 
цикличности.

Никто не рискует
По прогнозам Fitch, бюджетные показате-
ли Нижегородской области в среднесроч-
ной перспективе останутся хорошими при 
операционной марже на уровне 11–12%. Как 
ожидает рейтинговое агентство, в ближай-
шие три года текущий баланс области под 
влиянием процентных расходов составит 
7–8%.  Напомним, по итогам прошлого года 
операционный баланс Нижегородской об-
ласти улучшился до показателя в 11,7% (го-
дом ранее он составлял 6,1%). Это было обус-
ловлено ростом поступлений налога на при-
быль организаций — в основном за счет фи-
нансового сектора, который увеличил при-
быль на фоне низкой базы 2014–2015 годов.

Аналитики отмечают, что за счет контро-
ля над операционными расходами и роста на-
логовых доходов в Нижегородской области в 
первом полугодии сложился промежуточ-
ный профицит. Налоговые поступления уве-
личились на 5,4% на фоне восстановления на-
циональной экономики и общего роста зара-
ботной платы во всех секторах. Причем пос-
тупления от налога на прибыль организаций 
повысились по сравнению с первым полуго-
дием 2016 года на 4%, а сборы НДФЛ — на 9%. 
Во втором полугодии 2017 года эксперты ожи-
дают более высоких операционных расходов 
и налоговых возвратов в финансовом и стале-
литейном секторах, что приведет к дефициту 
бюджета на уровне 3,9% от доходов (для срав-
нения: в 2016 году он составлял 3,8%).

Несмотря на позитивные показатели, 
эксперты прогнозируют, что прямой риск 
(госдолг и прочая кредиторская задолжен-
ность) Нижегородской области в средне-
срочной перспективе незначительно увели-
чится, но останется умеренным — на уров-
не 65% от текущих доходов (в 2016 году — 
62,5%). В первом полугодии этого года долг 
региона оставался неизменным в абсолют-
ном выражении и составлял 73 млрд руб., 
и правительству области удалось улучшить 
профиль долга. В частности, средний срок 
погашения увеличился с двух с половиной  
лет до двух лет и девяти месяцев, посколь-
ку регион привлек бюджетные кредиты на 
пять лет на сумму 4,7 млрд руб. под 0,1% годо-
вых. Кроме того, минфин частично заместил 
банковские кредиты, сэкономив 400 млн 
руб., которые должны были пойти на обслу-
живание госдолга. Напомним, к 2021 году 
министерство финансов региона рассчиты-
вает снизить объем госдолга области до 50% 
от объема доходов. 

Между тем аналитики напоминают, что 
Нижегородская область, как и большинс-
тво регионов в России, в 2017–2019 годах 
столкнется с необходимостью рефинанси-
рования госдолга. На июль 2017 года пот-
ребности региона в рефинансировании со-
ставляли 18,1 млрд руб. или 25% от сущест-
вующего долга, который был представлен 
в основном бюджетными (10,3 млрд руб.) 
и банковскими кредитами (4 млрд руб.), 
а также облигациями (3,8 млрд руб.) «Мы 
ожидаем, что регион будет рефинансиро-
вать долг за счет сочетания внутренних об-
лигаций, размещение которых на сумму 

12 млрд руб. ожидается в этом году, и бан-
ковских кредитов. Также область имеет до-
ступ к неиспользованным банковским кре-
дитным линиям на 26 млрд руб.», — отме-
чают эксперты Fitch.

