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Данная выпускная квалификационная работа посвящена экспертному исследо-

ванию теоретических и прикладных аспектов оценки стоимости бизнеса.  

Работа состоит из введения, трех разделов и заключения. Первый раздел 

включает в себя изучение нормативной и методической основы экспертизы оцен-

ки стоимости предприятия (бизнеса). Во втором разделе проводится анализ фи-

нансового состояния предприятия. Третий раздел посвящен анализу итоговой 

стоимости бизнеса на примере ПАО «Аэрофлот». 

Каждый раздел состоит из отдельных пунктов, в которых детально исследуют-

ся определенные сферы.  

В заключении приводятся выводы по результатам исследования. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Развитие рыночной экономики в Российской Федерации способствовало тому, 

что бизнес стал предметом оценки.  Оценка бизнеса в современных условиях яв-

ляется необходимой процедурой при реорганизации, акционировании предпри-

ятий, для целей ипотечного кредитования, для работы на фондовом рынке и т.д. 

Заинтересованы в результатах оценки бизнеса органы управления и власти, а так-

же предприниматели. В связи с этим очевидна  растущая роль специалистов-

оценщиков в подготовке и совершении различного рода рыночных сделок.   

К процессу оценки привлекаются специалисты, обладающие комплексом зна-

ний в различных областях: экономисты, бухгалтеры, строители, проектировщики.  

Для того чтобы повысить ответственность оценщиков за результаты своей ра-

боты, за нанесенный ущерб субъектам рыночных экономических отношений и го-

сударству, законодателем была существенно изменена система регулирования 

оценочной деятельности. Вместо государственного лицензирования было введено 

саморегулирование оценочной деятельности – за результаты оценки отвечает и 

сам специалист-оценщик, и та саморегулируемая организация, членом которой он 

является. Предусматривается как личная имущественная ответственность оцен-

щика перед заказчиком оценки, так и его административная ответствен-

ность перед своей саморегулируемой организацией. 

Несмотря на существенное повышение ответственности специалистов-

оценщиков за результаты своей работы и усложнение системы правоотношений, в 

оценочном сообществе еще бытует мнение о том, что оценка является исключи-

тельно экономической категорией и знания в правовой области оценщику не нуж-

ны. Ни в коей мере не отрицая важность экономических знаний для специалистов-

оценщиков, необходимо отметить, что в условиях рыночной экономики недопус-

тимо пренебрежение особенностями правового регулирования деятельности эко-

номических субъектов. Там, где возникает правовой вакуум, происходит его не-

избежное заполнение криминалом.  

https://pandia.ru/text/category/administrativnaya_otvetstvennostmz/
https://pandia.ru/text/category/administrativnaya_otvetstvennostmz/
https://pandia.ru/text/category/vakuum/
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В этой связи очевидна незаменимая и все возрастающая роль судебно-

оценочной экспертизы как средства доказывания по соответствующим уголов-

ным, административным, гражданским и арбитражным делам. По своей природе 

она является синтетической отраслью знания, реализуемой в деятельности сведу-

щих лиц. Их основу составляют экономические и правовые знания, которые до-

полняются знаниями в математике, информатике и других предметных областях. 

Актуальность данной темы заключается в том, что в современных условиях 

судебная оценочная экспертиза стоимости бизнеса является необходимой проце-

дурой, когда стороны в результате спора или судебного разбирательства заходят в 

тупик, представляя друг другу весьма разнящиеся отчеты об оценке. В таком слу-

чае экспертиза проводится на основании определения суда. В частном порядке 

оценочную экспертизу проводят для разрешения споров о стоимости бизнеса. 

Эксперт обязан владеть актуальными и современными знаниями методов и мето-

дик финансовых и экономических исследований, методикой системного, ком-

плексного экономического анализа; знать нормативно-правовую базу, регули-

рующую вопросы экспертизы и оценочной деятельности. 

Цель выпускной квалификационной работы  изучить теоретические и при-

кладные аспекты судебной экономической экспертизы оценки стоимости бизнеса 

на примере предприятия ПАО «Аэрофлот». 

Для достижения поставленной цели в работе следует решить следующие по-

ставленные задачи:  

1) изучить подходы и методы определения стоимости компании (бизнеса);  

2) произвести анализ финансового состояния предприятия;  

3) провести расчет рыночной стоимости компании ПАО «Аэрофлот»; 

4) сделать выводы по проделанной работе.  

Объектом исследования является коммерческая организация ПАО «Аэро-

флот». 
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Предмет исследования – фактические данные о финансовом состоянии и эко-

номическом положении ПАО «Аэрофлот» для определения его рыночной стоимо-

сти.  

Период исследования: 2013–2018 год. 

Теоретическую и методологическую основу исследования составляют труды 

российских и зарубежных авторов по проблемам стратегического управления 

стоимостью производственно – промышленных предприятий предприятия, а так 

же нормативно – правовая законодательная база Российской Федерации. 
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1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ  ОСНОВЫ  ОЦЕНКИ  СТОИМОСТИ  КОМПАНИИ 

1.1 Нормативно-правовое регулирование оценочной деятельности 

 

Правовые основы регулирования оценочной деятельности в отношении объек-

тов оценки, принадлежащих Российской Федерации, субъектам Российской Феде-

рации или муниципальным образованиям, физическим лицам и юридическим ли-

цам, для целей совершения сделок с объектами оценки, а также для иных целей 

регулируются Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации» от 29.07.1998 №135-ФЗ (далее – 135-ФЗ).
1
 

В 135-ФЗ под оценочной деятельностью понимается профессиональная дея-

тельность субъектов оценочной деятельности, направленная на установление в 

отношении объектов оценки рыночной, кадастровой, ликвидационной, инвести-

ционной или иной предусмотренной федеральными стандартами оценки стоимо-

сти.  

Объектом оценки может быть любое имущество в комплексе прав на него.  

В 135-ФЗ Российскими законами определены следующие объекты оценки:  

– отдельные материальные объекты (вещи);  

– совокупность вещей, составляющих имущество лица, в том числе имущество 

определенного вида (движимое или недвижимое, в том числе предприятия); 

– право собственности и иные вещные права на имущество или отдельные ве-

щи из состава имущества;  

– права требования, обязательства (долги);  

– работы, услуги, информация;  

– иные объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством 

Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском обо-

роте.  

Субъектами оценки являются оценщики, то есть те, кто исполняет услуги, и 

заказчики – те, кто потребляет эти услуги. Российским законодательством опре-

                                                           
1
 Федеральный закон от 29.07.1998 №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской феде-

рации» 
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делено, что субъектами оценочной деятельности признаются физические лица, 

являющиеся членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков и за-

страховавшие свою ответственность. Оценщик может осуществлять оценочную 

деятельность самостоятельно, занимаясь частной практикой, а также на основа-

нии трудового договора между оценщиком и юридическим лицом, которое соот-

ветствует определенным условиям.  

Субъектом собственности выступают экономически обособленные юридиче-

ские или физические лица, которые обладают конкретным объектом собственно-

сти. Реализуя экономические интересы, субъекты вступают в экономические от-

ношения.  

Отношения между определенными субъектами по поводу владения, пользова-

ния и распоряжения конкретным благом будем называть собственностью. Именно 

такой смысл заложен в основу экономических, юридических и организационно-

управленческих процессов в определении оценки и стоимости как таковой.  

Проведение оценки может быть инициировано как самой организацией, так и 

определено требованиями законодательства. В этом случае, идет речь об обяза-

тельной оценке, которая проводится в следующих случаях:  

– при определении стоимости объектов оценки, принадлежащих Российской 

Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям, 

в целях их приватизации, передачи в доверительное управление либо передачи в 

аренду; 

– при использовании объектов оценки, принадлежащих Российской Федера-

ции, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям, в ка-

честве предмета залога;  

– при продаже или ином отчуждении объектов оценки, принадлежащих Рос-

сийской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным обра-

зованиям;  
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– при переуступке долговых обязательств, связанных с объектами оценки, 

принадлежащими Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или 

муниципальным образованиям;  

– при передаче объектов оценки, принадлежащих Российской Федерации, 

субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям, в качестве 

вклада в уставные капиталы, фонды юридических лиц, а так же при возникнове-

нии спора о стоимости объекта оценки, в том числе:  

– при национализации имущества; 

– при ипотечном кредитовании физических лиц и юридических лиц в случаях 

возникновения споров о величине стоимости предмета ипотеки;  

– при составлении брачных контрактов и разделе имущества разводящихся 

супругов по требованию одной из сторон или обеих сторон в случае возникнове-

ния спора о стоимости этого имущества;  

– при изъятии имущества для государственных или муниципальных нужд;  

– при проведении оценки объектов оценки в целях контроля за правильностью 

уплаты налогов в случае возникновения спора об исчислении налогооблагаемой 

базы.  

Оценка стоимости бизнеса применяется в самых различных отраслях экономи-

ки: медицине, информационных технологиях, промышленных предприятиях, 

сложных сырьевых добывающих и обрабатывающих корпорациях. Нередко эко-

номическая экспертиза стоимости бизнеса используется и для диагностики теку-

щего экономического состояния предприятия с целью повышения эффективности 

его работы. Зачастую в ходе судебного разбирательства, а также в преддверии та-

ких процессов как продажа, реорганизация и ликвидация.  

Исходя из широкого спектра применения данной экспертизы и ее актуально-

сти, практического применения существует множество нормативно-правовых ак-

тов, которые эксперты должны использовать в своей деятельности: 

1) Федеральные законы; 

2) процессуальное законодательство; 
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3) Федеральные стандарты оценки; 

4) методические документы. 

Федеральный закон №73–ФЗ от 31.05.2001 г. «О государственной судебно-

экспертной деятельности в Российской Федерации». Задачи и принципы судебно-

экспертной деятельности (ст. 2, 4 закона). Необходимость соблюдения прав и сво-

бод человека и гражданина, прав юридического лица при осуществлении судебно-

экспертной деятельности (ст.6 закона). Независимость эксперта и объективность, 

всесторонность и полноту проводимого экспертом исследования (ст. 7, 8 закона). 

Основные понятия, используемые в данном Федеральном законе (ст. 9 закона). 

Права и обязанности руководителя экспертного учреждения (ст. 14, 15 закона).     

Права и обязанности эксперта, непосредственно проводящего исследование (ст. 

16, 17 закона). Ограничения при организации и производстве судебной эксперти-

зы (ст. 18 закона). Порядок присутствия участников процесса при производстве 

судебной экспертизы в экспертном учреждении (ст. 24 закона). Порядок состав-

ления и само содержание заключения эксперта или комиссии экспертов (ст. 25 за-

кона).
2
 

В качестве основного закона регламентирующего оценочную деятельность не-

обходимо указать Федеральный закон от 29.07.1998 №135–ФЗ «Об оценочной 

деятельности в Российской Федерации». В законе дается понятие оценочной дея-

тельности (ст. 3 закона), определены субъекты и объекты оценочной деятельности 

(ст. 4, 5 закона), разграничены обязанности оценщика и юридического лица, с ко-

торым оценщик заключил трудовой договор (ст. 15, 15.1). В ст. 17.1 дается поня-

тие экспертиза отчета. Под этим термином понимаются «действия эксперта или 

экспертов саморегулируемой организации оценщиков в целях проверки отчета, 

подписанного оценщиком или оценщиками, являющимися членами данной само-

регулируемой организации, в соответствии с видом экспертизы». 

 Процессуальное законодательство РФ содержит основные положения, касаю-

щиеся порядка назначения и проведения судебной экспертизы, права эксперта при 
                                                           
2
 Федеральный закон от 31 мая 2001 г. №73–ФЗ «О государственной судебно-экспертной дея-

тельности в Российской Федерации» 
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ее проведении, содержание заключения эксперта, понятия и формы, проводимых 

экспертных исследований. Гражданский процессуальный кодекс РФ (Федераль-

ный Закон РФ от 14.11.2002 г. №138-ФЗ содержит статьи, регулирующие выше-

указанные вопросы. 
3
В ст. 79 ГПК РФ «Назначение экспертизы» говорится о том, 

что экспертизу может проводить судебно-экспертное учреждение, конкретному 

эксперту или нескольким экспертам с назначения суда. В ст. 82 и 83 сформирова-

ны общие положения о назначении комплексной и комиссионной экспертизы. Ст. 

84 «Порядок проведения экспертизы». Ст. 85 «Обязанности и права эксперта» со-

общает о том, что «эксперт обязан принять к производству порученную ему су-

дом экспертизу и провести полное исследование представленных материалов и 

документов; дать обоснованное и объективное заключение по поставленным пе-

ред ним вопросам и направить его в суд, назначивший экспертизу; явиться по вы-

зову суда для личного участия в судебном заседании и ответить на вопросы, свя-

занные с проведенным исследованием и данным им заключением». В этой же ста-

тье сказано о том, что эксперт не в праве: «самостоятельно собирать материалы 

по делу, вступать в личные контакты с участниками процесса, если это ставит под 

сомнение его незаинтересованность в исходе дела; разглашать сведения, которые 

стали ему известны в связи с проведением экспертизы, или сообщать кому-либо о 

результатах экспертизы, за исключением суда, ее назначившего». В ст.86, в за-

ключении эксперта должно содержаться детальное описание исследования, даны 

ответы на вопросы, поставленные судом, сделаны все выводы по проведенному 

исследованию. Дополнительная и повторная экспертиза назначается судом в слу-

чае неясности или неполноты экспертного заключения тому же самому или дру-

гому эксперту. Если имеются сомнения в подлинности заключения, то суд вправе 

назначить повторную экспертизу по тем же вопросам другому эксперту или экс-

пертам (ст. 87).  

В Уголовно-процессуальном кодексе РФ (Федеральный Закон от 18.12.2001 

№174-ФЗ) дано определение понятию «эксперт». «Эксперт – лицо, обладающее 

                                                           
3
 ГПК РФ от 14 ноября 2002 г. №138-ФЗ  
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специальными знаниями и назначенное в порядке, установленном настоящим Ко-

дексом, для производства судебной экспертизы и дачи заключения». 
4
 В ч. 2 этой 

же статьи указывается, что эксперт вправе и не вправе, однако нельзя путать со 

ст. 16, 17 федерального закона №73 – ФЗ «О Государственной судебно-

экспертной деятельности в Российской Федерации», в которых разъяснены права 

и обязанности эксперта. Также уголовно-процессуальный кодекс содержит такие 

статьи, как: ст. 70 «Отвод эксперта», ст. 196 «Обязательное назначение судебной 

экспертизы», ст. 198 «Права подозреваемого, обвиняемого, потерпевшего, свиде-

теля при назначении и производстве судебной экспертизы», ст. 199 «Порядок на-

правления материалов уголовного дела для производства судебной экспертизы». 

Ст. 195 описывает, порядок назначения экспертизы. Ст. 200 и 201 УПК РФ рас-

крывают понятия комиссионной и комплексной экспертизы. В ч.1 ст. 204 пере-

числена основная информация, которая должна содержаться во вводной, исследо-

вательской частях заключения эксперта и выводов по экспертизе. В ч. 3 этой же 

статьи сказано, что «материалы, иллюстрирующие заключение эксперта или ко-

миссии экспертов, прилагаются к заключению и служат его составной частью». 
5
 

Судебной экспертизе посвящены статьи: ст. 206 «Предъявление заключения экс-

перта», ст. 207 «Дополнительная и повторная судебная экспертиза», ст. 283 «Про-

изводство судебной экспертизы».  

В Кодексе об административных правонарушениях (Федеральный закон от 

30.12.2001 №195-ФЗ) судебной экспертизе посвящены статьи: ст.25.9 «Эксперт», 

ст.25.12 «Обстоятельства исключающие возможность участия в производстве по 

делу об административном правонарушении», ст. 26.4 «Экспертиза».  

За дачу заведомо ложного заключения эксперта предусмотрена уголовная от-

ветственность по ст. 307 Уголовного кодекса Российской Федерации (Федераль-

ный закон от 13.06.1996 №63-ФЗ).  

                                                           
4
 Ст. 57 УПК РФ 

5
 Ч.3 ст. 204 УПК РФ 
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Помимо Федеральных законов Российской Федерации в отношении судебных 

экспертиз в оценочной деятельности действуют 13 Федеральных стандартов 

оценки, которые непосредственно регламентируют необходимые требования к 

оценке и к отчету об оценке, а так же описывают ее основные задачи и цели. 

Стандарты оценочной деятельности, действующие в России, регулируют по-

рядок осуществления оценочной деятельности, а также проведение самой проце-

дуры оценки. 

Ознакомится с перечнем стандартов, а также с текстом каждого из них мож-

но  по ссылкам в таблице 1. 

 

Таблица 1 – Федеральные стандарты оценки 

№ стандарта Название стандарта 
Нормативный акт, утвердивший 

стандарт 

ФСО N 1 
Общие понятия оценки, подходы и 

требования к проведению оценки 

Приказ Минэкономразвития России 

от 20.05.2015 N 297 

ФСО N 2 Цель оценки и виды стоимости 
Приказ Минэкономразвития России 

от 20.05.2015 N 298 

ФСО N 3 Требования к отчету об оценке 
Приказ Минэкономразвития России 

от 20.05.2015 N 299 

ФСО N 4 
Определение кадастровой стоимо-

сти 

Приказ Минэкономразвития России 

от 22.10.2010 N 508 

ФСО N 5 
Порядок проведения экспертизы, 

требования к экспертному заклю-

чению и порядку его утверждения 

Приказ Минэкономразвития России 

от 04.07.2011 N 328 

ФСО N 7 Оценка недвижимости Приказ Минэкономразвития России 

от 25.09.2014 N 611 

ФСО N 8 Оценка бизнеса 
Приказ Минэкономразвития России 

от 01.06.2015 N 326 

ФСО N 9 Оценка для целей залога 
Приказ Минэкономразвития России 

от 01.06.2015 N 32 

ФСО N 10 
Оценка стоимости машин и обо-

рудования 

Приказ Минэкономразвития России 

от 01.06.2015 N 328 
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Окончание таблицы 1 

№ стандарта Название стандарта 
Нормативный акт, утвердивший 

стандарт 

ФСО N 11 
Оценка нематериальных активов и 

интеллектуальной собственности 

Приказ Минэкономразвития России 

от 22.06.2015 N 385 

ФСО N 12 

Определение ликвидационной 

стоимости 

 

Приказ Минэкономразвития России 

от 17.11.2016 N 721 

 

ФСО N 13 Определение инвестиционной 

стоимости 

Приказ Минэкономразвития России 

от 17.11.2016 

 

Федеральные стандарты оценки, приведенные выше были разработаны на ос-

нове международных стандартов и утверждены Министерством Экономического 

Развития. 

Стандарты оценки согласуются с законом об оценочной деятельности № 135 

ФЗ  и по факту определяются в данном законе как обязательные для субъектов 

оценочной деятельности. 

Все основные нормативно-правовые акты, регламентирующие судебную экс-

пертизу в оценочной деятельности представлены в таблице 2. 

