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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Финансовое положение республики приемлемое. Республика 
Чувашия достаточно успешно пережила кризис 2008–2009 гг., 
преимущественно за счет существенной поддержки из федераль-
ного бюджета – как в форме прямых безвозмездных поступлений, 
так и в виде бюджетных кредитов. Льготные кредиты, прежде за-
нимавшие незначительную долю в структуре задолженности ре-
гиона, сегодня составляют более одной ее трети.  

Новый выпуск улучшит структуру долга и график погашений. 
За последние годы в структуре долга Чувашии сильно выросла 
доля гарантий (выплаты по которым, скорее всего, не потребуют-
ся) и бюджетных кредитов, тогда как доля облигаций снизилась. 
Кроме того, практически полностью были погашены банковские 
кредиты, привлеченные в 2009–2010 гг. 

Цель заимствования – рефинансирование долга. Республика 
проводит политику стабилизации долговой нагрузки. В частности, 
объем нового выпуска будет меньше объема расходов на погаше-
ние облигаций в обращении (1,4 млрд руб. в текущем году). Но-
вый выпуск удлинит долг и сгладит пики погашений, предстоящие 
в 2012–2013 гг.  

Предлагаемая доходность соответствует кредитному качеству 
эмитента. В условиях ограниченного предложения субфедераль-
ных облигаций и высокой ликвидности произошла переоценка 
субфедерального долга. Недавнее размещение нового выпуска 
Самарской области с дюрацией 3,2 года и доходностью к погаше-
нию 7,70% годовых является ориентиром для Чувашии. Учитывая 
худшее кредитное качество и отсутствие облигаций Чувашии в 
ломбардном списке ЦБ РФ, доходность на уровне 7,95% годовых 
представляется нам справедливой. Небольшой размер выпуска, 
скорее всего, приведет к низкой ликвидности, поэтому участие в 
размещении может быть рекомендовано при намерении держать 
бумагу до погашения.  

S&P Moodys Fitch Доходв Расходы Дефицит Долг  Доля налогов
в доходах, %

 Доля НП, 
% 

 Доля НДФЛ,
%

Республика Чувашия Ba2 33 193             35 126             (1 933)              9 988               0,61                 0,24                 0,38                 
Самарская область BB+ Ba1 119 428           121 104           (1 676)              25 295             0,79                 0,29                 0,37                 
Красноярский край BB+ BB+             178 353             168 520                 9 833 11 487             0,82                 0,51                 0,29                 
Нижегородская область B+             110 336             119 241               (8 905) 26 775             0,80                 0,30                 0,42                 
Республика Татарстан BBB-             176 159             193 850             (17 692) 57 809                               0,63                   0,36                   0,34 

Республика Коми Ba2 BB               49 551               48 566                    985 5 367               0,83                 0,34                 0,41                 

Финансовое положение соответствует структуре экономики 

Данные по итогам 2010 г.

Источник: Минфин РФ, Cbonds
 

 

 

 

НОВЫЙ ВЫПУСК ОБЛИГАЦИЙ РЕСПУБЛИКИ ЧУВАШИЯ 

Адекватная доходность, низкая ликвидность  

Размещение июнь 2011

Погашение июнь 2014
Объем, млрд  руб. 1                                         
Купон снижающийся
Дюрация,  гг. 2,70                                    
Тип купона квартальный
Справедливая доходность % 7,95                                    

Источники: эмитент, оценка УРАЛСИБа

Чувашия- 8

 
 

Год Облигации Кредиты Гарантии Бюджетные
кредиты

2007 52                 -                  47                1,4               
2008 46                 5                  44                5                  
2009 36                 17                34                13                
2010 30                 16                26                28                
01.04.2011 38                 1,7               26                35                

Структура госдолга Чувашии

%

Источник: Минфин РФ

 
 

2008 2009 2010 2011П

млн руб. млн руб. млн руб. млн руб.
Доходы бюджета 27 130     27 327      27 239      24 890      
Собственные доходы 14 203     11 584      14 295      14 761      
Налоговые 13 643     11 203      13 875      14 215      
Неналоговые доходы 561          380           419           546           
Безвозмездные поступления 12 142     14 947      12 943      10 130      
Расходы (всего) 28 874     27 892      29 345      28 336      
Профицит/дефицит (-) (1 744)     (566)          (2 106)       (3 445)       

Основные параметры бюджета 
Чувашской Республики

Источники: эмитент, Минфин РФ
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Новый выпуск облигаций Республики Чувашия 

 

S&P Moodys Fitch Облигации Кредиты Гарантии  Банковские
кредиты

Республика Чувашия Ba2 30                             16                             26                             28                             
Самарская область BB+ Ba1 75                             -                                6                               19                             
Красноярский край BB+ BB+ 62                             -                                33                             5                               
Нижегородская область B+ 34                             37                             3                               25                             
Республика Татарстан BBB- -                                -                                34                             66                             
Республика Коми Ba2 BB 76                             -                                6                               17                             

Источник: Минфин РФ

Структура госдолга Чувашии, %

 

 

 

Год выпуска 2007 2008 2011
Объем выпуска (млн руб.) 1 000                                                        1 000                                                        1 000                                                        
Дата начала размещения 24.04.2007 10.06.2008 15.06.2011
Дата погашения 17.04.2012 04.06.2013 15.06.2014

06.12.2011 - 20%
04.12.2012 - 30%
04.06.2013 - 50%

Срок обращения, лет 5                                                               5                                                               3                                                               
1-2 купоны - 8,24% 1-2 купоны - 9,91% 1-2 купоны - 8.00% 
3-6 купоны - 7,99% 3-6 купоны - 9,66% 3-6 купоны – 7.75% 

7-10 купоны - 7,74% 7-10 купоны - 9,41% 7-10 купоны - 7.50% 
11-14 купоны - 7,49% 11-14 купоны - 9,16% 11-12 купоны – 7.25% 
15-20 купоны - 7,24% 15-20 купоны - 8,91

Периодичность выплаты купонного дохода квартальный квартальный квартальный

Источники: Сbonds

Облигации Чувашии в обращении и новый выпуск

Амортизационное погашение номинальной стоимости

Ставка купона, % годовых

 

 

 

См. график на следующей странице. 
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Новый выпуск облигаций Республики Чувашия 

 

Доходности субфедеральных облигаций  
На 9.06.2011 г. 
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