Стабильная  нестабильность
Нижегородская область имеет диверсифи-
цированную экономику с хорошо разви-
тым промышленным сектором, и это под-
держивает ее показатели благосостояния 
на близком к среднероссийскому уровне, 
отмечают эксперты Fitch. Например, в 2016 
году 10 крупнейших налогоплательщиков 

обеспечили 17% всех налоговых доходов, 
что указывает на широкую базу налогооб-
ложения. При этом регион входит в топ-
15 крупнейших российских регионов по 
размеру валового регионального продук-
та (ВРП). Этот показатель по итогам 2016 го-
да увеличился незначительно — на 0,7%, 
однако ситуация в регионе оказалась бо-
лее благоприятной, чем по стране в целом 
(ВВП России в прошлом году снизился на 
0,2%). Как прогнозирует правительство Ни-
жегородской области, в 2017–2019 годах 
рост ВРП ускорится до 2%, следуя тенден-
ции в стране (Fitch прогнозирует рост на-
ционального ВВП в 2017 году на 1,6%).

По мнению аналитиков рейтингово-
го агентства, кредитоспособность регио-
на сдерживается слабой институциональ-
ной средой для местных и региональных 
органов власти и постоянными передела-
ми полномочий между городскими и об-
ластными властями. «Эта среда имеет бо-
лее короткую историю стабильного раз-
вития, чем у многих сопоставимых между-
народных эмитентов. Частое перераспре-
деление доходных и расходных полномо-
чий между бюджетами различных уровней 
сказывается на прогнозируемости бюджет-
ной политики российских местных и реги-
ональных органов власти», — отмечают эк-
сперты Fitch. Кроме того, экономика реги-
она зависит от внутреннего спроса, поэто-
му подвержена цикличности и коррелиру-
ет с экономикой страны.

Будущее зависит от маржи
В Fitch Ratings не исключают, что в даль-
нейшем рейтинги Нижегородской облас-
ти могут измениться в зависимости от опе-
рационных показателей и рисковой поли-
тики областных властей. В частности, хо-
рошие показатели с устойчивой операци-
онной маржой выше 10% при снижении 
прямого риска ниже 40% от доходов могут 
привести к повышению рейтингов, если 
уменьшится зависимость от краткосроч-
ного банковского финансирования. С дру-
гой стороны, в случае повышения прямо-
го риска до уровня более 70% от текущих 
доходов в сочетании с сохранением давле-
ния в плане рефинансирования рейтинг 
региона может понизиться, если область 
не сможет поддерживать стабильно поло-
жительный текущий баланс.

Людмила Аристова

Полгода — прогноз стабильный
Международное агентство Fitch Ratings по итогам первого полугодия подтвердило стабильные прогнозы по рейтингам Нижегородской 
области. Аналитики отмечают хорошие операционные показатели региона, умеренный прямой риск и диверсификацию локальной эконо-
мики. Хотя правительству области удалось улучшить профиль долга, в среднесрочной перспективе прямой риск может незначительно вы-
расти, и дальнейшая ситуация в Нижегородской области будет зависеть не только от уровня госдолга, но и от условий рефинансирования, 
предупреждают эксперты Fitch.

— рейтинг —

— С начала 2017 года «Т Плюс» стало обслу-
живать тепловые сети Кстова и Кстовского рай-
она, получив их в долгосрочное управление. 
Спустя восемь месяцев можете сравнить, что 
было самым трудным? 

— Мы знали, что берем в эксплуатацию изно-
шенные муниципальные сети и нам будет нелег-
ко. Достаточно сказать, что раньше гидравличе-
ские испытания сетей перед отопительным сезо-
ном проводились от источника с давлением, ко-
торое было почти втрое ниже нормативного. Мы 
приобрели пять специализированных машин, 
которые поднимают давление по отдельным 
участкам и позволяют выявить слабые места на 
всей протяженности теплосетей. Гидравличе-
ские испытания, проведенные с 30 мая по 1 ию-
ня, выявили огромное количество дефектов. На 
каждом из 43 участков в Кстове было по одному 
повреждению, то есть при первой опрессовке все 
участки оказались дефектными. Поэтому наша 
первоочередная задача заключалась в ремонте 
трубопроводов. Повторные гидравлические ис-

пытания в середине августа выявили еще целый 
ряд дополнительных повреждений. 