 

Таблица 2 – Основные нормативно-правовые акты, регламентирующие 

проведение экспертиз в оценочной деятельности 

Название нормативно-правового акта Основные положения 

Федеральный закон №135-ФЗ от 

31.05.2001 г. «Об оценочной деятель-

ности в Российской Федерации» 

– понятие оценочной деятельности (ст.3); 

–  субъекты оценочной деятельности (ст.4) ; 

–  объекты оценки (ст. 5); 

–  обязательность проведения оценки (ст. 8); 

–  обязанности оценщика (ст.15); 

 

 

 

https://yandex.ru/turbo?text=https%3A//otsenka-krasnodar.ru/zakon-ob-otsenke/&parent-reqid=1557593310740823-1017680196292183636945703-vla1-3635
https://yandex.ru/turbo?text=https%3A//otsenka-krasnodar.ru/zakon-ob-otsenke/&parent-reqid=1557593310740823-1017680196292183636945703-vla1-3635
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Продолжение таблицы 2 

Название нормативно-правового акта Основные положения 

Федеральный закон №73-ФЗ от 

31.05.2001 г. «О государственной дея-

тельности в Российской Федерации» 

–  задачи государственной судебной экономической 

экспертизы (СЭД) (ст.2) 

–  правовая основа СЭД (ст.3) 

– независимость эксперта (ст.7) 

– обязанности эксперта (ст. 16) 

– права эксперта (ст. 7) 

– заключение эксперта или экспертов (ст. 25) 

Гражданский процессуальный кодекс 

РФ (Федеральный Закон РФ от 

14.11.2002 г. №138-ФЗ) 

– назначение экспертизы (ст. 79) 

– комплексная экспертиза (ст. 82) 

– обязанности и права эксперта (ст. 85) 

– заключение эксперта (ст. 86) 

– дополнительная экспертиза (ст. 87) 

Уголовно-процессуальный кодекс РФ 

(Федеральный закон от 18.12.2001 

№174-ФЗ) 

– отвод эксперта (ст. 70) 

– порядок назначения экспертизы (ст. 195) 

– порядок направления материалов (ст. 199) 

– положения о комплексной и комиссионной экс-

пертизах (ст.200, 201) 

– заключение эксперта (ст. 204) 

Кодекс об административных правона-

рушениях (Федеральный закон от 

30.12.2001 №195-ФЗ) 

– обязанности и права эксперта (ст. 25.9) 

– обстоятельства, исключающие возможность уча-

стия в производстве по делу об административном 

правонарушении (ст. 25.12) 

Уголовного кодекса Российской Феде-

рации (Федеральный закон от 

13.06.1996 №63-ФЗ) 

Предусматривает ответственность по ст. 307 

«Цель оценки и виды стоимости» (ФСО 

№2) от 20.05.2015 

Раскрывает цель оценки, предполагаемое использо-

вание результата оценки, а также определение ры-

ночной стоимости и видов стоимости 
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Окончание таблицы 2 

Название нормативно-правового акта Основные положения 

«Определение кадастровой стоимости 

(ФСО № 4)» от 22.10.10 

Содержит требования к определению кадастровой 

стоимости объектов недвижимости 

«Виды экспертизы, порядок ее прове-

дения, требования к экспертному за-

ключению и порядку его утверждения 

(ФСО № 5)» от 04.07.11 

Устанавливает виды экспертизы отчета об оценке, 

порядок ее проведения, требования к экспертному 

заключению и порядку его утверждения 

«Требования к уровню знаний эксперта 

саморегулируемой организации оцен-

щиков»(ФСО № 6) от 07.11.11 

Устанавливает требования к уровню знаний экспер-

та саморегулируемой организации оценщиков 

«Оценка недвижимости» (ФСО № 7) от 

25.09.14 

Развивает, дополняет и конкретизирует требования 

и процедуры, установленные ФСО № 1, ФСО №2, 

ФСО №3, и является обязательным к применению 

при оценке недвижимости 

«Оценка бизнеса» (ФСО № 8) от 

01.06.15 

Оценка имущественного комплекса организации 

или его части как обособленного имущества дейст-

вующего бизнеса. Содержит требования к проведе-

нию оценки: акций, паев в паевых фондах производ-

ственных кооперативов, долей в уставном (складоч-

ном) капитале 

«Оценка для целей залога» (ФСО №9) 

от 01.06.15 

Определяет требования к проведению оценки объек-

та (далее также - имущество), являющегося предме-

том залога или планируемого к передаче в качестве 

обеспечения в виде залога по предполагаемым или 

существующим денежным обязательствам 

«Оценка стоимости машин и оборудо-

вания» (ФСО №10) от 01.06.15 

Регулирует оценку отдельных видов объектов оцен-

ки, утвержденных Минэкономразвития России, оп-

ределяет требования к проведению оценки стоимо-

сти машин и оборудования 

«Оценка нематериальных активов и ин-

теллектуальной собственности» (ФСО 

№11) от 22.06.15 

Определяет требования к проведению оценки нема-

териальных активов и интеллектуальной собствен-

ности 
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К нормативно – правовой базе оценочной деятельности следует отнести мето-

дические документы Министерства экономического развития РФ, а также иных 

государственных служб, выпускаемые помимо стандартов. Проанализировав сис-

тему нормативно-правовых актов в сфере регулирования судебной экспертизы, 

можно сделать вывод, что на сегодняшний день сформирована обширная норма-

тивно-правовая база в данной области. Следует указать, что судебная экспертиза 

является одним из видов правовой экспертизы, обладает всеми ее признаками. 

Анализ российских источников, так или иначе затрагивающих экспертную 

деятельность, свидетельствует о том, что в настоящее время степень ее регламен-

тирования достаточно низкая. Главная проблема состоит в том, что отсутствует 

должное правовое регулирования экспертизы, из-за нехватки фундаментальных 

теоретических исследований и налаженной практики. 

 

1.2 Методические подходы к определению рыночной стоимости предприятия  

 

Согласно Чеботареву Н. Ф. выделяют три метода (подхода) к оценке стоимо-

сти предприятия 
6
, которые представлены в таблице 3. 

 

Таблица 3 – Подходы к оценке стоимости бизнеса 

Доходный подход Затратный подход Сравнительный подход 

– Метод дисконтирова-

ния денежных потоков; 

– Метод капитализации 

дохода. 

– Метод скорректирован-

ных чистых активов; 

– Метод ликвидационной 

стоимости. 

–  Метод сделок; 

–  Метод рынка капитала; 

– Метод отраслевых ко-

эффициентов. 

 

                                                           
6
 Оценка стоимости предприятия (бизнеса): учебник / Н. Ф. Чеботарев. – М.: Издательско-

торговая корпорация «Дашков и К"», 2009 – 256 с. 
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Более подробно каждый из подходов рассмотрен в следующем подразделе вы-

пускной квалификационной работы. 

 

1.2.1 Доходный подход  

 

Доходный подход как нельзя лучше учитывает основную цель деятельности 

предприятия – получение прибыли. С этих позиций он наиболее предпочтителен 

для оценки бизнеса, так как отражает перспективы развития предприятия и буду-

щие ожидания. Кроме того, он берет во внимание экономическое устаревание 

объектов, а также через ставку дисконта учитывает рыночный аспект и инфляци-

онные тенденции.  

Стоимость предприятия зависит от многих факторов, наиболее важными из 

которых являются доходы, получаемые собственником. При оценке предприятия 

используются следующие показатели: 

– доход от обычных видов деятельности;  

– выручка от продажи продукции, услуг;  

– валовая прибыль;  

– прибыль до налогообложения;  

– прибыль от обычной деятельности;  

– чистая прибыль.  

При доходном методе большое значение приобретают следующие категории: 

– прибыль, которая находят путем вычитания издержек от выручки; 

– издержки, которые представляют собой денежные расходы на ведение биз-

неса;   

– доходы организации, под которыми признаётся увеличение экономических 

выгод в результате поступления активов в виде денежных средств, иного имуще-

ства или погашения обязательств, приводящее к увеличению капитала организа-

ции. Доходы предприятия разделяются на доходы от обычных видов деятельно-

сти, операционные доходы, внереализационные доходы и чрезвычайные.  
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Также в рамках данного метода важным становится понятие «денежный по-

ток» которое эквивалентно понятию «денежный доход». Для расчета денежного 

дохода все входящие потоки учитываются со знаком плюс, а исходящие – со зна-

ком минус. 

В современной практике различают капитальный денежный поток; акционер-

ный денежный поток, или денежный поток для собственного капитала; свободный 

денежный поток, или денежный поток для всего инвестируемого капитала.
7
 

 Применение доходного подхода предполагает использование двух методов:  

1) подход, подразумевающий капитализацию денежных потоков;  

2) подход, подразумевающий дисконтирование денежного потока предпри-

ятия.  

Если говорить про каждый из вышеприведенных методов, то по методу капи-

тализации дохода рыночная стоимость предприятия вычисляется по формуле, в 

качестве которой представлена формула (1). 

 

PCK = CP / KK, 

 

где РСК – показатель рыночная стоимость компании;  

KK – коэффициент капитализации;  

CP – совокупный показатель, отражающий чистый дисконтированный  

доход.  

Указанная методика подразумевает под собой расчет показателя отражающего 

отношение текущего дохода и номы прибыли предприятия (организации).  

Что касается метода дисконтирования денежных потоков, то он основывается 

на прогнозе денежных потоков от рассматриваемого бизнеса. Эти потоки дискон-

тируются по ставке дисконта, которая соответствует требуемой инвестором норме 

дисконта.  

                                                           
7
 Оценка бизнеса / Н.И. Валенцева. – М.: Финансы и статистика, 1996. – 176 c. 

(1) 
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Указанный выше подход предусматривает применение такого параметра как 

норма отдачи на вложенный капитал. Указанный показатель определяет корреля-

цию между рыночной стоимостью компании и величиной потока денежных 

средств предприятия, которые определяются для каждого из промежутков в про-

гнозном периоде и терминальной стоимостью в конце периода, в котором осуще-

ствлялся прогноз.  

При этом показатель дисконтированной стоимости предприятия рассчитыва-

ется следующим образом формула (2). 

 

R = SD + P,                                                                   

 

где R – рыночная стоимость предприятия;  

SD – сумма дисконтированных денежных потоков от хозяйственной  

деятельности предприятия; 

P – показатель остаточной (терминальной) стоимости предприятия на  

конец периода.  

Под ставкой дисконта понимают процентную ставку, которая используется 

для перерасчета доходов будущих периодов в единый показатель – величина те-

кущей стоимости, который в дальнейших расчетах будет являться базой при оп-

ределении рыночной стоимости организации.  

В экономическом смысле ставка дисконта представляет собой требуемую ин-

весторами ставку дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска 

объекты инвестирования. Другим образом показатель ставки дохода представляет 

собой показатель по альтернативным инвестициям с аналогичным уровнем риска 

на дату оценки.  

Понятие показатель стоимости предприятия, организации и компании в пост-

прогнозном периоде базируется на предположении, что предприятие, организация 

или компания способно генерировать прибыль (денежный поток) по окончанию 

прогнозируемого срока. При этом, исходят из предположения, что после заверше-

(2) 
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ния прогнозируемого периода денежный поток предприятия, организации или 

компании станет стабильным, а в дальнейшем поступления (денежный поток) бу-

дет стабилен с постоянными долгосрочными темпами роста и при этом будут 

иметь место поступления носящие непрерывный и бесконечный характер.  

При использовании модели Гордона годовой доход постпрогнозного периода 

капитализируется с использованием показателя коэффициент капитализации в 

показатели стоимость компании. Этот коэффициент рассчитывается как разница 

между показателями ставка дисконтирования и показателем долгосрочные темпы 

роста. 

В случае если показатель долгосрочные темпы роста имеет нулевые значения, 

то значение коэффициента капитализации будет равно показателю ставки дискон-

тирования.  

Необходимо отметить, что концепция использования модели Гордона базиру-

ется на предположении о стабильном денежном потоке в постпрогнозный период 

и предполагает, что значение амортизации и показателя капиталовложения не от-

личаются.  

Процедура определения окончательной стоимости при использовании модели 

Гордона будет осуществляться в соответствии со следующей формулой (3).  

 

BS = DD / SDD, 

 

где BS – будущая стоимость;  

DD –дисконтированный денежный поток;  

SDD – ставка дисконтирования с учетом долгосрочных темпов роста.  

Стоимость предприятия, организации или компании рассчитанную для пост-

прогнозного периода необходимо привести к текущему стоимостному показателю 

с учетом ставки дисконтирования, по процедуре аналогичной процедуре дискон-

тирования потоков денежных средств в прогнозном периоде. 

(3) 
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 Кратко рассмотрим процедуру расчета текущей стоимости будущего денеж-

ного потока и показателя стоимость предприятий в постпрогнозном периоде.  

В целях определения показателя предварительная величина стоимости пред-

приятия суммируются показатели текущей стоимости прогнозных величин де-

нежного потока предприятия и показателя отражающего текущую стоимость биз-

неса за постпрогнозный период.  

Следовательно, подход, основанный на анализе доходов предприятия, осуще-

ствляет определение показателя текущая стоимость предприятия, организации и 

компании путем суммирования будущих дисконтированных, с помощью метода 

дисконтирования, потоков от деятельности предприятия.  

Необходимо отметить, что доходный подход с использованием дисконтирова-

ния величины денежных потоков предприятия, организации представляет собой 

теоретически обоснованный метод позволяющий оценить показатель рыночная 

стоимость функционирующего предприятия, организации или компании.  

Указанный подход используется более чем в восьмидесяти процентов случаях 

при оценке предприятий и компаний, имеющих средний размер в экономических 

развитых странах. Дисконтирование денежных потоков как метод оценки стоимо-

сти бизнеса, представляет собой единственный из применяемых методов оценки, 

который основывается на прогнозе развития рынка продукции (услуг) оценивае-

мого предприятия, что позволяет удовлетворить интересы потенциального инве-

стора (инвесторов).  

 

1.2.2 Затратный подход 

 

Затратный подход рассматривает предприятие, организацию и/или компанию 

в качестве имущественного комплекса, используемого для осуществления пред-

принимательской деятельности. Этот подход позволяет оценить предприятие с 

учетом издержек на его создание.  
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Иными словами, владелец предприятия в случае реализации объекта собствен-

ности на свободном рынке должен полностью покрыть собственные затраты. Эти 

затраты связаны с созданием или приобретением предприятия, вводом его в дей-

ствие с учетом фактора времени и изменения экономических условий. 
8
 

Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия, организации и/или 

компании не всегда равна рыночной стоимости из-за инфляционного фактора, из-

менений конъюнктуры рынка, а также несовершенства методов учета. Поэтому 

проводится корректировка баланса предприятия и приведение стоимости к ры-

ночным условиям, что позволяет повысить степень обоснованности результатов 

оценки. Для этого фактические затраты на создание и ввод в эксплуатацию пред-

приятия определяются с помощью данных бухгалтерской отчетности. Стоимость 

приобретения соответствующих видов ресурсов исчисляется, исходя из рыночной 

ситуации либо по специальным методикам. 

Затратный подход сложно применить для оценки уникальных объектов, кото-

рые обладают исторической ценностью.  

Применение затратного подхода базируется на использовании нижеуказанных 

принципов:  

1) принципа использующего замещение;  

2) принцип подразумеваний максимально эффективное использование объек-

тов недвижимости, оборудования (имущества);  

3) принцип обеспечения баланса;  

4) принцип, связанный с экономической величиной;  

5) принцип, связанный с экономическим разделением.  

В практический деятельности затратный подход реализуется в практической 

деятельности посредством двух методов:  

Во–…………………………………………..первых, это метод, основанный на 

использовании показателя чистых активов предприятия;  

                                                           
8
 Оценка бизнеса и оценочная деятельность. Конспект лекций / М.А. Васляев. – М.: Приор, 

2008. – 224 c. 



26 
 

Во–вторых, это метод связанный с использованием показателя ликвидацион-

ная стоимость предприятия. 

На практике  при расчете с использованием метода стоимости чистых активов 

рекомендуется использовать следующий порядок действий:  

1) осуществляется оценка недвижимого имущества компании по обоснованной 

рыночной стоимости; 

2) происходит определение объективного значения показателя рыночная стои-

мость машин и оборудования;  

3) осуществляется выявление и оценка нематериальных активов; 

4) происходит определение рыночной стоимости финансовых вложений как 

долгосрочных, так и краткосрочных;  

5) осуществляется перевод товарно-материальных запасов в текущую стои-

мость; 

6) происходит оценка дебиторской задолженности;  

7) происходит оценка расходов будущих периодов;  

8) происходит перевод обязательств компании в текущую стоимость;  

9) осуществляется определение стоимости собственного капитала путем вычи-

тания из обоснованной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости 

всех обязательств. 

 Оценка показателя ликвидационная стоимость обычно осуществляются в ни-

жеперечисленных случаях:  

Во–первых, предприятия находится на стадии банкротства и есть объективные 

сомнения в способности организации или предприятия успешно осуществлять 

дальнейшую деятельность;  

Во–вторых, стоимость предприятия, рассчитанная ликвидационным методом 

окажется выше, чем случае если она будет рассчитана другими методами.  
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1.2.3 Сравнительный подход  

 

Сравнительный подход к оценке – «совокупность методов определения стои-

мости объекта оценки, основанных на сравнении этого объекта с объектами ана-

логичного назначения (объектами сравнения или объектами аналогами), продан-

ными или выставленными на продажу в прошлом – при известных для этих объ-

ектов ценах сделок или ценах предложений». Применение сравнительного подхо-

да возможно при наличии достоверной и доступной для анализа информации о 

свойствах и ценах объектов-аналогов на существующем рынке. 
9
 

Наиболее распространенными источниками информации, которые использу-

ются в сравнительном подходе, являются: 

– открытые фондовые рынки;  

– рынок поглощений;  

– предыдущие сделки с интересами участия в рассматриваемом бизнесе.  

 Метод рынка капитала определяет стоимость, основываясь на цене, по кото-

рой подобные публичные компании торгуются на публичных фондовых биржах. 

Применение этого метода возможно при наличии достоверной финансовой ин-

формации о компаниях-аналогах и ценах их акций на фондовом рынке. По со-

стоянию на дату оценки осуществляется поиск информации о продаже акций 

компаний-аналогов в котировальных системах или о наличии индикативных ко-

тировок.  

Метод сделок (сравнения продаж) позволяет определить стоимость компании 

на основе сравнения с компаниями-аналогами, пакеты акций которых были при-

обретены в течение недавнего периода.  

Метод отраслевых коэффициентов базируется на анализе продаж акций в той 

или иной отрасли, по которому выводится определенная зависимость между це-

ной продажи и каким-то показателем. Такие отраслевые коэффициенты рассчиты-

ваются на основе длительных статистических наблюдений за ценами продаж ком-

                                                           
9
 Оценка стоимости бизнеса. Учебное пособие / В.В. Чайников, И.В. Куликов. – М.: Юнити, 

2016. – 162 c. 
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паний и их важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. В 

России данный метод не получил достаточного распространения в связи с отсут-

ствием необходимой информации, требующей длительного мониторинга рынка.  

