
 

 
 
 
 
 
 

 Среди обращающихся на рынке выпусков облигаций региональных 
эмитентов одним из наиболее недооцененных, на наш взгляд, 
является выпуск Чувашия-5.  

 Потенциал снижения доходности облигаций Чувашия-5 мы оцениваем 
на уровне 50 б. п., что соответствует росту котировок выпуска почти  
на 2 п. п. В настоящее время выпуск торгуется на рынке на уровне 
100.45%. 

 МФК (рейтинг по шкале S&P – AAA, Moody’s – Aaa) гарантирует 
исполнение обязательств в пределах 450 млн руб. Гарантия покрывает 
все купонные выплаты (392.5 млн руб.), а также 5.75% основной суммы 
долга (57.5 млн руб.). 

 Более высокое качество облигаций Чувашия-5 по сравнению  
с находящимися в обращении выпусками данного эмитента отражено  
в кредитном рейтинге агентства Moody’s на уровне Ba2. 

 На наш взгляд, выпуск Чувашия-5 должен торговаться с нулевым 
спрэдом к облигациям Самарская область-3, которые также несколько 
недооценены рынком. 
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  Рисунок 1. Облигации Чувашия-5: место на рынке 
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Гарантия МФК надежнее государственной 
Среди обращающихся на рынке облигаций региональных эмитентов одним из наиболее недооцененных, на наш взгляд, 
является выпуск Чувашия-5, размещение которого состоялось в июне в условиях крайне неблагоприятной рыночной 
конъюнктуры. Очевидно, что текущие уровни котировок выпуска явно не учитывают поручительство по облигациям 
Международной финансовой корпорации (одного из подразделений Всемирного Банка). Потенциал снижения доходности 
облигаций Чувашия-5 мы оцениваем на уровне 50 б. п., что соответствует росту котировок выпуска почти на 2 п. п.  
В настоящее время выпуск торгуется на рынке на уровне 100.45%. 

Согласно условиям эмиссии и обращения облигаций Чувашия-5, Международная финансовая корпорация, обладающая 
высшими кредитными рейтингами (S&P – AAA, Moody’s – Aaa), гарантирует исполнение обязательств в пределах 450 млн руб. 
Таким образом, на настоящий момент гарантия покрывает все купонные выплаты (392.5 млн руб.), а также 5.75% основной 
суммы долга (57.5 млн руб.). 

Более высокое качество облигаций Чувашия-5 по сравнению с находящимися в обращении выпусками данного эмитента 
отражено в кредитном рейтинге агентства Moody’s на уровне Ba2, что на одну ступень превышает кредитный рейтинг самого 
эмитента. Различие в рейтинге на одну ступень является принципиальным, так как именно с этого уровня рейтинга ценные 
бумаги подпадают под включение в ломбардный список Банка России. Напомним, что наличие облигации в ломбардном 
списке автоматически означает возможность их гарантированного принятия Банком России к операциям однодневного РЕПО. 
Хорошим ориентиром доходности выпуска Чувашия-5 являются облигации Самарской области, рейтинг которых по шкале 
Moody’s также находится на уровне Ba2. На наш взгляд, выпуск Чувашия-5 должен торговаться с нулевым спрэдом  
к облигациям Самарская область-3, которые также несколько недооценены рынком (см. рис. 1). 

 

Справедливая стоимость облигаций Чувашия-5: 102.5 
При оценке справедливой стоимости облигаций Чувашия-5 мы учли тот факт, что платежи выпуска обладают различным 
кредитным качеством и, следовательно, должны дисконтироваться по разным ставкам. Часть выплат по выпуску Чувашия-5 
гарантированы Международной финансовой корпорацией и, следовательно, должны дисконтироваться по более низким 
ставкам, чем платежи, не покрываемые гарантией. 

При расчете справедливой стоимости облигаций Чувашия-5 все купонные выплаты, а также 5.75% номинала мы дисконтируем 
по ставкам, соответствующим рублевому выпуску норвежской компании Eksportfinans ASA (по шкале S&P рейтинг AA+,  
по шкале Moody’s – Aaa). Оставшиеся 94.25% основной суммы долга дисконтируются по процентным ставкам 
негарантированного долга Чувашии. 

В качестве ключевых ставок мы используем кривую спот-ставок ОФЗ. Облигации Eksportfinans в настоящий момент торгуются, 
по нашим оценкам, с дисконтом 20 б. п. к доходностям ОФЗ, что позволяет сформировать кривую ставок для дисконтирования 
обеспеченных гарантией платежей. Спрэд к ОФЗ необеспеченного гарантиями выпуска Чувашия-4 составляет в среднем  
140 б. п., что определяет ставку для дисконтирования 94.25% номинала Чувашия-5. При кредитном спрэде облигаций 
Чувашии на уровне 140 б. п. справедливая стоимость выпуска Чувашия-5 составляет около 102.5, что почти на два 
процентных пункта выше текущих котировок на покупку. Потенциал снижения доходности выпуска составляет около 50 б. п. 

Рисунок 2. Ставки дисконтирования выплат по облигациям Чувашия-5 
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления 
справочной информации о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего 
отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или 
эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. 
Настоящий отчет был подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, 
отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, 
справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не 
устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и 
сотрудники не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в 
настоящем отчете, не может считаться точной, справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего 
отчета или его содержания, либо возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог 
предпринять действия в соответствии либо использовать информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты 
аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. Информация, представленная в настоящем 
документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом в отношении 
ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, 
предусмотренных законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый 
аналитик подтверждает, что никакая часть полученного вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с 
определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном отчете. Вознаграждение аналитикам определяется в 
зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами Renaissance Securities 
(Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, 
аналитики получают вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих 
видов деятельности подразделениями Фирмы. Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться 
членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к продаже ценных бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем 
участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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