В результате в этом году силами филиала бы-
ла проведена огромная работа по восстановле-
нию нормативного состояния тепловых сетей и 
сетей горячего водоснабжения (ГВС). Если по-
считать наши затраты в этом году, в общей слож-
ности мы вложили в объекты теплоснабжения 
города Кстова и Кстовского района 128 млн руб. 
Из них около 88 млн руб. было потрачено имен-
но на ремонты, а остальное — на мероприятия 
по инвестпрограмме.

— Что еще было сделано в летнюю ремонт-
ную кампанию вашим филиалом?

 — Помимо ремонта тепловых сетей и сетей 
горячего водоснабжения, мы выполнили про-
мывку отопительного оборудования во всех 28 
котельных, с помощью химических реагентов, 
убрав накипь и отложения. Сверх плана долж-
ны завершить капремонт водогрейного котла 
котельной поселка Запрудное. 

В рамках инвестиционной программы был 
разработан и стартовал очень важный для нас 
проект по автоматизации и диспетчеризации 
котельных и центральных тепловых пунктов 
(ЦТП) города и района. Сейчас мы приступили 
к закупкам узлов учета и оборудования, которое 
позволит наладить стабильные режимы работы 
систем отопления и существенно сэкономить на 
затратах в будущем. 

— Какими темпами будут расти инвестиции? 
— Если говорить о наших инвестиционных 

планах, подчеркну, что в следующем году вло-
жения «Т Плюс» в теплоснабжение и сети ГВС 
Кстова и Кстовского района возрастут еще на 
40 млн руб. И в дальнейшем суммы инвестиций 
будут только увеличиваться: в 2019 году они по 
плану составят 73 млн руб., а далее выйдут на 
уровень до 145 млн руб. ежегодно. 

Напомню, что в соответствии с нашей инве-
стиционной программой в рамках концессии 
в течение 30 лет «Т Плюс» обязалась вложить в 
модернизацию кстовских объектов теплоснаб-
жения 3,325 млрд руб. Эти затраты компания 
понесет за счет собственных средств: мы не со-
бираемся привлекать дополнительные креди-

ты. Наша Новогорьковская ТЭЦ, где в 2014 году 
была проведена серьезная реконструкция, ста-
ла одной из лучших станций «Т Плюс» и рабо-
тает с прибылью. 

Это позволяет нам планировать и нести инве-
стиционные расходы в рамках тарифного регу-
лирования. При этом компанию никто не осво-
бождал от плановых ремонтных работ. Напри-
мер, на доставшихся нам сетях ГВС довольно вы-
сокий процент аварийности — за счет накоплен-
ных многолетних недоремонтов на каждом ки-
лометре случается несколько порывов в год. В 
этом году мы начали устранять эту негативную 
тенденцию.

— Как обстоят дела в Дзержинске, где рабо-
тает ваша дочерняя компания «Нижегород-
ские коммунальные системы»?

— В Дзержинске, где НКС арендует тепло-
вые сети у города, в их ремонт вложено бо-
лее 92 млн руб. В этом году проводятся также 
крупные работы по ремонту изоляции маги-
стральных сетей.

Напомню также, что городу за аренду его 
имущества мы ежегодно платим 100 млн руб., 
что составляет значительную часть неналого-
вых доходов муниципального бюджета. 

Красноречивый факт: при проведении ги-
дравлических испытаний в этом году всего бы-
ло выявлено 117 дефектов, из них 90 поврежде-
ний на квартальных и распределительных му-
ниципальных сетях Дзержинска. Мы давно ра-
ботаем над тем, чтобы заключить с администра-
цией города долгосрочное концессионное со-
глашение, которое позволило бы нам выстро-
ить бизнес-модель и планомерно инвестиро-
вать в реконструкцию и развитие тепловых се-
тей города. Пока в Региональной службе по та-
рифам идут регламентные процедуры: согла-
сование долгосрочных параметров регулирова-
ния, наполнение нормативной валовой выруч-
ки. От администрации Дзержинска, к сожале-
нию, обратной связи пока нет, но мы надеемся 
на конструктивный диалог. 