В заключение необходимо отметить следующее, точно оценить стоимость 

компании очень сложно. Прописать однозначную процедуру оценку не всегда 

возможно так существует значительная неопределенность в различных моментах 

хозяйственной деятельности предприятия. Это делает необходимым поиск инди-

видуального подхода и метода к каждой компании, общие подходы к деятельно-

сти организации не применимы. Повышение качества оценки приходит с накоп-

лением практического и теоретического опыта на государственном и частном 

уровне. Это обуславливает эволюцию законодательства в области оценки стоимо-

сти предприятия, организации или компании. Происходит и развитие практики 

оценки оценочных компаний в России. Происходит развитие новых методов, 

идей, тенденций и инновация позволяющих повысить эффективность сущест-

вующих механизмов проведения оценки стоимости предприятий, организаций и 

компаний.  

Также развиваются оценочные компании в России и за рубежом. Существуют 

новые методы, идеи, тенденции и инновации, которые позволяют улучшить меха-

низм оценки стоимости компаний.  

 

1.3 Источники информации для оценки стоимости бизнеса (предприятия)  

 

Информационная поддержка является основой для оценки организации (пред-

приятия). Необходимо отметить, что сбор данных представляет часть предвари-

тельного этапа проведения оценки стоимости, проводимым параллельно с оцен-

кой объема работы, который необходимо выполнить. Предварительная оценка 

объемов необходимой информации для оценки трудовых и финансовых затрат, 

источников информации, а также для планирования этапов оценки и подготовки 

проекта бюджета предприятия, организации или компании.  
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Общая экономическая информация имеет очень важное значение в процессе 

проведения оценки. Эта информация используется в аналитических процедурах, 

относящихся к отрасли в которой функционирует предприятие, в анализе дея-

тельности самой компании в рамках тренда действующего на рынке и присущего 

экономике в данное время. 
10

 

Как правило, эта информация является общедоступной, но расчет показателей 

может проводиться с помощью различных методик, следовательно, необходимо 

осуществить анализ всех источников, в том числе относящиеся к официальным и 

альтернативным.  

Поиску объективной и актуальной информации способствует развитие инфор-

мационных систем и широкое распространение периодических электронных ин-

формационных изданий.  

Информация, используемая для проведения оценки бизнеса, предприятия, 

компании следует выделить в два блока блок внешних факторов и блок внутрен-

них факторов.  

Блок внешних факторов включает общеэкономические показатели (темпы и 

динамика социально-экономического развития страны и региона, индекс деловой 

активности в народном хозяйстве, инвестиционный климат и т. п.) и политиче-

ские, социальные факторы. К ним относятся стабильность и прогнозируемость 

политической ситуации, доверие к правительству.  

Кроме этого, к блоку внешних факторов можно отнести и состояние рынка, на 

котором осуществляет свою деятельность производственная компания. Здесь сле-

дует учитывать нормативно-правовую базу, которая регулирует отношения собст-

венности; индексы цен в соответствующих отраслях хозяйства; цены и условия 

осуществления сделок; уровень налогообложения и т. д.  

Блок внутренних факторов включает в себя сведения, которые необходимы 

оценщику и которые непременно связаны с данной организацией. Это и ее техни-

ко-экономическая характеристика и размер занимаемой ею территории. Также 

                                                           
10

 Оценка стоимости предприятия (бизнеса): Учебник для академического бакалавриата / В.И. 

Бусов, О.А. Землянский. – Люберцы: Юрайт, 2016. – 382 c. 
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сюда следует отнести данные о наличии, движении, изменении экономического 

состояния объекта оценки; показатели работы организации и ее подразделений; 

расчетно-аналитические данные, которые позволяют учитывать влияние внутрен-

них и внешних факторов на стоимость оцениваемой компании.  

Необходимо отметить, что бухгалтерская отчетность является важным доку-

ментом, на основании которого оценщик может осуществить оценку стоимости 

оцениваемого предприятия.  

Перед тем как приступить к оценке, оценщик осуществляет информационную 

корректировку. Цель корректировки – это приведение ретроспективной информа-

ции за прошлые периоды к сопоставимому виду; учет инфляционного изменения 

цен при составлении прогнозов денежных потоков и ставок дисконта.  

При этом эксперт-оценщик должен использовать финансовые показатели ра-

боты организации, которые можно получить из бухгалтерской документации. 

Особенно важно, если данные проверены аттестованными аудиторами – это по-

вышает надежность информации. В то же самое время оценщик должен помнить, 

что финансовая отчетность редко в точности отражает результаты работы органи-

зации.  

Точность отражения результатов работы организации достигается редко при 

использовании бухгалтерской отчетности ввиду того, что сложившаяся практика 

бухгалтерского учета не отражает реальную стоимость активов в условиях ин-

фляции, что в итоге приводит к снижению стоимости предприятия.  

В процессе выполнения оценочной работы, нередко складывается ситуация 

когда требуется дополнительная информация, которая не зафиксирована в офици-

альной документации, знание которой позволяет сгруппировать объекты оценки и 

тем самым выявить некоторые закономерности процесса эксплуатации и развития 

оцениваемого бизнеса.  

Оценщик при проведении оценки должен учитывать психологические аспекты 

владельцев оцениваемого объекта, так как он при осуществлении своей деятель-

ности затрагивает финансовые интересы владельцев, поэтому чтобы избежать не-
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желательных последствий процесса оценки, необходимо провести подробный оп-

рос заинтересованных физических и юридических лиц о результатах работы кол-

лектива.  

Переходя к финансовому анализу как к одному из источников получения ин-

формации для проведения оценки, отметим, что согласно Асаулу А. Н. финансо-

вый анализ как составная часть оценочной деятельности заключается в расчете 

показателей ликвидности (платежеспособности), финансовой устойчивости орга-

низации, прибыльности бизнеса, оборачиваемости активов и рентабельности ор-

ганизации. 
11

 

По результатам финансового анализа оцениваемой организации оценщик раз-

рабатывает:  

1) приведенный ретроспективный баланс;  

2) экономический баланс;  

3) приведенный ретроспективный отчет о финансовых результатах;  

4) прогнозный отчет о финансовых результатах.  

В приведенном ретроспективном балансе оценщик исключает долгосрочную 

дебиторскую задолженность, долевое участие в товариществе, инвестиции в раз-

работку новой продукции, гудвилл и другие нематериальные активы. Данный ба-

ланс составляется на последнюю отчетную дату.  

Экономический баланс – приведенный ретроспективный баланс организации, 

в котором балансовые показатели нематериальных активов оценены по рыночной 

стоимости.  Приведенный ретроспективный отчет о финансовых результатах от-

ражает динамику изменения показателей за последние пять лет.  

Прогнозный отчет о финансовых результатах выражает мнение эксперта-

оценщика относительно будущей прибыльности оцениваемой организации.  

                                                           
11  
Оценка организации (предприятия, бизнеса): учебник / А. Н. Асаул. – М.: Издательско-

торговая корпорация «Дашков и К"», 2014- 481 с. 
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Необходимо отметить, что к источнику информации с высокой степенью эф-

фективности следует отнести проведение анкетирования собственников предпри-

ятия, организации, руководства предприятия, аудитора организации, основных за-

емщиков и кредиторов, а также предприятий-конкурентов бизнеса или организа-

ции, по которому проводится оценка, а также руководителей муниципальных об-

разований и администраций в которых находится предприятие или компания.  

 

Выводы по разделу один 

 

Определение стоимости бизнеса необходимо для широкого круга внутренних 

и внешних пользователей, к которому относятся и собственники (акционеры) и 

представители органов власти, а также банки, займодавцы и т. д.  В случае воз-

никновения судебных споров относительно рыночной стоимости компании, оцен-

ка проводится в рамках судебной оценочной экспертизы. 

Проанализировав систему нормативно-правовых актов в сфере регулирования 

судебной экспертизы, можно сделать вывод о её достаточности. Однако, сущест-

вуют проблемы, связанные с отсутствием единого  методического подхода к про-

ведению отдельных видов судебной экономической экспертизы.  Для вида судеб-

ной оценочной экспертизы роль  данного методического обеспечения играют Фе-

деральные стандарты оценки и различные методические материалы Российского 

общества оценщиков. Согласно этим материалам оценка бизнеса проводится с 

использованием трех основных подходов, суть которых раскрыта в первом разде-

ле выпускной квалификационной работы. Данный методический инструментарий 

будет использован нами  для оценки бизнеса ПАО «Аэрофлот».  

Для качественной оценки бизнеса необходимо проанализировать текущее фи-

нансовое состояние компании. Развернутый анализ финансово-хозяйственной 

деятельности ПАО «Аэрофлот» приведен в следующем разделе выпускной ква-

лификационной работы. 
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2 ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ ПАО «АЭРОФЛОТ» 

2.1 Краткая  характеристика ПАО «Аэрофлот» 

 

Публичное акционерное общество «Аэрофлот – Российские авиалинии» пред-

ставляет собой крупнейшую авиакомпанию и национального авиаперевозчика 

России, выполняющего внутренние и международные рейсы из московского аэ-

ропорта Шереметьево. Является одной из старейших авиакомпаний в мире, начи-

ная свою историю с 1923 года. На сегодняшний день контрольный па-

кет акций общества (51%) находится под контролем государства. 

Группа «Аэрофлот» – современный авиационный холдинг, крупнейший авиа-

перевозчик России, входит топ – 20 авиаперевозчиков мира по пассажиропотоку.  

Авиакомпания «Аэрофлот» предлагает гражданам такие виды услуг, как - пе-

ревозки на воздушном транспорте авиапассажиров, различного вида грузов и поч-

товые перевозки. 

Авиакомпания широко известна благодаря огромному объему перевозки пас-

сажиров и грузов, как на территории России, так и во многих уголках планеты, 

выполняя авиарейсы, как по России, так и в страны ближнего и дальнего зарубе-

жья. В настоящее время, «Аэрофлот» выполняет около 75% всех международных 

перевозок российских авиакомпаний и выполняет полеты в 100 стран мира. Это, 

как правило, регулярные рейсы. Такая ориентация обусловлена рядом причин. Во-

первых, хорошо развитой инфраструктурой глобальной системы зарубежных 

представительств (в настоящее время их насчитывается более 150), унаследован-

ной от советских времен. В большинстве случаев это офисы в престижных рай-

онах столиц различных государств, хорошо оснащенные технически и укомплек-

тованные подготовленным персоналом. 

Сегодня ПАО «Аэрофлот» является бесспорным лидером гражданской авиа-

ции России и, осознавая свою ответственность перед обществом и будущими по-

колениями, авиакомпания стремится к обеспечению устойчивого равновесия во 

всех сферах своей деятельности, что органично вписывается в масштабную про-
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грамму социальной ответственности, которая является одним из основополагаю-

щих принципов деятельности авиакомпании. 

В состав группы «Аэрофлот» входят авиакомпании «Аэрофлот», «Россия», 

«Победа» и «Аврора». Мультибрендовая стратегия позволяет Группе успешно 

расширять присутствие во всех ключевых сегментах рынка на внутренних и меж-

дународных направлениях. Группа «Аэрофлот» стремится к лидерству среди гло-

бальных перевозчиков. 

Аэрофлот входит в число лидеров глобальной отрасли по качеству обслужива-

ния пассажиров, что подтверждается высокими позициями в признанных миро-

вых рейтингах. Авиакомпания «Аэрофлот» обладатель высокого рейтинга «четы-

ре звезды» Skytrax по качеству сервиса. В 2018 году в седьмой раз стала облада-

телем международной премии SkyTrax World Airline Awards в категории «Лучшая 

авиакомпания Восточной Европы». Одно из ключевых преимуществ группы – со-

временный парк воздушных судов. Парк авиакомпании «Аэрофлот» является од-

ним из самых молодых в мире. Средний возраст самолетов Аэрофлота составляет 

4,2 года, а самолетов группы – 6,3 лет. 

По финансовым результатам 2017 года «Выручка от продаж» ПАО «АЭРО-

ФЛОТ» составила 446,65 млрд руб. Этот результат является одним из лучших по 

отрасли перевозка воздушным пассажирским транспортом, подчиняющимся рас-

писанию (ОКВЭД 2), то есть рассматриваемая компания по показателю «выручка 

от продаж» занимает одно из лидирующих положений в отрасли.  

Иными словами, компания является одним из крупнейших игроков отрасли по 

рассматриваемому показателю «выручка от продаж» и в перспективе может уве-

личить его за счет проведения соответствующей политики компании, которая по-

зволила нарастить показатель за предыдущий период.  

Улучшение положения компании за последний год по данному показателю, по 

мнению экспертов, может быть связано с уменьшением расходов по обычной дея-

тельности предприятия.  
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По финансовым результатам 2017 года «прибыль (убыток) до налогообложе-

ния» ПАО «АЭРОФЛОТ» составила 35,22 млрд. руб.  

Этот результат является одним из лучших по отрасли перевозка воздушным 

пассажирским транспортом, подчиняющимся расписанию (ОКВЭД 2), то есть 

рассматриваемая компания по показателю «прибыль (убыток) до налогообложе-

ния» занимает одно из лидирующих положений в отрасли.  

По финансовым результатам 2017 года «чистая прибыль (убыток)» ПАО «Аэ-

рофлот» составила 28,44 млрд. руб. Этот результат является одним из лучших по 

отрасли перевозка воздушным пассажирским транспортом, подчиняющимся рас-

писанию (ОКВЭД 2), то есть рассматриваемая компания по показателю «чистая 

прибыль (убыток)» занимает одно из лидирующих положений в отрасли.  

Стратегия компании основывается на пяти пунктах, которые отражают успеш-

ное развитие в долгосрочной перспективе. 

Основы стратегии развития Группы Аэрофлот14: 
12

 

1. К 2025 году – топ-5 авиаперевозчиков Европы по выручке и пассажиропо-

току . 

2. К 2025 году – топ-20 глобальных авиаперевозчиков по выручке и пассажи-

ропотоку . 

3. К 2025 году – объем пассажирских перевозок более 70 млн. пассажиров в 

год, из них 30 млн. на внутреннем рынке . 

4. Широкое проникновение на рынок и развитие, основанное на реализации 

мультибрендовой платформы для группы авиакомпаний, как принципа построе-

ния структуры Группы Аэрофлот. 

5. Обеспечение устойчивого роста акционерной стоимости. 

 

 

 

 

                                                           
12

 Официальный сайт ПАО «Аэрофлот» http://www.aeroflot.ru 

http://www.aeroflot.ru/
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2.2 Анализ конкурентной среды 

 

Сектор авиаперевозок всегда был, и будет являться очень прибыльной отрас-

лью. На достаточно волатильном рынке товаров и услуг, можно с уверенностью 

сказать, что рынок авиаперевозок будет существовать всегда. Работа в этой сфере 

несет в себе большой потенциал, но в тоже время необходимо учитывать огром-

ное количество компаний, действующих в этой сфере в разных нишах, что подра-

зумевает огромную конкуренцию. Рынок авиаперевозок, так же, можно сказать, 

сильно насыщен. Однако направления деятельности у предприятий часто сильно 

различаются.  

Основные конкуренты ПАО «Аэрофлот» в секторе пассажирских перевозок 

внутри Российской Федерации компании S7 Airlines, UTair, а так же Ural Airlines. 

S7 Airlines — крупнейшая частная авиакомпания России с самым современ-

ным парком воздушных судов на российском рынке авиаперевозок. Широкая 

маршрутная сеть позволяет нашим пассажирам путешествовать в 181 город 

в 26 странах мира. 

S7 Airlines входит в тройку лучших авиакомпаний Восточной Европы 

в авторитетном международном рейтинге Skytrax. По результатам 2018 года 

S7 Airlines стала самой пунктуальной российской авиакомпанией, заняв шестое 

место в европейском рейтинге пунктуальности авиакомпаний OAG Punctuality 

League 2019. 

S7 Airlines  – один из самых экологичных авиаперевозчиков мира, по оценке 

экологической организации Atmosfair. Авиакомпания занимает 16 место 

в мировом рейтинге. 

Флот компании ничем не уступает Аэрофлоту, ведь он оснащен современными 

моделями: Airbus A320neo, Boeing 737 MAX и еще многими представителями ле-

тательных аппаратов.  

 «UTair», включает в себя компании, осуществляющие эксплуатацию воздуш-

ных судов (самолетов и вертолетов), а также компании по ремонту и техническо-
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му обслуживанию воздушных судов, подготовке персонала, сервисному обеспе-

чению рейсов.  

В настоящее время авиакомпания выполняет рейсы более чем по 165 направ-

лениям, 65 из которых ‒ уникальные. На сегодняшний день «UTair» обладает со-

временным парком воздушных судов, насчитывающим 65 самолетов и 31 верто-

лет. Основным хабом авиакомпании является московский международный аэро-

порт Внуково, через который ежедневно проходит более 130 рейсов Авиакомпа-

нии. Штаб – квартира расположена в Сургуте. Авиакомпания «UTair» входит в 

регистр операторов IOSA с 2008 года. 

Флот «UTair» состоит из Boeing 737 (400,500 и 800) и Boeing 767-200. 

Авиакомпания «Ural Airlines» входит в ТОП ведущих российских авиакомпа-

ний по объему перевозок. Ежегодно на карте полетов авиакомпании добавляются 

новые города России, СНГ и стран дальнего зарубежья. Базовыми аэропортами 

авиакомпании являются крупнейшие авиаузлы России: Москва (Домодедово) и 

Екатеринбург (Кольцово).  

 Основные виды деятельности авиакомпании: пассажирские и грузовые авиа-

перевозки, продажа и бронирование авиабилетов, ремонт и техническое обслужи-

вание воздушных судов. 

Парк воздушных судов авиакомпании «Уральские Авиалинии» состоит из со-

временных и комфортабельных самолетов семейства А320 европейского концерна 

Airbus. 

География полетов насчитывает 120 направлений. 

В таблице 4 представлены основные характеристики компаний-конкурентов. 

Исходя из таблицы можно сделать вывод, что ПАО «Аэрофлот» лидирует поч-

ти  по всем показателям.  

ПАО «Аэрофлот» имеет самый обширный рынок сбыта своих услуг среди 

компаний в авиаотрасли. Компания обладает брендом, имеющим статус общеиз-

вестного, что дает существенные маркетинговые преимущества, является призна-

ком доверия у потребителей. В качестве угрозы можно отметить, наличие расту-
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щего рынка услуг-заменителей (ж/д перевозки, автоперевозки). Стоимость этих 

по-прежнему существенно ниже, чем авиаперевозки, а качество их растет.  

 

Таблица 4 – Характеристики компаний-конкурентов 

Показатели Аэрофлот Ural Airlines Utair S7 Airlines 

Существоание 

на рынке, лет 
95 25 27 26 

Количество 

перевезенных 

пассажи-

ров/год, млн. 

30 7,5 6,8 10 

Количество 

направлений, 

шт. 

137 120 165 207 

 

Проанализируем основные результаты деятельности российских авиакомпа-

ний, представленные в таблице 5. 

 

Таблица 5 – Чистая прибыль и выручка ПАО «Аэрофлот» и его конкурентов за 

2018 год, тыс. руб. 

Показатель Аэрофлот Ural Airlines Utair S7 Airlines 

Чистая прибыль 2 796 104 385 924 –4 376 933 4 431 861 

Выручка 504 696 789 81 294 558 58 490 400 117 722 498 

 

 Чистая прибыль у ПАО «Аэрофлот» имеет наибольшее значение из всех ана-

лизируемых копаний, отрицательное значение (убыток) наблюдается лишь у ком-

пании  Utair. Выручка  ПАО « Аэрофлот» также в несколько раз больше, чем у 

конкурентов, что говорит также о его лидирующих позициях в отрасли. Иссле-

дуемая компания имеет количество филиалов, что говорит об широкой террито-

риальной диверсификации деятельности ПАО «Аэрофлот». 
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Конкурентная среда является источником рисков и угроз в деятельности ком-

паний. В учебно-методической литературе, посвященной проблеме экономиче-

ской безопасности риск определяется как возможность возникновения неблаго-

приятных ситуаций в ходе реализации планов и исполнения бюджетов предпри-

ятия. В условиях политической и экономической нестабильности степень риска 

значительно возрастает. В современных кризисных условиях экономики России 

проблема усиления рисков весьма актуальна, что подтверждается данными о рос-

те убыточности предприятий промышленности. 
13

 

В более широком понимании  риски экономической безопасности представ-

ляют собой потенциальные угрозы, возможные в более-менее отдаленном буду-

щем. Из-за того, что риски являются первичными, любая грамотно отлаженная 

система экономической безопасности ориентирована в первую очередь на них. 

Ведь на этапе рисков любая угроза устраняется гораздо проще и дешевле. 

Риски и угрозы необходимо учитывать для более корректного прогнозирова-

ния денежных потоков компании в процессе оценки её стоимости. С этой целью 

нами проведен анализ рисков и угроз ПАО «Аэрофлот». 

Риски ПАО «Аэрофлот»: 

‒ Устойчиво высокие цены на авиационный керосин могут вынудить авиаком-

пании поднять цены на билеты, что приведет к уменьшению спроса на услуги 

авиаперевозчика.  

‒ Резкое снижение темпов роста экономики и частного потребления может за-

медлить рост спроса физических лиц на услуги авиаперевозчиков.  

‒ Усиление конкуренции со стороны иностранных компаний, способных пред-

ложить потребителям услуги более высокого качества по умеренным ценам, мо-

жет привести к сокращению доли российских авиаперевозчиков.  

‒ Дефицит квалифицированных кадров, обусловленный сокращением числа 

выпускников авиационных ВУЗов и летных училищ, может затруднить развитие 

российской авиатранспортной отрасли.  
                                                           
13 Управление рисками деятельности предприятия: учебное пособие / А.Г. Бадалова, А.В. Пан-
телеев. - М.: Вузовская книга, 2015. - 234 c. 
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‒ Усиление геополитической напряженности и террористической угрозы мо-

жет стать помехой росту спроса на услуги авиакомпаний. 

Вышеперечисленные риски при отсутствии внимания к ним со стороны руко-

водства компании могут перерасти в следующие угрозы, такие как ужесточение 

конкуренции со стороны западных перевозчиков;  увеличение конкуренции со 

стороны авиакомпаний РФ;   высокие цены на топливо, и как следствие, рост цен 

на авиабилеты;  недостаточная поддержка авиапрома со стороны государства;  ва-

лютные риски.   

Влияние рисков и угроз, источником которых является внешняя среда должно 

быть минимизировано усилиями компании с использованием своих сильных сто-

рон и устранением недостатков (слабых сторон). 

К сильным сторонам ПАО «Аэрофлот» можно отнести:  

‒ уверенные лидирующие позиции на рынке авиаперевозок;  

‒ стратегия укрупнения и территориальной диверсификации;  

‒ соответствие высшим международным стандартам обеспечения безопасно-

сти, самый высокий уровень безопасности в РФ;  

‒ выгодное географическое положение (г. Москва, аэропорт «Шереметьево»), 

высокая пропускная способность аэропорта;  

‒ высокое качество оказываемых услуг;  

‒ самый «молодой» авиапарк в РФ;  

‒ программа социальной ответственности;  

‒ программа экологической политики;  

‒  дополнительная потребительская ценность за счет узнаваемости бренда;  

‒ наличие единой информационной системы;  

‒ официальный перевозчик ЦСКА и Manchester United;  

Слабые стороны компании:  

‒ дефицит и большая текучесть кадров (летный состав);  

‒ неэффективная эксплуатация некоторых линий, уступка местным авиалини-

ям;  
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‒ высокие цены на билеты, с учетом потребительских возможностей граждан 

РФ;  

‒ новые правила перевозки багажа, введенные в 2018 году. 

 

2.3 Краткая характеристика отрасли  

 

 Авиационная отрасль является стратегически важной отраслью, которая обес-

печивает создание большого числа рабочих мест, определяет обороноспособность 

страны и ее экономическое развитие. В производстве и создании авиационной 

техники задействованы более 15 00 предприятий: машиностроения, металлургии, 

радиотехнической и других смежных отраслей промышленности.  

Воздушный транспорт играет важную социально ‒ экономическую роль в на-

шей стране. В таких регионах, как север европейской части России, Сибирь, севе-

ро-восточная и островная части Дальневосточного региона, он является единст-

венным видом транспорта, обеспечивающим связь этих регионов с остальной тер-

риторией Российской Федерации. На долю воздушного транспорта приходится 

более 20 процентов общего пассажирооборота в междугороднем сообщении, бла-

годаря нему перевозится более 80 процентов пассажиров в международном сооб-

щении. 

Состояние транспортной отрасли в сфере гражданской авиации определено в 

качестве основной задачи для формирования стабильных высококонкурентных 

внутренних рынков, повышения инвестиционной и деловой привлекательности. 

Состояние транспортной отрасли в 2018 году в сфере гражданской авиации 

можно характеризовать интенсивным восстановительным ростом отрасли после 

кризисных явлений 2015 ‒ 2016 годов. 

По итогам 2018 года можно сделать вывод, что с начала 2017 года наблюдает-

ся устойчивая положительная динамика роста объёмов воздушных перевозок. 
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В 2018 году российскими авиакомпаниями было перевезено свыше 116 млн. 

пассажиров (рост 10,6%), в том числе на международных линиях – более 47 млн. 

(рост 11,5%), на внутренних – порядка 69 млн. (рост 10%). 

Ведущие авиапредприятия, которые на протяжении многих лет демонстриру-

ют стабильные и высокие показатели, в 2018 году продолжили курс по укрепле-

нию своих позиций. Это – авиакомпании Группы «Аэрофлот», «Сибирь», «Ураль-

ские авиалинии», «ЮТэйр» и другие. 

Пятью лидерами отрасли («Аэрофлот», «Сибирь», «Уральские авиалинии», 

«ЮТэйр») за 2018 год было перевезено 75 млн. пассажиров, что составляет 64% 

от общего объёма пассажирских перевозок в отрасли.  

Наиболее популярными внутренними направлениями среди россиян по-

прежнему остаются курорты Юга России (Республика Крым, Краснодарский 

край). 

Международные туристические перевозки российскими авиакомпаниями в 

2018 году выполнялись в пункты Турции, ОАЭ, Болгарии, Греции, Кипра, Черно-

гории, Италии, Испании, Франции, Австрии, Чехии, Венгрии, Китая, Вьетнама, 

Таиланда, Индии, Израиля, Туниса, Кубы, Мексики, Доминиканы и другие. 

Среди аэропортов наиболее показательные результаты у Шереметьево, где с 

начала 2018 года обслужено около 44,5 млн. пассажиров (рост более 10%), во 

Внуково – более 21,3 млн. (рост 2,5%). В Домодедово за 2018 год обслужено 28 

млн. человек(–6%). Снижение показателей аэропорта Домодедово связано с пере-

ходом ряда иностранных авиакомпаний в другие аэропорты МАУ. 

Объемы перевезенных грузов и почты в 2018 году практически сохранились на 

уровне аналогичного периода прошлого года и составили 1,2 млн. тонн. 

Лидерами отрасли в данном сегменте являются: группа компаний «Волга-

Днепр»,компании Группы Аэрофлот, авиакомпания Сибирь. 

По результатам изучения показателей с 2014 можно сделать вывод, что нега-

тивные показатели периода 2014–2015 годов преодолены. Начиная с 2015 года, в 

отрасли наблюдалась положительная тенденция.  



43 
 

Объёмы перевезенных грузов в период с 2016 по 2017 год характеризовались 

ростом в среднем на 14%. 

В 2018 году 11 городов России принимали чемпионат мира по футболу (далее 

– Чемпионат). В частности, Росавиация принимала непосредственное участие в 

подготовительных мероприятиях к проведению Чемпионата. При участии спе-

циалистов Росавиации была разработана логистика перевозок воздушным транс-

портом пассажиров, организованных групп болельщиков, сборных команд и кли-

ентских групп. С авиакомпаниями были проработаны вопросы увеличения про-

возных емкостей, выставления дополнительных рейсов для перевозок болельщи-

ков между городами – организаторами Чемпионата, организовано бесперебойное 

авиасообщение, а также постоянно осуществлялось дежурство сотрудников Роса-

виации в федеральном центре управления пассажирскими перевозками. 

В период проведения Чемпионата с 14.06.2018 по 15.07.2018 между городами-

организаторами регулярными и нерегулярными рейсами российских и иностран-

ных авиакомпаний было перевезено 4 952 135 пассажиров, а в период пикового 

прилета и вылета, также включающего время проведения Чемпионата (с 

11.06.2018 по 18.07.2018), между городами – организаторами было перевезено 5 

704 544 пассажира. Всего между городами – организаторами российскими и ино-

странными авиакомпаниями выполнено 48 458 рейсов, из них непосредственно в 

период проведения Чемпионата – 42 534 рейса. 

Традиционно в 2018 году Росавиация участвовала в реализации мероприятий 

по организации перевозок российских паломников на Хадж. В частности, воз-

душные перевозки осуществляли ПАО «ЮТэйр» и авиакомпания Саудовской 

Аравии «Saudi Arabia Airlines». Чартерные программы данных перевозчиков были 

выполнены в полном объеме. Всего авиакомпаниями выполнено 152 завозных и 

вывозных чартерных рейса, перевезено около 11000 паломников. Также регуляр-

ными рейсами авиакомпаний «FlyDubai», «Air Arabia», «Emirates», «Etihad», 

«Turkish Airlines» и регулярным рейсом авиакомпании «Azal» (через Азербай-

джан) в Дубай, Акабу и в пункты Саудовской Аравии перевезено более 11 500 па-
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ломников. Всего регулярными и чартерными рейсами было перевезено более 22 

500 паломников.  

В 2018 году Росавиацией была проделана работа по авиатранспортному обес-

печению выборов Президента Российской Федерации, Восточного экономическо-

го форума 2018 (г. Владивосток), Всероссийского образовательного молодежного 

форума «Амур» (г. Комсомольск–на–Амуре), российского этапа чемпионата мира 

FIA «Формула 1», ежегодного международного ралли «Шелковый путь», Обще-

российской новогодней елки в Кремлевском дворце.  

Как и в прошлые годы, Росавиация организовала координацию авиатранс-

портного обеспечения мероприятий по подготовке и проведению Общероссий-

ской новогодней ёлки в Государственном Кремлёвском дворце. В центральном 

аппарате Росавиации, межрегиональных территориальных управлениях воздуш-

ного транспорта Росавиации (далее – МТУ Росавиации) приказами руководителей 

были созданы органы контроля и координации авиатранспортного обеспечения –

оперативные штабы по авиатранспортному обеспечению детей, прибывающих из 

федеральных округов в столицу Российской Федерации на Кремлёвскую Ёлку. 

Всего в координации авиатранспортного обеспечения было задействовано 16 

оперативных штабов на территории Российской Федерации. 

В соответствии с планом прибытия и убытия организованных детских групп 

воздушным транспортом в период с 23 по 29 декабря 2018 года в аэропорты Мос-

ковского авиационного узла и в обратном направлении выполнен 71 рейс из 34 

пунктов страны от Симферополя до Анадыря. 

Общее количество пассажиров, воспользовавшихся услугами воздушного 

транспорта в связи с проведением праздничного мероприятия, составило: детей – 

1481 человек и сопровождающих взрослых – 352 человека. 

Воздушные перевозки выполняли крупнейшие российские авиаперевозчики: 

«Аэрофлот», «Сибирь», «ЮТэйр», «Уральские Авиалинии», «Якутия», «Север-

ный ветер», «Нордстар», «Россия», «Ямал», «Комиавиатранс». 
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В период новогодних праздников, а это наиболее загруженный период работы 

российских авиакомпаний и аэропортов, только аэропорты МАУ обслужили бо-

лее 2,25 млн. пассажиров (в прошлом году –1,96 млн. пассажиров).  

Несмотря на положительную динамику производственных показателей отрас-

ли и интенсивный восстановительный рост объема перевозок по итогам за 9 меся-

цев 2018 года (форма статистической отчетности по итогам 2018 года на дату 

подготовки материала не сформирована) общий убыток операционной деятельно-

сти авиакомпаний по транспортной работе составил 20,8 млрд. рублей, в отличие 

от прибыли 24 млрд. рублей за аналогичный период 2017 года. 

Основной причиной данной ситуации, по оценкам отраслевых и независимых 

экспертов (ПАО «Сбербанк»), является рост стоимости авиаГСМ в период с III 

квартала 2017 года по IV квартал 2018 года. В рассматриваемый период (9 меся-

цев 2018 года) затраты авиакомпаний на топливо (по транспортной работе) соста-

вили 287,2 млрд. рублей (выросли на 89,5 млрд. рублей с учетом роста объема по-

требления). Рост средневзвешенной стоимости авиатоплива, расходуемого на 

единицу транспортной работы (тонно–км) при заправке воздушных судов россий-

ских авиакомпаний, составил 33% к аналогичному периоду 2017 года (в III квар-

тале 2018 года соответствующий рост достигал уже 38%).  

В результате, только из-за роста цен на топливо авиакомпании понесли допол-

нительные затраты в размере 71,3 млрд. рублей. Удельный вес затрат на авиатоп-

ливо в расходах авиакомпаний по операционной деятельности увеличился на 5 

процентных пунктах и составил 27%, за аналогичный период 2017 года - 23%, 

причем расходы на авиаГСМ занимали в 2017 году не первую, а вторую позицию 

в структуре затрат российских авиакомпаний. 

В условиях резкого роста стоимости авиаГСМ, средняя провозная плата 

(стоимость перевозки одного пассажира) в 2018 году на внутренних линиях прак-

тически не росла по отношению к 2017 году и составила 8 615 руб. (3,2%), а по 

международным воздушным линиям выросла немногим более 10% и составила 14 

286 рублей, что обусловлено, прежде всего, высокой конкуренцией на рынке 
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авиаперевозок, а также высокой социальной чувствительностью данного рынка в 

регионах Крайнего Севера, Дальнего Востока и Сибири. 

 

2.4 Анализ финансового состояния  ПАО «Аэрофлот» 

2.4.1 Оценка общего изменения активов предприятия 

 

Основным критерием эффективности работы компании является ее результа-

тивность и прибыльность. Результативность бизнеса оценивается по темпам роста 

его основных показателей (продажи, прибыль, активы) и скорости оборота де-

нежных средств. Для этого сравниваются два и более периода, и анализируется их 

изменения в динамике. 
14

 

Оптимальным является соотношение, при котором формула (4). 

 

ТЧП > ТВ > ТA, 

 

где ТЧП – темп роста чистой прибыли (ЧП), %;  

       ТВ – темп роста выручки от продаж, %;  

       ТА – темп роста активов, %.  

Такое соотношение получило название золотого правила экономики, а работа 

компания считается эффективной, если оно выполняется, т.е. соблюдаются сле-

дующие условия: 

‒ Темп изменения прибыли выше 100%, т. е. наблюдается ее прирост.  

‒ Темп роста прибыли выше темпа увеличения выручки.  

‒ Темп увеличения выручки выше темпа прироста активов.  

Темп роста чистой прибыли (формула 5).  

 

ТЧП = 
Чистая прибыль отчетного года 

Чистую прибыль прошлого года  
х       

                                                           
14

 Комплексный анализ хозяйственной деятельности: учебное пособие / Н.Н. Котова. – Челя-

бинск: Издательский центр ЮУрГУ,2016. – 90 с. 

(5) 

(4) 
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Темп роста выручки от продаж формула (6). 

 

ТВ = 
Выручка отчетного года 

Выручка прошлого года
         

 

Темп роста формула  (7).  

 

ТИ =
Активы отчетного года 

 Активы прошлого года
         

 

Исходные и расчетные данные для проведения экспресс анализа деятельности 

организации представлены в таблице 7. 

 

Таблица 7 – Основные показатели деятельности ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 

год, тыс. руб. 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Чистая при-

быль 
11 096 946 14 022 079 – 18 927 841 23 369 263 28 443 453 2 796 104 

Выручка 206 277 137 277 644 406 366 307 485 427 900 527 446 649 442 504 696 789 

Активы 110 255 301 151 930 221 187 284 889 178 358 160 184 506 224 171 651 899 

 

На основе данных таблицы 7 произведем экспресс анализ деятельности орга-

низации ПАО «Аэрофлот» и внесем данные в таблицу 8.  

 

Таблица 8 ‒ Экспресс анализ деятельности ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 год,    

в % 

Показатели 2014/2013 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 

Темпы изменения 

чистой прибыли 
126,4 –135,0 –123,5 121,7 9,8 

Темпы изменения 

выручки  
134,6 131,9 116,8 104,4 113,0 

Темпы изменения 

активов  
137,8 123,3 95,2 103,4 93,0 

 

2013–2014 г.: 126,4% < 134,6% < 137,8% – положительная тенденция;  

(6) 

(7) 
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2014–2015 г.: -135,0% < 131,9%> 123,3% – отрицательная тенденция;  

2015–2016 г.: -123,5% < 116,8% >95,2%– отрицательная тенденция; 

2016–2017 г.: 121,7% >104,4% >103,4%– отрицательная тенденция; 

2017–2018 г.: 9,8% <113,0% >93,0%– отрицательная тенденция. 

На протяжении пяти лет в период с 2014 по 2018 наблюдалась отрицательная 

тенденция в изменении основных результатов деятельности компании, «золотое 

правило» экономики не соблюдалось, поэтому можно говорить, о нестабильном 

финансовом состоянии ПАО «Аэрофлот», за исключением 2013г. 

Для установления темпов роста, которые компания может обеспечить за счет 

потоков денежных средств, полученных от основной деятельности, используется 

термин « сбалансированный рост» (growth equilibrium)   

Термин «сбалансированный рост» означает, что потоки денежных средств, по-

лученных от основной деятельности, находятся в состоянии равновесия, т.е. не 

возникают излишки и не формируются недостатки.  

При определении рассчитывается коэффициент сбалансированного роста фор-

мула (8). 

 

Е   
 

   
  

 

где R, G, Т – факторы сбалансированного роста;  

Фактор сбалансировано роста R формула (9). 

 

  
Пч о г 

В о г 
  

                                                        (9) 

где Пч о.г. – чистая прибыль; 

 В о.г.– выручка отчетного года;  

Фактор сбалансировано роста G формула (10). 

 

(8) 

(10) 
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 В о г  В п г  

В п г 
  

 

где В п.г. – выручка прошлого года. 

Фактор сбалансировано роста T формула (11). 