— Вы также предлагали заключить  концес-
сионное соглашение на объекты теплоснабже-
ния в трех заречных районах Нижнего Новго-

рода, рассчитывая в максимальной степени пе-
реключить их на Сормовскую ТЭЦ. 

— Как я уже неоднократно говорил, основ-
ная задача «Т Плюс» — дойти до конечного по-
требителя в районах присутствия теплоэлектро-
станций компании. Поэтому вслед за Кстовским 
районом Нижегородский филиал готов взять в 
концессию тепловые сети Дзержинска и нижней 
части Нижнего Новгорода. 

В Нижнем Новгороде у нас стоит задача уве-
личить отпуск тепла с Сормовской ТЭЦ, которая 
сейчас сильно недозагружена. Коэффициент 
использования установленной тепловой мощно-
сти станции составляет порядка 20%. При этом 
ТЭЦ является самым энергоэффективным и де-
шевым источником тепла в городе, а историче-
ски так сложилось, что в зоне действия станции 
работает огромное количество неэффективных 
котельных. Потенциально их нагрузку можно 
переключить на Сормовскую ТЭЦ. Какие-то то-
чечные шаги в этом направлении предпринима-
ются. В этом году, например, переключают одну 
котельную. Но это мизер. 

Думаю, в конечном итоге мы найдем понима-
ние с администрациями Нижнего Новгорода и 
области по этому вопросу. На Сормовскую ТЭЦ 
можно смело переключить 17–19 котельных. В 
этом случае мы бы увеличили отпуск тепла до 
60%, построили парогазовый блок, существен-
но снизив себестоимость попутно вырабатывае-
мой электроэнергии. Это выгодно и нам в плане 
загрузки мощностей ТЭЦ, и Нижнему Новгоро-
ду: город получил бы более надежное и дешевое 
теплоснабжение в трех заречных районах.

— В целом отпуск тепловой энергии на ваших 
станциях растет или падает?

— В Кстове продажи тепла с Новогорьковской 
ТЭЦ растут за счет подключения новых абонен-
тов, в основном это жилая застройка. В этом го-
ду мы подключили к сетям построенные много-
квартирные дома СУ-155 и «Новой строитель-
ной компании». Несмотря на кризисные явле-
ния в экономике, на карте Кстовского района, 
особенно на границе с Нижним Новгородом, 
тоже появляются новые объекты. Пусть их пока 
сравнительно немного, но количество потреби-
телей у нас прибавляется. 

Кстово плюс инвестор 
«Т Плюс» начала системную работу по повышению качества теплоснабжения 

В Нижегородском филиале «Т Плюс», управляющем тепловыми сетями Кстова и Кстовского района, завершается подготовка к 
отопительному сезону 2017–2018 годов. О том, что было сделано в этом году для повышения надежности теплоснабжения, а так-
же об инвестиционных планах компании в Нижегородской области рассказывает директор филиала АЛЕКСАНДР ФРОЛОВ. 
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К А К ИС ПОЛНЕ Н БЮ Д Ж Е Т НИ Ж Е ГОР О Д С КОЙ  ОБ Л АС Т И 
В  ПЕ РВОМ ПОЛ У ГО Д ИИ 2 017 ГО Д А

По итогам января–июня 2017 года доходы бюджета Нижегородской области составили 68,3 млрд руб., в том 
числе налоговые и неналоговые доходы — 56,6 млрд руб. Это на 2,5 млрд руб. больше показателя первого 
полугодия прошлого года. Расходы областного бюджета достигли 70,1 млрд руб., технический дефицит — 
1,8 млрд руб. При этом на счетах области по итогам прошлого года сформировались остатки в размере 
3,7 млрд руб., поэтому фактически бюджет исполнен с профицитом 1,9 млрд руб. 
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