 

Т   
ОА к г 

В о г 
  

 

где ОА к.г. – оборотные активы на конец года;  

В том случае, когда Е ≥ 1.0 – поток денежных средств в нейтрален, Е > 1 – по-

ток положителен, организация функционирует эффективно, Е < 1 – поток денеж-

ных средств отрицателен, организация работает не эффективно. 
15

 

Данные для расчета коэффициента сбалансированного роста приведены в таб-

лице 9. 

 

Таблица 9 ‒ Исходные данные для определения модели сбалансированного                          

роста ПАО « Аэрофлот» за 2013–2018 год, тыс. руб. 

Показатели 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка 206 277 137 277 644 406 366 307 485 427 900 527 446 649 442 504 696 789 

Чистая 

прибыль 
11 096 946 14 022 079 –18 927 841 23 369 263 28 443 453 2 796 104 

Оборотные 

активы 
69 388 890 90 884 628 110 013 886 104 918 359 134 616 278 105 434 016 

 

Динамика основных показателей деятельности  ПАО «Аэрофлот» представле-

на на рисунке 1. Как видно из рисунка  динамика изменения выручки ПАО «Аэ-

рофлот» положительная, что обеспечивается ростом объемов продаж. Необходи-

мо отметить, что большую часть выручки авиакомпания получает от реализации 

продукции на внутреннем рынке около 53 %.  

                                                           
15

 Васин С.М. Управление рисками в системе экономической безопасности предприятия: учеб-

ное пособие / С.М. Васин, В.С. Шутов. – М.: КНОРУС, 2016. – 304 с.; 
 

(11) 



50 
 

Оборотные активы  ПАО «Аэрофлот» также выросли, но гораздо более скром-

ными темпами, чем выручка. Это может свидетельствовать о достаточно эффек-

тивных методах управления имуществом компании за анализируемый период.  

 

 

Рисунок 1 – Динамика основных показателей деятельности  ПАО «Аэрофлот» 

 

Динамика изменения прибыли ПАО «Аэрофлот» за период с 2013–2018 год 

положительная, за исключением 2015 года. В этом году ПАО «Аэрофлот» полу-

чило убыток до налогообложения в размере 18 ,9 млрд. рублей. Такие финансовые 

результаты вызваны европейскими и американскими санкциями, ростом курса 

иностранных валют по отношению к стоимости рубля, а также падением спроса 

на авиаперевозки. 

Снижение прибыли было обусловлено также значительным ростом издержек в 

связи с реализацией программы по перевозке пассажиров авиакомпании «Транса-

эро», поглощенной ПАО «Аэрофлот» в 2015. Под задолженность данной компа-

нии  созданы резервы по сомнительным долгам и резерв под обесценение финан-

совых вложений, в общей сумме 12,8 млрд. рублей. Дополнительные издержки, 

связанные с перевозкой данных пассажиров на собственных рейсах авиакомпании 

«Аэрофлот», включены в операционные расходы компании. Так же 3 сентября 
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авиакомпания «Трансаэро», находящаяся на грани банкротства, перешла под опе-

рационное управление «Аэрофлота».  

В результате в 2018 году чистая прибыль ПАО «Аэрофлот» по российским 

стандартам бухгалтерского учета снизилась в 10,2 раза и составила 2,7 млрд. руб-

лей против 28,4 млрд. рублей годом ранее. Выручка же авиакомпании по сравне-

нию с 2017 годом, напротив, выросла на 13% и составила 504,7 млрд. рублей. 

Существенными факторами, повлиявшими на финансовые результаты группы в 

2018 году, стали беспрецедентно высокий рост средней стоимости керосина, а 

также ослабление курса рубля. 

Далее произведен расчет коэффициентов сбалансированного роста ПАО «Аэ-

рофлот», результаты расчета отражены  в таблице 10. 

 

Таблица 10 – Расчет коэффициентов сбалансированного роста организации            

ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 год, в % 

Период 

Факторы сбалансированного роста 

Е R G T 

2013-2014 0,051 0,346 0,327 0,446 

2014-2015 – 0,052 0,319 0,300 – 0,539 

2015-2016 0,055 0,168 0,245 1,325 

2016-2017 0,064 0,044 0,301 4,822 

2017-2018 0,006 0,130 0,209 0,204 

 

По результатам расчета можно сделать вывод о том, что в период 2014-2018 гг. 

Е < 1, следовательно, денежный поток от основной деятельности отрицательный, 

поэтому организация функционирует неэффективно, исключение составляют 

2016, 2017 года. 
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2.4.2 Разработка сравнительно аналитического баланса 

 

Анализируя сравнительный баланс, необходимо обратить внимание на изме-

нение удельного веса величины собственного оборотного капитала в стоимости 

активов, на соотношения темпов роста собственного и заемного капитала, а также 

на соотношение темпов роста дебиторской и кредиторской задолженностей. При 

стабильной финансовой устойчивости у организации должна увеличиваться в ди-

намике доля собственного оборотного капитала, темп роста собственного капита-

ла должен быть выше темпа роста заемного капитала, а темпы роста дебиторской 

и кредиторской задолженностей должны уравновешивать друг друга. 

Вертикальный анализ — представление финансового отчета в виде относи-

тельных показателей. Такое представление позволяет увидеть удельный вес каж-

дой статьи баланса в его общем итоге. Обязательным элементом анализа являются 

динамические ряды этих величин, посредством которых можно отслеживать и 

прогнозировать структурные изменения в составе активов и их источников по-

крытия. 

Горизонтальный анализ баланса заключается в построении одной или не-

скольких аналитических таблиц, в которых абсолютные балансовые показатели 

дополняются относительными темпами роста (снижения). Степень агрегирования 

показателей определяет аналитик. Как правило, берут базисные темпы роста за 

ряд лет (смежных периодов), что позволяет анализировать изменение отдельных 

балансовых статей, а также прогнозировать их значения. 

Аналитический баланс-нетто, адаптированный к специфике ПАО «Аэрофлот», 

позволяющий обозначить его финансово-экономические показатели за анализи-

руемый период (2013 – 2018гг.), показан в таблице 11 (актив вертикальный) и в 

таблице 12 (пассив вертикальный). Это позволяет одновременно обеспечивать как 

содержательную характеристику, так и количественную меру основных показате-

лей работы ПАО «Аэрофлот», выраженных в терминах бухгалтерского баланса. 



 

 
 

5
3 

Таблица 11 – Сравнительный аналитический баланс. Анализ активов (вертикальный) за 2013 – 2018 год  

Актив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб.. % тыс. руб % 

I Внеоборотные активы 

Нематериальные 

активы 
1 041 755 0,94 715 330 0,47 554 779 0,29 50 345 0,02 69 825 0,03 40 946 0,02 

Результаты ис-

следований и 

разработок 

359 513 0,32 503 475 0,33 522 000 0,27 546 964 0,30 570 130 0,30 436 462 0,25 

Основные сред-

ства 
10 776 987 9,77 11 417 161 7,51 11 502 405 6,14 10 687 759 5,99 11 072 450 6,00 13 031 357 7,59 

Доходные вло-

жения в матери-

альные ценности 

0 0 0 0,00 0 0 636 050 0,35 566 919 0,30 800 729 0,46 

Долгосрочные 

финансовые 

вложения 

10 365 895 9,40 13 282 594 8,74 13 980 027 7,46 12 073 089 6,76 18 544 406 10,05 17 722 982 10,32 

Отложенные 

налоговые акти-

вы 

681 085 0,61 620 901 0,40 1 823 522 0,97 1 948 676 1,09 3 168 364 1,71 3 868 924 2,25 

Прочие внеобо-

ротные активы 
2 717 266 2,46 2 668 252 1,75 3 078 231 1,64 7 220 480 4,04 5 289 909 2,86 3 795 427 2,21 

ИТОГО по раз-

делу I 
41 775 703 37,8 61 061 752 40,19 73 019 601 38,98 73 439 801 41,17 49 889 946 27,04 66 217 883 38,57 
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Окончание таблицы 11 

Актив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. % тыс. руб. % 

II Оборотные активы 

Запасы 3 406 072 3,08 4 173 369 2,74 7 081 886 3,78 6 269 546 3,51 7 242 830 3,92 9 363 819 5,45 

II Оборотные активы 

НДС по приоб-

ретенным ценно-

стям 

1 272 676 1,15 585 841 0,38 483 024 0,25 405 332 0,22 319 349 0,17 436 698 0,25 

Дебиторская за-

долженность 
48 020 501 43,55 62 251 889 40,97 74 019 156 39,52 70 171 255 39,34 92 169 373 49,95 82 150 336 47,85 

Краткосрочные 

финансовые 

вложения 

0 0,00 805 000 0,53 3 416 577 1,82 926 304 0,51 0 0,00 2 500 000 1,45 

Денежные сред-

ства 
15 615 766 14,16 22 824 357 15,02 28 946 377 15,45 26 229 302 14,70 34 094 269 18,47 9 871 604 5,75 

Прочие оборот-

ные активы 
164 583 0,14 228 013 0,15 318 268 0,17 916 620 0,51 790 457 0,42 1 111 559 0,64 

ИТОГО по раз-

делу II 
68 479 598 62,11 90 868 469 59,80 114 265 288 61,01 104 918 359 58,82 134 616 278 72,96 105 434 016 61,42 

БАЛАНС 110 255 301 100 151 930 221 100 187 284 889 100 178 358 160 100 184 506 224 100 171 651 899 100 
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Таблица 12 – Сравнительный аналитический баланс. Анализ пассивов (вертикальный)  за 2013–2018 год 

Пассив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % 

III Капитал и резервы 

Уставный капитал 1 110 616 1,00 1 110 616 0,73 1 110 616 0,59 1 110 616 0,62 1 110 616 0,60 1 110 616 0,64 

Переоценка вне-

оборотных активов 
611 864 0,55 602 955 0,39 103 609 0,05 72 628 0,04 61 951 0,03 58 974 0,03 

Добавочный капи-

тал 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Резервный капитал 277 654 0,25 277 654 0,18 277 654 0,14 277 654 0,15 277 654 0,15 277 654 0,16 

Нераспределенная 

прибыль 
54 990 278 49,87 66 271 054 43,61 44 819 733 23,93 68 222 853 38,25 77 271 364 41,88 65 848 670 38,36 

ИТОГО по разделу 

III 
56 978 324 51,67 68 262 279 44,93 46 311 612 24,72 69 893 751 39,18 78 721 585 42,66 60 256 178 35,10 

IV Долгосрочные обязательства 

Заемные средства 5 669 121 5,14 5 000 000 3,29 12 580 636 6,71 7 862 898 4,40 0 0 0 0 

Отложенные нало-

говые обязательства 
715 817 0,64 786 902 0,51 640 466 0,34 588 750 0,33 550 750 0,29 564 056 0,32 

Оценочные обяза-

тельства 
396 111 0,35 396 625 0,26 391 401 0,20 1 191 431 0,66 2 604 138 1,41 401 439 0,23 

Прочие обязатель-

ства 
0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

ИТОГО по разделу 

IV 
14 521 559 13,17 14 137 779 9,30 21 200 970 11,32 18 543 606 10,39 11 054 367 5,99 7 883 777 4,59 
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Окончание таблицы 12 

Пассив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % 

V Краткосрочные обязательства   

Займы и кредиты 892 834 0,81 13 268 749 8,73 50 529 235 26,98 9 308 668 5,21 0 0,00 0 0,00 

Кредиторская за-

долженность  
36 389 927 33,00 54 635 859 35,96 63 445 547 33,87 68 138 395 38,20 82 553 305 44,74 93 992 946 54,75 

Оценочные обяза-

тельства 
1 207 559 1,095 1 363 973 0,89 5 386 837 2,87 12 256 023 6,87 11 768 160 6,37 9 159 956 5,33 

Прочие обязатель-

ства 
0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

ИТОГО по разделу 

V 
38 755 418 35,15 69 530 163 45,76 119 772 307 63,95 90 130 803 50,53 94 730 272 51,34 103 511 944 60,30 

БАЛАНС 110 255 301 100 151 930 221 100 187 284 889 100 178 358 160 100 184 506 224 100 171 651 899 100 
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Таблица 13 – Сравнительный аналитический баланс. Анализ активов (горизонтальный)  за 2013–2018 год 

Актив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % 

I Внеоборотные активы 

Нематериальные 

активы 
1 041 755 100 715 330 68,66 554 779 53,25 50 345 4,83 69 825 0,03 40 946 3,93 

Результаты ис-

следований и 

разработок 

359 513 100 503 475 140,04 522 000 145,19 546 964 152,14 570 130 0,30 436 462 121,40 

Основные сред-

ства 
10 776 987 100 11 417 161 105,94 11 502 405 106,73 10 687 759 99,17 11 072 450 6,00 13 031 357 120,91 

Доходные вло-

жения в матери-

альные ценно-

сти 

0 0 0 0,00 0 0,000 636 050 100,00 566 919 89,13 800 729 125,89 

Долгосрочные 

финансовые 

вложения 

10 365 895 100 13 282 594 128,13 13 980 027 134,86 12 073 089 116,46 18 544 406 10,05 17 722 982 170,97 

Отложенные 

налоговые акти-

вы 

681 085 100 620 901 91,16 1 823 522 267,73 1 948 676 286,11 3 168 364 1,71 3 868 924 568,05 

Прочие внеобо-

ротные активы 
2 717 266 100 2 668 252 98,19 3 078 231 113,28 7 220 480 265,72 5 289 909 2,86 3 795 427 139,67 

ИТОГО по раз-

делу I 
41 775 703 100 61 061 752 146,16 73 019 601 174,79 73 439 801 175,79 49 889 946 27,04 66 217 883 158,50 

II Оборотные активы 

Запасы 3 406 072 100 4 173 369 122,52 7 081 886 207,91 6 269 546 184,070 7 242 830 212,645 9 363 819 274,91 

 



 

 
 

5
8 

Окончание таблицы 13 

Актив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % 

II Оборотные активы 

НДС по приоб-

ретенным цен-

ностям 

1 272 676 100 585 841 46,03 483 024 37,95 405 332 31,84 319 349 25,09 436 698 34,31 

Дебиторская 

задолженность 
48 020 501 100 62 251 889 129,63 74 019 156 154,14 70 171 255 146,12 92 169 373 191,93 82 150 336 171,07 

Краткосрочные 

финансовые 

вложения 

0 0 805 000 100,00 3 416 577 424,42 926 304 115,06 0 0,00 2 500 000 310,55 

Денежные сред-

ства 
15 615 766 100 22 824 357 146,16 28 946 377 185,36 26 229 302 167,96 34 094 269 218,33 9 871 604 63,21 

Прочие оборот-

ные активы 
164 583 100 228 013 138,54 318 268 193,37 916 620 556,93 790 457 480,27 1 111 559 675,37 

ИТОГО по раз-

делу II 
68 479 598 100 90 868 469 132,69 114 265 288 166,86 104 918 359 153,21 134 616 278 196,57 105 434 016 153,96 

БАЛАНС 110 255 301 100 151 930 221 137,79 187 284 889 169,86 178 358 160 161,76 184 506 224 167,34 171 651 899 155,68 
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Таблица 14 – Сравнительный аналитический баланс. Анализ пассивов (горизонтальный), за 2013–2018 год 

Пассив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс.руб % тыс.руб % тыс.руб % тыс.руб % тыс.руб % тыс.руб % 

III Капитал и резервы 

Уставный капитал 1 110 616 100 1 110 616 100,00 1 110 616 100,00 1 110 616 100,00 1 110 616 100,00 1 110 616 100,00 

Переоценка вне-

оборотных активов 
611 864 100 602 955 98,54 103 609 16,93 72 628 11,87 61 951 10,12 58 974 9,63 

Добавочный капи-

тал 
0 0 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

Резервный капитал 277 654 100 277 654 100,00 277 654 100,00 277 654 100,00 277 654 100,00 277 654 100,00 

Нераспределенная 

прибыль 
54 990 278 100 66 271 054 120,51 44 819 733 81,55 68 222 853 124,06 77 271 364 140,51 65 848 670 119,74 

ИТОГО по разделу 

III 
56 978 324 100 68 262 279 119,80 46 311 612 81,27 69 893 751 122,66 78 721 585 138,16 60 256 178 105,75 

IV Долгосрочные обязательства 

Заемные средства 5 669 121 100 5 000 000 88,19 12 580 636 221,91 7 862 898 138,69 0 0,00 0 0,00 

Отложенные нало-

говые обязательст-

ва 

715 817 100 786 902 109,93 640 466 89,47 588 750 82,24 550 750 76,94 564 056 78,79 

Оценочные обяза-

тельства 
396 111 100 396 625 100,13 391 401 98,81 1 191 431 300,78 2 604 138 657,42 401 439 101,34 

Прочие обязатель-

ства 
0 0 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

ИТОГО по разделу 

IV 
14 521 559 100 14 137 779 97,35 21 200 970 145,99 18 543 606 127,69 11 054 367 76,12 7 883 777 54,29 
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Окончание таблицы 14 

Пассив 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс. руб % тыс.руб % 

V Краткосрочные обязательства   

Займы и кредиты 892 834 100 13 268 749 1 486,13 50 529 235 5 659,4 9 308 668 1 042,59 0 0 0 0,00 

Кредиторская за-

долженность  
36 389 927 100 54 635 859 150,14 63 445 547 174,34 68 138 395 187,24 82 553 305 226,85 93 992 946 258,29 

Оценочные обяза-

тельства 
1 207 559 100 1 363 973 112,95 5 386 837 446,09 12 256 023 1 014,94 11 768 160 974,54 9 159 956 758,55 

Прочие обязатель-

ства 
0 0 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

ИТОГО по разделу 

V 
38 755 418 100 69 530 163 179,40 119 772 307 309,04 90 130 803 232,56 94 730 272 244,43 103 511 944 267,09 

БАЛАНС 110 255 301 100 151 930 221 137,79 187 284 889 169,86 178 358 160 161,76 184 506 224 458,71 171 651 899 155,68 
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Таблица 15 – Общая оценка изменения имущества ПАО «Аэрофлот» (вертикальный анализ) за 2013–2018 год 

Показатель 

Период, год 

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  

Внеоборотные активы 41 775 703 37,89 61 061 752 40,19 73 019 601 38,99 73 439 801 41,16 49 889 946 27,04 66 217 883 38,58 

Оборотные активы 68 479 598 62,11 90 868 469 59,81 114 265 288 61,01 104 918 359 58,82 134 616 278 72,96 105 434 016 61,42 

Итого 110 255 301 100 151 930 221 100 187 284 889 100 178 358 160 100 184 506 224 100 171 651 899 100 

 

Таблица 16 – Общая оценка изменения имущества ПАО «Аэрофлот» (горизонтальный анализ) за 2013–2018 год 

Показатель 

Период, год 

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  тыс. руб. %  

Внеоборотные 

активы 
41 775 703 100,00 61 061 752 146,17 73 019 601 174,79 73 439 801 175,80 49 889 946 119,42 66 217 883 158,51 

Оборотные активы 68 479 598 100,00 90 868 469 132,69 114 265 288 166,86 104 918 359 153,21 134 616 278 196,58 105 434 016 153,96 

Итого 110 255 301 100,00 151 930 221 137,80 187 284 889 169,87 178 358 160 161,77 184 506 224 167,34 171 651 899 155,69 
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Горизонтальный и вертикальный анализ баланса показал, что итог баланса 

возрастает на протяжении 6 лет, однако, в 2015г. и 2018г., идет спад. Что же каса-

ется оборотных активов предприятия, то увеличиваются такие статьи, как: запасы, 

дебиторская задолженность, денежные средства, прочие внеобротные активы. 

Кредиторская задолженность с каждым годом увеличивается. 

Таким образом, проанализировав структуру и динамику финансовой отчетно-

сти предприятия, можно сделать вывод, что предприятие развивается стабильно. 

Что же касается управления оборотным капиталом, то в целом ситуация в данной 

сфере управления предприятием не представляет существенной угрозы стабиль-

ности финансового состояния предприятия.  

 

2.4.3 Показатели рентабельности 

 

В показателях эффективности в числители отражается финансовый результат 

деятельности организации (чистая прибыль). 

К показателям эффективности относятся:  

– рентабельность собственного капитала (ROE); 

– рентабельность активов (ROA); 

– рентабельность деятельности организации (ROS).  

Наиболее интересным для собственника является показатель рентабельность 

собственного капитала       , который показывает эффективность основного 

бизнеса организации, для которого создавалась организация,     формула (12). 

 

    
Пч

 СКн СКк 
 

       

 

где Пч – чистая прибыль;  

      СКн – собственный капитал на начало года; 

      СКн – собственный капитал на конец года. 

(12) 



 

63 
 

Рентабельность активов (ROA)  показывает эффективность использования ин-

вестированного в имущество фирмы капитала – основного и оборотного. Низкий 

уровень рентабельности активов по сравнению с этим показателем у других фирм 

свидетельствует о низком спросе на продукцию фирмы или же о перевложении 

капитала в активы, ROA формула (13). 

 

    
Пч

 Ан Ак 
 

       

 

где Ан – все активы на начало года;  

       Ак – все активы на конец года. 

Рентабельность производственной деятельности организации (ROS) характе-

ризует, каков объем прибыли или самофинансируемого дохода с каждого рубля, 

затраченного на производство и реализацию продукции у организации. Показа-

тель рентабельности следует рассчитывать как в целом по организации, так и по 

отдельным ее структурным подразделениям или видам продукции, ROS формула 

(14). 

 

     
Пч

В
       

 

где В – выручка.  

Расчет показателей эффективности деятельности ПАО «Аэрофлот» представ-

лен в таблице 14. 

 

Таблица 14 – Показатели эффективности ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 год 

Показате-

ли 

Год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Чистая 

прибыль, 

тыс. руб. 

11 096 946 14 022 079 – 18 927 841 23 369 263 28 443 453 2 796 104 

Выручка, 

тыс. руб. 
206 277 137 277 644 406 366 307 485 427 900 527 446 649 442 504 696 789 

(13) 

(14) 



 

64 
 

Окончание таблицы 14 

Показате-

ли 

Год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Прибыль, 

от продаж 

тыс. руб. 

6 383 870 6 323 548 11 957 413 12 589 981 – 1 533 141 – 38 612 725 

Активы, 

тыс. руб. 
110 255 301 151 930 221 187 284 889 178 358 160 184 506 224 171 651 899 

Ср. стои-

мость ак-

тивов, тыс. 

руб. 

131 092 761 169 607 555 182 821 524,5 181 432 192 178 079 062 85 825 949,5 

СК, тыс. 

руб. 
56 978 324 68 262 279 46 311 612 69 893 751 78 721 585 60 256 178 

Ср. вели-

чина СК, 

тыс. руб. 

62 620 301,5 57 286 945,5 58 102 681,5 74 307 668 69 488 881,5 30 128 089 

ROE, %  21,383 22,392 – 33,040 31,449 49,651 4,024 

ROA, %  10,224 9,229 – 10,353 13,353 15,677 1,570 

ROS, %  5,380 5,050 – 5,167 5,461 6,368 0,554 

  

На протяжении всего анализируемого периода показатели рентабельности 

имеют положительную динамику. Коэффициент рентабельности активов ста-

бильно выше нуля и с каждым годом увеличивается, из чего можно сделать вы-

вод, что активы предприятия используются эффективно. Показатель ROE так же 

растет с каждым годом, что является положительной характеристикой, как для 

самой компании, так и для потенциального инвестора. Исключение по всем пока-

зателям 2015 год, так как чистая прибыль в 2015 году была отрицательной. 

 

2.4.4 Оценка производственного потенциала ПАО «Аэрофлот» 

 

Для оценки производственного потенциала определяются коэффициенты, от-

ражающие удельный вес активной части основных средств.  

Коэффициент обновления показывает долю новых основных фондов, введен-

ных в отчетном году, в общей стоимости всех основных средств формула (15). 
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  обновления ОС   
поступило ОС 

ст ть ОС  на к г 
   

                                  

где ОС – основные средства  

        ОС на к.г. – стоимость основных средств на конец года  

Коэффициент  износа основных средств формула (16). 

 

  износа ОС   
накоплен аморт ОС

ст ть ОС 
        

   

Коэффициент износа активной части формула (17).    

 

  износа акт части    
накоп аморт машин и оборуд я

ст ть машин и оборуд я 
        

 

Коэффициент обновления активной части формула (18).                       

 

  обнов акт части  
поступ маш и оборуд  я 

ст ть машин и оборуд  я на к г 
       

 

Коэффициент выбытия характеризует долю выбывших основных средств 

вследствие списания, продажи и по другим основаниям в общей стоимости ос-

новных средств на начало года. 

Коэффициент выбытия основных средств формула (19). 

 

  выб ОС   
выбыло ОС 

ст ть ОС на н г 
  

 

Коэффициент выбытия активной части формула (20). 

 

 

 

(15) 

(16) 

(17) 

(18) 

(19) 



 

66 
 

   выб акт части    
выбыло машин и оборуд я 

ст  ть машин и оборуд я 
  

  

В таблице 15 представлены исходные данные для оценки производственного 

потенциала ПАО «Аэрофлот» 

 

Таблица 15 – Исходные данные для оценки производственного потенциала ПАО 

«Аэрофлот» за 2013–2018 год, тыс. руб. 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Стоимость ОС 20 245 959 20 695 638 21 394 478 20 887 661 21 650 353 22 342 938 

Стоимость машин 

и оборудования 
4 433 373 4 949 061 5 513 237 6 349 851 6 786 203 7 373 129 

Накопленная амор-

тизация ОС 
771 751 257 508 – 524 164 1 455 415 1 602 127 1 370 432 

Амортизация ма-

шин и оборудова-

ния 

328 469 724 229 237 556 356 148 566 035 338 128 

Поступило ОС 1 530 838 5 053 362 2 278 588 1 477 910 1 229 451 2 147 652 

Поступило машин 

и оборудования 
700 397 690 332 1 112 973 659 498 719 850 688 196 

Выбыло ОС 3 081 159 4 354 522 2 785 405 715 218 536 866 775 613 

Выбыло машин и 

оборудования 
184 709 126 156 276 359 223 446 132 924 388  318 

 

В таблице 16 произведен расчет оценки производственного потенциала ПАО 

«Аэрофлот». 

 

Таблица 16 – Расчетные данные для оценки производственного потенциала ПАО 

«Аэрофлот» за 2013–2018 год 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

К изн. ОС 3,812 1,244 -2,450 6,968 7,400 6,134 

К изн. 

а.ч.ОС 
7,409 14,634 4,309 5,609 8,341 4,586 

К уд.вес 

а.ч. ОС 
21,898 23,914 25,769 30,400 31,345 33,000 

К обн. ОС 0,076 0,244 0,107 0,071 0,057 0,096 

К обн. а.ч. 

ОС 
0,158 0,139 0,202 0,104 0,106 0,093 

(20) 
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Окончание таблицы 16 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

К выб. 0,695 0,880 0,505 0,113 0,079 0,105 

К выб. а.ч. 

ОС 
0,042 0,025 0,050 0,035 0,020 0,053 

 

По таблице 16 можно сделать вывод, о том, что организация обладает средним 

производственным потенциалом.  

 

2.4.5 Определение ликвидности баланса 

 

Долговой потенциал организации в первую очередь можно определить по лик-

видности ее активов. В случае, если активы можно легко превратить в денежные 

средства, они считаются ликвидными. Обязательство можно считать ликвидным, 

если его нужно оплатить в ближайшем будущем.  

Ликвидность – способность к платежу, это наличие денежных средств или 

возможность их оперативно получать для удовлетворения текущих потребностей 

по мере их возникновения. Ликвидность означает способность организации обра-

тить активы в наличность или получить наличные денежные средства. Ликвид-

ность организации в краткосрочном периоде определяется ее возможностями по-

крыть свои краткосрочные обязательства. Краткосрочным периодом условно счи-

тается срок до года, т.е. промежутком времени, охватывающим закупку сырья, 

непосредственно производство, реализацию (продажу) товаров и получение орга-

низацией денежных средств за реализованную продукцию (услуги, работы). 

Срочность ликвидности лучше всего можно осознать, оценив возможные по-

следствия способности компании покрыть свои краткосрочные обязательства (те-

кущие пассивы).  

Существует несколько степеней ликвидности. Недостаточная ликвидность, оз-

начает, что организация не в состоянии воспользоваться преимуществами скидок 

и возникающими выгодными коммерческими возможностями. На этом уровне не-



 

68 
 

достаток ликвидности означает ограничение свободы руководства в принятии 

бизнес - решений.  

Значительный недостаток ликвидности заключается в том, что компания не 

способна оплатить свои текущие долги и обязательства, что может привести к ин-

тенсивной продаже срочных вложений и активов. 

Для собственников компании недостаточная ликвидность может означать 

уменьшение прибыльности, потерю контроля над задолженностью и частичную 

или полную потерю вложений капитала. Для кредиторов недостаточная ликвид-

ность у должника может означать задержку, как по выплате процентов, так и ос-

новной суммы долга или частичную либо полную потерю ссуженных средств.  

При определении ликвидности и платежеспособности организации проводится 

анализ ликвидности баланса, и оцениваются относительные показатели ликвидно-

сти и платежеспособности.  

Главная задача оценки ликвидности баланса – определить величину покрытия 

обязательств организации ее активами, срок превращения которых в денежную 

форму соответствует сроку погашения обязательств (срочности возврата). Для 

проведения анализа данные актива и пассива баланса группируются по следую-

щим признакам: – статьи актива – по степени убывания ликвидности; – статьи 

пассива – по степени срочности оплаты (погашения). 

Ликвидность баланса определяется как степень покрытия долговых обяза-

тельств предприятия его активами, срок превращения которых в деньги соответ-

ствует сроку погашения обязательств. 

Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по активу, 

сгруппированных по степени ликвидности и расположения в порядке ее убыва-

ния, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по сроку их погашения и 

расположенными в порядке возрастания сроков. 

Оценку ликвидности баланса ПАО «Аэрофлот» начинаем с группировки его 

активов и пассивов:     

1.  А1 – денежные средства  + финансовые сложения;  

2. А2 – дебиторская задолженность до 12 месяцев; 
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3. А3 – дебиторская задолженность + долгосрочные финансовые вложения + 

запасы + доходные вложения; 

4. А4 – внеоборотные активы – финансовые вложения – доходные вложения;  

5. П1 – кредиторская задолженность + задолженность участникам + прочие 

кредитные обязательства;  

6. П2 – заемные средства из V раздела баланса;  

7. П3 – заемные средства из IV раздела;  

8. П4 – постоянный пассив. 

Статья «Доходы будущих периодов» может включать в себя как отсроченные 

обязательства, так и отсроченные доходы, которые должны быть получены в бу-

дущем. В первом случае эта строка включается в П1, во втором сумма, отражае-

мая по ней, не учитывается при группировке пассива.  

При определении ликвидности баланса группы актива и пассива сопоставляют-

ся между собой. Различают следующие виды ликвидности баланса: абсолютную 

ликвидность, текущую ликвидность, перспективную ликвидность. 

Условие абсолютной ликвидности записываются в виде совокупности нера-

венств формула (21). 

 

А1 ≥ П1 

А2 ≥ П2 

А3 ≥ П3 

А4 ≤ П4 

 

 

Необходимым условием абсолютной ликвидности баланса является выполне-

ние первых трех неравенств. Четвертое неравенство носит так называемый балан-

сирующий характер: его выполнение свидетельствует о наличии у организации 

собственных оборотных средств. Если любое из неравенств имеет знак, противо-

положный зафиксированному в оптимальном варианте, то ликвидность баланса 

отличается от абсолютной.  

(21) 
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Теоретически недостаток средств по одной группе активов компенсируется 

избытком по другой, но на практике менее ликвидные средства не могут заменить 

более ликвидные. 
16

 

Условие текущей ликвидности имеет вид формула (22). 

 

(А1 + А2) ≥ (П1 + П2). 

 

 Текущая ликвидность указывает о платежеспособности в ближайшее время.  

Условие перспективной ликвидности выглядит следующим образом формула 

(23). 

А3 ≥ П3. 

 

На основе перспективной ликвидности прогнозируется долгосрочная ориенти-

ровочная платежеспособность.  

Данные для анализа ликвидности баланса и показателей платежеспособности 

ПАО «Аэрофлот» представлены в таблице 16. 

 

Таблица 16 – Исходные данные для определения ликвидности баланса                                         

показателей платежеспособности ПАО «Аэрофлот» за 2013–

2018 год, тыс. руб. 

Показатель 
На дату 

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Актив 

А1 15 615 766 23 629 357 32 362 954 27 155 606 34 094 269 12 371 604 

А2 48 020 501 62 251 889 74 019 156 70 171 255 92 169 373 82 150 336 

А3 29 588 486 49 293 843 67 312 809 59 255 123 36 962 098 54 428 576 

А4  – 7 648 629 – 10 614 342 – 10 901 796 – 4 852 609 – 13 254 497 – 13 927 555 

Пассив 

П1 36 389 927 54 635 859 63 445 547 68 138 395 82 553 305 93 992 946 

Пассив 

П2 892 834 13 268 749 50 529 235 9 308 668 0 0 

П3 5 669 121 5 000 000 12 580 636 7 862 898 0 0 

П4 56 978 324 68 262 279 46 311 612 69 893 751 78 721 585 60 256 178 

                                                           
16

 Экономический анализ: учебное пособие / Н.Н. Котова. –Челябинск: Издательский центр 

ЮУрГУ, 2014. – 90 с. 

(22) 

(23) 
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Для ПАО «Аэрофлот» в течение 6 лет выполняется условие перспективной ли-

квидности баланса, так как по всем годам выполняется условие А3≥ П3 . Поэтому, 

можно говорить о том, что исследуемая организация обладает долгосрочной ори-

ентировочной платежеспособностью.  

Для качественной оценки платежеспособности и ликвидности организации 

кроме анализа ликвидности баланса требуется провести расчет относительных 

показателей (коэффициентов) ликвидности.  

К показателям ликвидности относятся: коэффициент абсолютной ликвидно-

сти, коэффициент критической (срочной) ликвидности, коэффициент текущей ли-

квидности (коэффициент покрытия).  

Наиболее ликвидными активами, бесспорно, являются денежные средства, ко-

торые и представляют мерило ликвидности. Краткосрочные финансовые вложе-

ния рассматриваются как денежные эквиваленты. Денежные средства и прирав-

ненные к ним краткосрочные финансовые вложения, отнесенные к сумме теку-

щих пассивов, отражают коэффициент абсолютной ликвидности. Данный коэф-

фициент показывает важность денежных средств как предельной формы ликвид-

ности. Излишняя «строгость» этого показателя снижает его значение для анализа.  

Организация, оборотные активы которой состоят преимущественно из денеж-

ных средств, краткосрочных финансовых вложений и краткосрочной дебиторской 

задолженности, обычно считается более ликвидной, чем организация, оборотные 

активы которой состоят в основном из запасов. Запасы могут оказаться низколик-

видными. Когда организация попадает в неприятности, запасы бывает трудно 

продать иначе как по бросовой цене (потребители не желают покупать продукцию 

компании и у нее на складах скапливаются огромные запасы невостребованных 

товаров). Именно поэтому менеджеров при принятии бизнес - решений часто ин-

тересуют только денежные средства, краткосрочные вложения и счета, еще не оп-

лаченные клиентами в течение 12 месяцев. 

Коэффициент текущей ликвидности (коэффициент покрытия) очень любят ис-

пользовать финансовые структуры, которые дают денежные средства в долг.  
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Коэффициент текущей ликвидности сравнивает активы (текущие активы), ко-

торые в течение года превратятся в денежные средства, с обязательствами, кото-

рые необходимо погасить за этот год. Текущие обязательства организации обра-

зуют платежи, которые она должна произвести в ближайшее время. Следователь-

но, отношение текущих активов к текущим обязательствам отражает норму лик-

видности или коэффициент покрытия (коэффициент текущей ликвидности).  

Характеристика и формулы расчета показателей ликвидности представлены 

ниже:  

1) коэффициент абсолютной ликвидности – К а.л (характеризует какую часть 

краткосрочной задолженности организация может погасить в ближайшее время; 

показывает платежеспособность организации на дату составления баланс),  К а.л. 

формула (24). 

 

  а л   
А 

П  П 
           

 

2) Коэффициент текущей ликвидности характеризует способность предпри-

ятия выполнить краткосрочные долговые обязательства, покрывая их накоплен-

ными оборотными средствами,  К т.л. формула (25). 

 

  т л   
текущ А 

П  П  
      

 

где текущ. А = оборотные активы – дебиторская задолженность  

3) Коэффициент быстрой ликвидности показывает способность предприятия 

покрывать свои краткосрочные обязательства денежного свойства за счет оборот-

ных средств в денежной форме, К т.л. формула (26). 

 

  к л   
А  А 

П  П 
         

 

(24) 

(25) 

(26) 
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4) Чистый оборотный капитал – ЧОК формула (27).  

 

ЧОК = ТА – КО > 0, 

 

где КО – краткосрочные обязательства (итог 5 раздела баланса). 

Расчет показателей ликвидности баланса представлен в таблице 17. 

 

Таблица 17 – Показатели ликвидности ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 год 

Показате-

ли 
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

К а.л. 0,419 0,348 0,284 0,351 0,413 0,132 

К к.л. 1,707 1,265 0,933 1,257 1,529 1,006 

К т.л. 1,413 0,869 0,597 0,835 1,502 0,839 

ЧОК, тыс. 

руб. 
13 907 661 – 10 499 574 – 51 757 915 –25 488 882 29 278 063 – 24 618 974 

 

Значения коэффициента абсолютной ликвидности соответствуют норматив-

ному значению. Это означает, что организация была платежеспособна, исключе-

ние 2018 г. 

Значения коэффициента критической ликвидности не соответствуют нормати-

ву, исключение 2015 г. 

Значения коэффициента текущей ликвидности приближен к нормативу только 

в 2013 и 2017 гг. В 2014, 2015 2016, 2018 исследуемое предприятие не имело спо-

собности погасить краткосрочные обязательства.  

Отрицательная величина чистого оборотного капитала говорит о неспособно-

сти своевременно погасить все краткосрочные обязательства, т.к. за счет заемного 

капитала профинансированы оборотные средства и часть внеоборотных активов, 

исключение 2013 г. 

 

 

 

(27) 
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2.4.6 Анализ структуры капитала, долгосрочной платежеспособности и финан-

совой устойчивости 

 

Финансовая устойчивость характеризуется составом и структурой, а так же 

соотношением собственного и заемного капиталов.  

В коэффициенты финансовой устойчивости входят:  

- коэффициент квоты собственника, назначение которого установить соотно-

шение между различными способами финансирования, а так же сравнить величи-

ну собственного капитала и капитала кредиторов. Коэффициент финансовой ус-

тойчивости формула (28). 

 

  ф у   
ЗК 

СК 
      

 

где ЗК – заемный капитал;  

        СК – собственный капитал. 

–  коэффициент финансовой автономии показывает отношение собственного 

капитала к совокупным активам.  Коэффициент финансовой автономии  формула 

(29). 

 

  ф а   
СК

СА 
      

 

где СА – совокупные активы. 

–   коэффициент финансовой напряженности показывает отношение заемного 

капитала к совокупным активам формула (30). 

 

 ф н   
ЗК 

СА
      

 

(28) 

(29) 

(30) 
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–  коэффициент соотношения кредитов и займов с собственным капиталом, 

который  отражает, в какой мере организация зависит от долгосрочных кредитов 

и займов. Коэффициент соотношения кредитов и займов с собственным капита-

лом формула (31). 

 

 дк ск   
ДК 

СК
       

 

где ДК – долгосрочные кредиты и займы. 

–  коэффициент соотношения краткосрочной задолженности к заемному капи-

талу формула (32). 

 

 к
зк   

КК КЗ

ЗК 
      

 

  

где КК – краткосрочные кредиты и займы;  

       КЗ – краткосрочная задолженность.  

–  коэффициент финансового левериджа формула (33). 

 

  ф л   
Ан  Ак

СКн СКк
      

 

где Ан и Ак – активы на начало и на конец года;  

      СКн и СКк – собственный капитал на начало и конец года. 

Финансовый леверидж означает включение в структуру капитала организации 

задолженности, которая приносит постоянную прибыль. В целях обеспечения 

кредитору гарантий при предоставлении им заемных средств должен реализовы-

ваться принцип, согласно которому «формирование заемного капитала должно 

происходить на базе собственного». Таким образом, заданная величина собствен-

ного капитала используется как основа для привлечения заемного капитала. Рас-

чет коэффициентов финансовой устойчивости представлен таблицей 18. 

(33) 

(32) 

(31) 



 

      
 

7
6 

Таблица 18 – Исходные данные для определения коэффициента финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот» за 2013–

2018 год, тыс. руб. 

Показатели 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Собственный капитал 46 811 977 56 978 324 68 262 279 46 311 612 69 893 751 78 721 585 60 256 178 

Долгосрочные кредиты 

и займы 
1 350 999 5 669 121 5 000 000 12 580 636 7 862 898 0 0 

Краткосрочные креди-

ты и займы 
12 951 229 892 834 13 268 749 50 529 235 9 308 668 0 0 

Кредиторская задол-

женность 
53 565 168 36 389 927 54 635 859 63 445 547 68 138 395 82 553 305 93 992 946 

Заемный капитал 67 867 396 42 951 882 72 904 608 126 555 418 85 309 961 82 553 305 93 992 946 

Совокупные активы 106 811 408 110 255 301 151 930 221 187 284 889 178 358 160 184 506 224 171 651 899 

Чистая прибыль 3 040 593 11 096 946 14 022 079 – 18 927 841 23 369 263 28 443 453 2 796 104 

Проценты к уплате 1 001 763 627 788 550 193 2 328 161 3 044 449 800 569 0 

Прибыль до налогооб-

ложения 
6 351 063 16 298 936 21 095 730 – 17 457 060 34 501 357 35 224 139 4 082 708 

EBIТ 7 352 826 16 926 724 21 645 923 -15 128 899 37 545 806 36 024 708 4 082 708 

Сумма покрытия долга 10 335 612 12 765 482 4 421 081 34 607 020 63 055 419 17 417 475 0 
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Для оценки финансового состояния организации применяется коэффициент 

финансового левериджа формула (34). 

 

Кф л   
Средняя сумма активов

Средняя величина собственного капитала
  

 

Данный коэффициент показывает, сколько денежных единиц активов прино-

сит каждая единица собственного капитала компании. Чем больше активов фи-

нансируется на базе заданного собственного капитала, тем выше коэффициент 

финансового левериджа.  

Если прибыль на общую суму активов ниже расходов по обслуживанию долга 

(расходов по выплате процентов), то организация имеет выигрыш от привлечения 

заемных средств. При этом рентабельность собственного капитала у нее выше, 

чем у аналогичной компании (обе компании имеют идентичные активы и величи-

ну прибыли до выплаты процентов и налогов), не имеющей долгов. В том случае, 

когда прибыль на общую сумму активов оказывается ниже расходов по обслужи-

ванию долга, а прибыль на собственный капитал становится меньше, чем у анало-

гичной компании без долгов, привлечение заемных средств считается нецелесо-

образным. Описанные ситуации отражают положительный и отрицательный эф-

фекты финансового левериджа.  

Финансовое бремя, которое испытывает организация в связи с использованием 

заемного капитала, зависит не от отношения обязательств к активам или к собст-

венному капиталу, а от способности компании обслуживать эти займы.  

В случае анализа важное значение имеет сравнение суммарной задолженности 

с денежными потоками, которые позволяют ее обслуживать. С этой целью и ис-

пользуют коэффициенты покрытия, самыми известными из которых являются ко-

эффициент покрытия процентов и коэффициент покрытия долга. Если мы берем 

прибыль до уплаты процентов и налогов (EBIT), то коэффициент имеет вид фор-

мула (35). 

 

(34) 
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Кп п   
    

Величина платежей попроцентам
  

 

Коэффициент покрытия долга формула (36). 

 

Кп п   
    

Платежи по процентам  
Выплатаосновнойсуммыдолга
  Ставка налогообложения

 
  

 

Оба коэффициента сравнивают долю прибыли (представленную в числителе), 

доступную для обслуживания долга, и тот или иной показатель годового финан-

сового обязательства. Оба коэффициента в качестве доступной доли прибыли 

применяют EBIT. Это та прибыль организации, которую можно будет использо-

вать для выплаты процентов по договорным обязательствам. EBIT считается до 

уплаты налогов, потому что расходы по выплате процентов подсчитываются до 

уплаты налогов, а мы хотим сравнить сходные показатели. Оба коэффициента де-

монстрируют насколько прибыль организации до уплаты налогов и процентов 

(EBIT) превышает расходы на выплату процентов либо платежи по процентам и 

величину основной суммы долга.  

Расчеты по вышеперечисленным коэффициентам представлены в таблице 19. 

 

Таблица 19 – Показатели финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот», за 2013–

2018 год 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

К ф.у. 0,754 1,068 2,733 1,221 1,049 1,560 

К ф.а. 0,517 0,449 0,247 0,392 0,427 0,351 

К ф.н. 0,390 0,480 0,676 0,478 0,447 0,548 

К соот. дкз. 0,051 0,033 0,067 0,044 0,000 0,000 

К соот. к.кз. 0,868 0,931 0,901 0,908 1,000 1,000 

К ф.л. 2,091 2,093 2,961 3,147 2,442 2,563 

К п.п. 26,962 39,342 – 6,498 12,333 44,999 0,000 

К п.д. 1,021 3,562 – 0,332 0,459 1,596 0,000 

 

(36) 

(35) 
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Коэффициент финансовой устойчивости за весь исследуемый период < 0,7, 

поэтому не соответствует нормативному значению. Коэффициент финансовой ак-

тивности также не соответствует нормативу по всем 5 годам, т.к. < 0,5, исключе-

ние 2013 год.  Коэффициент финансовой напряженности должен быть > 0,5, а это 

соблюдается только 2013, 2014, 2016, 2017 году. 

 Оптимальное значение коэффициента покрытия долга колеблется от 1,5 до 

2,5. Если значение коэффициента ниже 1, то это говорит о высоком финансовом 

риске, связанном с тем, что предприятие не в состоянии стабильно оплачивать те-

кущие счета. Данная ситуация прослеживалась в период в 2015, 2016, 2018 гг. 

 

2.4.7 Оценка деловой активности организации 

 

В практике финансового анализа показатели деловой активности используются 

для оценки эффективности использования предприятием своих средств. В неко-

торых литературных источниках эти показатели называют коэффициенты оценки 

оборачиваемости активов, показателями использования, управления активов или 

объединяют их с рентабельностью предприятия. 

Показатели деловой активности, пожалуй, являются одними из важнейших ана-

литических инструментов в финансовом анализе предприятия, поскольку в зави-

симости от анализа этих коэффициентов судят об эффективности использова-

ния  и управления активами и капиталом предприятия. 

При определении эффективности управления активами на уровне организации 

сравнивается отношение оборачиваемости дебиторской и кредиторской задол-

женности. 

Для этого рассчитываются:  

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности формула (37).  

 

 дз   
В

 ДЗн г  ДЗк г 
 

  

где В – выручка; 

(37) 
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ДЗ н .г  – дебиторская задолженность на начало года; 

ДЗ к .г  – дебиторская задолженность на конец года. 

Срок погашения дебиторской задолженности формула (38). 

 

Одз   
         

 дз
 

 

Коэффициент оборачиваемости  кредиторской задолженности формула (39).  

 

 кз   
В

 КЗн г  КЗк г 
 

  

 

где КЗ н .г  – кредиторская задолженность на начало года; 

КЗ к .г  – кредиторская задолженность на конец года. 

Срок погашения кредиторской задолженности формула (40). 

 

Окз   
         

 кз
  

 

Коэффициент оборачиваемости запасов формула (41).  

 

 з  
себест ть

 Зн г  Зк г  
 

  

           

где З н .г  – запасы на начало года; 

З к .г  – запасы на конец года. 

Средний период сбора запасов формула (42). 

 

Оз   
         

  
  

(38) 

(39) 

(40) 

(41) 

(42) 
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Коэффициент оборачиваемости активов формула (43). 

 

 а   
В

 Ак Ан 
 

  

 

где Ан  – акивы на начало года; 

Ак  – активы на конец года. 

Средний период сбора активов формула (44). 

 

Оа   
         

 а
  

 

Если организация функционирует эффективно, то выполняются следующие 

неравенства:  

– Nдз>Nкз 

– Одз<Окз 

Расчет коэффициентов по описанным формулам представлены в таблице 20. 

 

Таблица 20 – Показатели деловой активности ПАО «Аэрофлот», за 2013–2018 год 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Nдз 4,357 5,036 5,376 5,935 5,503 5,790 

Oдз, дни 83,769 72,484 67,892 61,666 66,332 63,035 

Nкз 4,586 6,100 6,204 6,504 5,928 5,717 

Oкз, дни 79,586 59,833 58,830 56,274 61,572 63,840 

Nз 51,074 64,073 56,215 55,675 59,245 60,179 

Oз, дни 7,146 5,697 6,493 6,574 6,161 6,065 

Nа 1,901 2,118 2,160 2,341 2,462 2,834 

Oа, дни 192,046 172,339 169,002 155,947 148,266 128,788 

 

По всем годам установленное соотношение не соблюдается NДЗ > NКЗ, ОДЗ < 

ОКЗ, можно говорить о том, что организация ПАО «Аэрофлот» неэффективно ис-

пользует свои активы.    

 

(43) 

(44) 
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2.4.8 Определение средневзвешенной цены капитала 

 

WACC (Weight Average Cost Of Capital) – это средневзвешенная стоимость ка-

питала, показатель используется при оценке необходимости инвестирования в 

различные ценные бумаги, проекты и дисконтировании ожидаемых доходов от 

инвестиций и измерении стоимости капитала компании.
17

 

Средневзвешенная стоимость капитала показывает минимальный возврат 

средств предприятия на вложенный в его деятельность капитал, или его рента-

бельность. 

Фактически WACC характеризует альтернативную стоимость инвестирования, 

тот уровень доходности, который может быть получен компанией при вложении 

не в новый проект, а уже в существующий формула (45). 

 

WACC = СК × ROE + доля ДК в пассивах х ЗК х (1 - T) + 

 КК в пассиве х ЗК, 

 

где СК – собственный капитал; 

ДК – долгосрочные кредиты и займы; 

ЗК – заемный капитал; 

КК – краткосрочные кредиты и займы. 

WACC обычно формируется на основании предположения о том, что капитал 

компании состоит из: заемных средств; привилегированного акционерного капи-

тала; обыкновенного акционерного капитала. 

Расчет WACC представлен в таблице 21и 22. 

 

                                                           
17

 Малашихина Н.Н., Белокрылова О.С. Экономическая и финансовая безопасность предпри-

ятия: Учебное пособие. – Ростов н/Д: Феникс, 2017. –320с.; 
 

(45) 
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Таблица 21 – Расчет средневзвешенной стоимости капитала ПАО «Аэрофлот» за 2013–2015 год 

Показатели 
2013 2014 2015 

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2015 

СК, тыс. руб. 46 811 977 56 978 324 56 978 324 68 262 279 68 262 279 46 311 612 

Ср. СК, тыс. руб. 51 895 151 62 620 302 57 286 946 

Доля СК в пассивах, % 0,478 0,412 0,313 

ДК, тыс. руб. 1 350 999 5 669 121 5 669 121 5 000 000 5 000 000 12 580 636 

Ср. величина ДК, тыс. руб. 3 510 060 5 334 561 8 790 318 

Доля ДК в пассивах, % 0,032 0,035 0,048 

КК, тыс. руб. 12 951 229 892 834 892 834 13 268 749 13 268 749 50 529 235 

Ср. величина КК, тыс. руб. 6 922 032 7 080 792 31 898 992 

Доля КК, % 0,064 0,047 0,174 

Пассивы как валюта баланса по пас-

сивам, тыс. руб. 
106 811 408 110 255 301 151 930 221 151 930 221 178 358 160 187 284 889 

Ср. величина пассивов, тыс. руб. 108 533 355 151 930 221 182 821 525 

Чистая прибыль (убыток), тыс. руб. 11 096 946 14 022 079 -18 927 841 

ROE, % 21,383 22,392 -33,040 

I% к уплатеI, тыс. руб. 627 788 550 193 2 328 161 

Ср. величина ЗК, тыс. руб. 10 432 092 12 415 352 40 689 310 

Стоимость ЗК, % 6,018 4,432 5,722 

WACC, % 10,764 9,560 – 9,135 
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Таблица 22 – Расчет средневзвешенной стоимости капитала ПАО «Аэрофлот» за 2016 –2018 год 

Показатели 
2016 2017 2018 2013-2018 

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2017 

СК, тыс. руб. 46 311 612 69 893 751 69 893 751 78 721 585 

Ср. СК, тыс. руб. 58 102 682 74 307 668 69 488 882 373 701 629 

Доля СК в пассивах, % 0,332 0,410 0,390 0,382 

ДК, тыс. руб. 12 580 636 7 862 898 7 862 898 0 

Ср. величина ДК, тыс. руб. 10 221 767 3 931 449 0 31 788 155 

Доля ДК в пассивах, % 0,058 0,022 0,000 0,033 

КК, тыс. руб. 50 529 235 9 308 668 9 308 668 0 

Ср. величина КК, тыс. руб. 29 918 952 4 654 334 0 80 475 101 

Доля КК, % 0,171 0,026 0,000 0,082 

Пассивы как валюта баланса по пассивам, тыс. руб. 
171 651 899 178 358 160 178 358 160 184 506 224 

Ср. величина пассивов, тыс. руб. 175 005 030 181 432 192 178 079 062 977 801 383 

Чистая прибыль (убыток), тыс. руб. 23 369 263 28 443 453 2 796 104 60 800 004 

ROE, % 40,221 38,278 4,024 16,270 

I% к уплатеI, тыс. руб. 3 044 449 800 569 0 7 351 160 

Ср. величина ЗК, тыс. руб. 40 140 719 8 585 783 0 112 263 255 

Стоимость ЗК, % 7,584 9,324 0,000 6,548 

WACC, % 15,005 16,078 1,570 6,927 
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2.4.9 Определение добавленной стоимости бизнеса 

 

Одним из наиболее известных и проверенных практикой западных компаний 

подходов к оценке бизнеса является метод, основанный на оценке экономической 

добавленной стоимости (Economical Value Added, EVA), которая показывает до-

бавленную за период стоимость с учетом альтернативных издержек и объем инве-

стиций, направленных в расширение, которые добавят стоимость в будущем. 

Показатель EVA рассчитывается за период и служит для оценки эффективно-

сти бизнеса. Этот показатель призван определять «ценность» компании или «про-

цесс создания ценности для акционеров», что имеет большое значение для ме-

неджеров по управлению стоимостью и добавленной стоимостью бизнеса. 

Формирование добавленной стоимости бизнеса отражает эффективность 

функционирования компании. 

При использовании подхода «экономической добавленной стоимости» приме-

няется показатель экономической прибыли (EP). Экономическая прибыль измеря-

ет прибыль, заработанную компанией за данный период (чистая операционная 

прибыль NOPAT) или чистая прибыль как финансовый результат деятельности, 

остающаяся после вычета стоимости капитала, инвестированного в бизнес. 

Экономическая прибыль отражает дополнительную прибыль, которую компа-

ния зарабатывает сверхпороговой нормой доходности. Эту прибыль можно счи-

тать «добавленной ценностью» или «добавленной стоимостью» за конкретный 

промежуток времени (обычно за 1 год). 

Экономическая прибыль в первую очередь является внутренним измерителем 

или резервом деятельности компании формула (46). 

 

EP = NOPAT – IE, 

 

где IE – стоимость капитала как процентная плата за инвестиции, привлекае-

мые в бизнес; 

NOPAT – чистая прибыль. 

(46) 
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Стоимость капитала формула (47). 

 

IE = IC х WACC, 

 

где IC – инвестиции; 

WACC – средневзвешенная стоимость капитала. 

Расчет показателей представлен в таблице 23. 

 

Таблица 23 – Определение добавленной стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» на 

основе расчета экономической прибыли ЕР за 2013–2018 год 

Показатели 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Чистая прибыль 

(NOPAT), тыс. 

руб. 

11 096 946 14 022 079 –18 927 841 23 369 263 28 443 453 2 796 104 

Инвестиции (I) , 

тыс. руб. 
1 530 838 5 119 223 2 326 613 1 492 261 1 237 946 2 188 217 

WACC, % 0,108 0,111 –0,098 0,144 0,161 0,016 

IE, тыс. руб. 164 779 567 207 –229 088 214 333 199 037 34 358 

ЕР, тыс. руб. 10 932 167 13 454 872 –18 698 753 23 154 930 28 244 416 2 761 746 

 

EP>0, следовательно, организация за анализируемый период имела положи-

тельное значение экономической прибыли и за отдельные годы развивалась эф-

фективно, за исключением 2015г. 

 

2.4.10 Прогнозирование чистой прибыли 

 

Расчет добавленной стоимости бизнеса по остаточному доходу должен осуще-

ствляться не менее чем за 5 лет, т.к. при реализации данного подхода выполняется 

прогнозирование выручки и чистой прибыли на следующий год после отчетного. 

При прогнозе названных показателей на 2016 год требуется исходная инфор-

мация по годовым значениям выручки и чистой прибыли за 2011-2015 года. 

Прогноз осуществляется методом экстраполяции. Метод экстраполяции осно-

ван на предположении о продлении сложившихся тенденций, заключается в по-

(47) 
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строении тренда при наличии ретроспективных данных за ряд лет. В качестве 

трендовой кривой может использоваться линейная функция формула (48,49). 

 

У = a + b х t, 

 

  
        

 
     

               

           
   

 

В таблице 24 представлены исходные и расчетные данные прогноза чистой 

прибыли ПАО «Аэрофлот» методом экстраполяции. 

 

Таблица 24 – Исходные и расчетные данные для прогноза чистой прибыли ПАО 

«Аэрофлот» методом экстраполяции за 2013–2018 год, тыс. руб. 

№ (t) Год 
чистая прибыль 

(y) 
t^2 ty 

1 2013 11 096 946 1 11 096 946 

2 2014 14 022 079 4 28 044 158 

3 2015 –18 927 841 9 –56 783 523 

4 2016 23 369 263 16 93 477 052 

5 2017 28 443 453 25 142 217 265 

6 2018 2 796 104 36 16 776 624 

21 6 60 800 004 91 223 731 576 

 

b = (6 х 223 731 576– 21 х 60 800 004) : (6 х 91 – 21
2
) = 624 661 

a = (60 800 004– 624 661 х 21) : 6 = 7 947 022 

y = 7 947 022+ 624 661 х 7 

Выручка на 2019 год: у = 12 319 646 

В отечественной практике для оценки эффективности деятельности предпри-

ятия зачастую используют чистую прибыль. Зарубежные экономисты/финансисты 

(48) 

(49) 
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чаще используют показатель добавленной стоимости для оценки компаний. Не 

следует путать экономическую добавленную стоимость и бухгалтерскую при-

быль, так бухгалтерская прибыль отражается в балансе предприятия как итоговый 

результат ее финансово-хозяйственной деятельности, а экономическая добавлен-

ная стоимость показывает реальную способность предприятия создавать прибыль 

на имеющийся капитал. 

Одним из наиболее известных подходов к оценке бизнеса является метод, ос-

нованный на оценке экономической добавленной стоимости (Economical Value 

Added, EVA), которая показывает добавленную за период стоимость с учетом 

альтернативных издержек и объем инвестиций, направленных на расширение, ко-

торые добавят стоимость в будущем.
18

 

Оценка остаточного дохода – стоимость бизнеса компании.  

При проведении подобных расчетов конкретных организаций определяется 

норма дисконта как средневзвешенная стоимость капитала за анализируемый пе-

риод.  

Если добавленная стоимость бизнеса меньше 0, организация функционировала 

неэффективно. 

Экономическая добавленная стоимость является инструментом, показываю-

щим, как измерить прибыльность, управлять ею и влиять на нее. 

В таблице 25 производится расчет стоимости бизнеса и добавленной стоимо-

сти бизнеса по ПАО «Аэрофлот». Таблица 25 включает в себя 2 части:  

1. Приводится оценка стоимости бизнеса компании при расчете свободных по-

токов денежных средств – стоимость свободных потоков денежных средств;  

2. Расчет добавленной стоимости бизнеса на основе остаточного дохода. 

Общая текущая стоимость остаточного дохода – добавленная стоимость биз-

неса.  

 

 
                                                           
18 Ковалев В.В. Экономическая и финансовая безопасность предприятия. М.: Финансы и стати-

стика, 2017. – 768 с. 
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Таблица 25 – Оценка добавленной стоимости ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 год 

Год 

Оценка свободных потоков денежных средств Оценка остаточного дохода 

Чистая 

прибыль 

NOPAT, 

тыс. руб. 

Инвестиции I, 

тыс. руб. 

Свободные 

потоки де-

нежных 

средств FCF 

(NOPAT–I), 

тыс. руб. 

Коэффициент 

дисконтирования 

kd,, % 

Текущая стои-

мость свобод-

ных потоков 

денежных 

средств (FCF× 

kd), 

тыс. руб. 

Стартовый 

капитал SC 

(SC+I), 

тыс. руб. 

Остаточный 

доход IR 

(NOPAT-IE), 

тыс. руб. 

Коэффициент 

дисконтирования 

kd, % 

Текущая стои-

мость остаточ-

ного дохода 

DRR, 

тыс. руб. 

2013 11 096 946 1 530 838 9 566 108 0,935 8 946 370 106 811 408 3 697 841 0,935 3 458 276,762 

2014 14 022 079 5 119 223 8 902 856 0,875 7 786 682 108 342 246 6 516 928 0,875 5 699 884,661 

2015 -18 927 841 2 326 613 –21 254 454 0,818 –17 385 397 113 461 469 –26 787 613 0,818 –21 911 327,636 

2016 23 369 263 1 492 261 21 877 002 0,765 16 735 320 115 788 082 15 348 320 0,765 11 741 053,573 

2017 28 443 453 1 237 946 27 205 507 0,715 19 463 216 117 280 343 20 319 137 0,715 14 536 606,800 

2018 2 796 104 2 188 217 607 887 0,669 406 717 118 518 289 –5 413 968 0,669 –3 622 304,800 

  
Суммарная текущая стоимость свободных потоков денежных 

средств (2013-2019) 
35 952 908,057 

 

      

2019 12 319 646 0 177 842 957 0,669 118 988 779,243 120 706 506 3 957 991 0,669 38 228 089,939 

  Стоимость свободных потоков денежных средств 

154 941 687,300 
Общая текущая стоимость остаточного дохода 

(добавленная стоимость бизнеса), тыс. руб. 
48 130 279,300 

  
Первоначальный инвестиционный капитал, тыс. 

руб. 
106 811 408 

  
Оценка остаточного дохода (стоимость бизнеса), 

тыс. руб. 
154 941 687,300 
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Выводы по разделу два 

 

По результатам проведения анализа второго раздела выпускной квалификаци-

онной работы было выявлено, что выручка в период с 2013–2018 гг. увеличива-

лась прямо пропорционально объему продаж. Компания является одним из круп-

нейших игроков отрасли по рассматриваемому показателю «выручка от продаж» 

и в перспективе может увеличить его за счет проведения соответствующей поли-

тики компании, которая позволила нарастить показатель за предыдущий период.  

Динамика изменения прибыли ПАО «Аэрофлот» за период с 2013-2018 год 

положительная, за исключением 2015 года, а так же значительное снижение в 

2018 году.  ПАО «Аэрофлот» получил в 2015 году убыток, эти финансовые ре-

зультаты вызваны европейскими и американскими санкциями, ростом курса ино-

странных валют по отношению к стоимости рубля, а также падением спроса на 

авиаперевозки. Так же значительные издержки были понесены в связи с програм-

мой по перевозке пассажиров авиакомпании «Трансаэро». 

Существенными факторами, повлиявшими на финансовые результаты группы 

в 2018 году, стали беспрецедентно высокий рост средней стоимости керосина, а 

также ослабление курса рубля. 

За 2018 год выручка ПАО «Аэрофлот» составила 504 696 789 тыс. руб. Чистая 

прибыль составила 2 796 104 тыс.руб.  

Для ПАО «Аэрофлот» в течение анализируемого периода выполняется усло-

вие перспективной ликвидности баланса. Поэтому, можно говорить о том, что ис-

следуемая организация обладает долгосрочной ориентировочной платежеспособ-

ностью.  Относительно группы коэффициентов ликвидности и финансовой устой-

чивости отрасль можно оценить как относительно финансово устойчивую, т.к. 41-

60% коэффициентов ликвидности компаний отрасли имеют значения в рамках 

диапазона отраслевых нормативов. Подобная ситуация свидетельствует о том что, 

более половины компаний отрасли способны мобилизовать имеющиеся в их рас-

поряжении оборотные активы для погашения текущих задолженностей. 
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3 ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА НА ПРИМЕРЕ ПАО «АЭРОФЛОТ»  

3.1 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» в рамках затратного подхода 

 

Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» методом некорректируемых чис-

тых активов: нормативные положения.  

Применение методики определения стоимости чистых активов целесообразно 

при оценке действующей компании или в том случае, если компания обладает 

значительными материальными и финансовыми активами.  

Оценка методом некорректируемых чистых активов проводится в несколько 

этапов, которые подразумевают:  

1) оценка все активы предприятия: внеоборотные и оборотные;  

2) оценка все обязательства предприятия: долгосрочные и краткосрочные;  

3) определение стоимость собственного капитала путём вычитания из обосно-

ванной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обяза-

тельств.  

Стоимость собственного капитала компании рассчитывается как рыночная 

стоимость совокупных активов минус текущая стоимость всех обязательств.  

Данный метод применяется в работе, так как для проведения оценки методом 

корректируемых чистых активов отсутствует необходимая корректировка баланса 

ПАО «Аэрофлот».  

В состав активов, принимаемых к расчету, включается:  

– внеоборотные активы (основные средства, финансовые вложения, отложен-

ные налоговые активы и прочие внеоборотные активы);  

– оборотные активы (запасы, НДС, дебиторская задолженность, финансовые 

вложения, денежные средства и их эквиваленты, прочие оборотные активы).  

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включается: 

 – долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие; 

– краткосрочные обязательства по займам и кредитам;  

– кредиторская задолженность;  

– отложенные налоговые обязательства;  
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– оценочные обязательства;  

– прочие долгосрочные и краткосрочные обязательства.  

Оценка стоимости бизнеса ПАО «АЭРОФЛОТ» в рамках затратного подхода в 

рамках затратного подхода методом некорректируемых чистых активов.  

Расчет стоимости чистых активов методом некорректируемых чистых активов 

формула (50). 

 

ЧА = А – О, 

 

где А – стоимость всех активов предприятия;  

О – стоимость краткосрочных и долгосрочных обязательств предприятия.  

Расчет текущей стоимости предприятия по методу некорректируемых чистых 

активов приведен в таблице 26.  

 

Таблица 26 - Расчетные данные для определения стоимости некорректируемых 

чистых активов ПАО «Аэрофлот» 

Показатель 
 

На 01.01.2019,тыс. руб. 

АКТИВ  

I Внеоборотные активы  

Основные средства 13 031 357 

Финансовые вложения  17 722 982 

Отложенные налоговые активы 3 868 924 

Прочие внеоборотные активы  3 795 427 

II Оборотные активы  

Запасы 9 363 819 

НДС по приобретенным ценностям 436 698 

Дебиторская задолженность 82 150 336 

Финансовые вложения (за исключением денежного 

эквивалентов)  
2 500 000 

Денежные средства 9 871 604 

Прочие оборотные активы 1 111 559 

Итого активов  171 651 899 

ОБЯЗАТЕЛЬСТВА  
 

(50) 
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Окончание таблицы 26 

Показатель 
 

На 01.01.2019,тыс. руб. 

IV Долгосрочные обязательства  

Заемные средства 0 

Отложенные налоговые обязательства 564 056 

Оценочные обязательства  401 439 

Прочие обязательства  0 

V Краткосрочные обязательства  

Заемные средства 0 

Кредиторская задолженность  93 992 946 

Доходы будущих периодов  359 042 

Оценочные обязательства  9 159 956 

Прочие обязательства  0 

 

Текущая стоимость чистых активов методом чистых некорректируемых акти-

вов составляет:  

171 651 899 − 104 477 439= 67 174 460 тыс. руб. = 67 174,46 млн.руб.   
Данный метод не отражает рыночную стоимость предприятия, так как при 

оценке стоимости данным подходом не учитывается его рентабельность, конъ-

юнктура рынка, его конкурентоспособность. 

 

3.2 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» в рамках сравнительного 

(рыночного) подхода 

 

Проанализировав доступную информацию, которая может понадобиться в хо-

де расчета, приходим к выводу, что оценку стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» в 

рамках сравнительного подхода будем производить методом рынка капитала. 

Оценка в данном случае будет проводиться по компаниям-аналогам, акции кото-

рых котируются на фондовом рынке. Под компаниями-аналогами понимаются 

предприятия, которые могут быть сопоставимы по отдельным параметрам с оце-

ниваемым предприятием.  

Алгоритм определения стоимости бизнеса в рамках метода рынка капитала со-

стоит из следующих этапов:   
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 определение компаний-аналогов; 

  расчет оценочных мультипликаторов; 

  применение мультипликаторов к соответствующим финансовым или произ-

водственным показателям оцениваемой компании; 

  присуждение веса каждому промежуточному результату; 

  определение итоговой стоимости. 

При подборе предприятий-аналогов учитываются следующие параметры:  

– тождество производимой продукции (оказываемых услуг);  

– одна отрасль;  

– сопоставимость предприятий по определенным показателям; 

 – однотипность котируемых акций.  

Информация о финансовой деятельности предприятия представлена в бухгал-

терской и финансовой отчетности компаний, которая находится в свободном дос-

тупе сети Интернет, а также в дополнительных источниках, позволяющих опреде-

лить сходство компаний и провести корректировки, которые помогут привести 

стоимость компаний-аналогов к стоимости объекта оценки.  

Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» в рамках сравнительного рыноч-

ного подхода методом рынка капитала.  

Подбор компаний-аналогов в рамках рыночного подхода осуществлялся на 

основании следующих критериев:   

 отраслевая принадлежность; 

  размер компании (по выручке); 

  акции компаний котируются на фондовом рынке на дату оценки; 

Все компании-аналоги должны принадлежать к отрасли «электроэнергетика» в 

соответствии с родом деятельности исследуемого предприятия.  

Далее для проведения оценки методом рынка капитала выбираются компании 

– аналоги, чьи акции покупаются и продаются на фондовом рынке.  

На следующем этапе предприятия выбираются по критерию «размер компа-

нии» («размер выручки»). Для этого разделим все компании аналоги на 4 группы:  
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 небольшие (выручка до 5 млрд. руб.); 

  средние (выручка 5-10 млрд. руб.); 

  крупные (выручка 10-25 млрд.руб.); 

–  крупнейшие (выручка свыше 25 млрд.руб.).  

Далее определяем оценочные мультипликаторы, которые наиболее примени-

мы для определения стоимости компании. Для расчетов используем следующие 

формулы (51, 52, 53). 

 

Р

А
 = 

Цена 

Активы
 = 

МС

Активы
 

 

 

 
 = 

     

       
 = 

  

       
 

  

 

Е
 = 

     

              
 = 

  

              
 

 

Акции ПАО «Аэрофлот» обращаются на фондовом рынке. Компания ведет 

свою деятельность в отрасли электроэнергетики. Ее основной род деятельности – 

авиаперевозки. Это означает, что в качестве объектов- аналогов будут выступать 

схожие с ПАО «Аэрофлот», то есть распределительные сетевые компании. 

На следующем этапе подберем предприятия схожие по показателю общей вы-

ручки. Выручка ПАО «Аэрофлот» в 2018 г. составила 506 696 798 тыс. руб. По-

этому аналоги среди российских распределительных сетевых компаний должны 

обладать сопоставимой по размеру выручкой. В результате в качестве объектов-

аналогов были выбраны 3 компании, выручка которых превышает 25 млрд. руб. 

Исходные данные для расчета приведены в таблице 27. 

 

 

(51) 

(52) 

(53) 
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Таблица 27 – Исходные данные для расчета оценочных мультипликаторов и пока-

зателей эффективности по компаниям-аналогам за 2018 г. 

Показатель «Аэрофлот» 

Компании-аналоги 

«Уральские  

авиалинии» 

«Северный  

ветер» 
«Сибирь» 

Выручка, 

тыс.руб. 504 696 789 81 294 558 30 308 899 117 722 498 

Чистая при-

быль, тыс.руб. 2 796 104 385 924 255 791 4 431 861 

Количество вы-

пущенных ак-

ций, шт. 1 110 616 300 156 104 563 3 702 208 000 204 134 456 

Цена за одну 

акцию, руб. 8,667 7,052 0,152 5,810 

Капитализация, 

тыс.руб. 9 626 109 550 1 100 904 196 560 904 196 1 185 946 433 

Среднегодовая 

величина акти-

вов, тыс. руб.  178 079 062 18 891 199 6 477 266 44 192 129 

Среднегодовая 

величина собст-

венного капита-

ла, тыс.руб. 69 488 882 6 136 860,5 103 179,5 7 066 954 

 

В таблице 28 представлены оценочные мультипликаторы и показатели эффек-

тивности ПАО «Аэрофлот». 

 

Таблица 28 – Оценочные мультипликаторы и показатели эффективности ПАО 

«Аэрофлот» и компаний-аналогов 

Компания  

Мультипликатор  Показатель рентабельности 

Цена 

Акти-

вы, 

P/A 

Цена 

Выруч-

ка, 

P/S  

Цена 

Чистая 

при-

быль, 

P/E  

Рентабель-

ность 

активов, 

ROA  

Рентабель-

ность 

собственного 

капитала, 

ROE  

Рентабель-

ность 

продаж, 

ROS  

«Аэрофлот» 0,54 0,191 34,427 0,016 0,040 0,006 

«Уральские авиали-

нии» 0,583 0,135 28,526 0,020 0,063 0,005 

«Северный ветер» 0,866 0,185 21,928 0,039 2,479 0,008 

«Сибирь» 0,268 0,101 2,676 0,100 0,627 0,038 

 

Далее необходимо рассчитать оценочные мультипликаторы для ПАО «Аэро-

флот» на основе таблицы. По этим данным оценим зависимость между значения-
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ми каждого мультипликатора и показателями рентабельности. Для этого будем 

попарно устанавливать корреляционную зависимость между ними.  

Оценочный мультипликатор Цена/Выручка (P/S) для ПАО «Аэрофлот» рас-

считывается путем нахождения корреляционной зависимости линейным способом 

между этим мультипликатором и рентабельностью продаж (ROS) по компаниям-

аналогам.  

Исходные данные расчета оценочного мультипликатора Цена/Выручка (P/S) 

для ПАО «Аэрофлот» представлены в таблице 29.  

 

Таблица 29 – Исходные данные для расчета мультипликатора Цена/Выручка (P/S) 

ПАО «Аэрофлот» 

Объект  
Цена 

Выручка, P/S  

Рентабельность 

продаж, ROS  

«Аэрофлот» 0,191 0,006 

«Уральские авиалинии» 0,135 0,005 

«Северный ветер» 0,185 0,008 

«Сибирь» 0,101 0,038 

 

На основе табличных данных была установлена линейная зависимость между 

мультипликатором Цена/Выручка (P/S) и рентабельностью продаж (ROS). Изо-

бразим зависимость на рисунке 2. 

 

Рисунок 2 – Рассчитанный скорректированный тренд для мультипликатора 

(P/S) 

Установленная зависимость может быть описана линейным уравнением:  
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у = –1,754х + 0,170 

где у – мультипликатор Цена/Выручка (P/S),  

х – рентабельность продаж (ROS).  

Подставив в уравнение соответствующие данные, получим для ПАО «Аэро-

флот» мультипликатор равный 0,191. Значение показателя R
2
 равен 0,557 ,что го-

ворит о слабой зависимости переменной с рассматриваемой моделью.  

Далее рассчитываем корреляционную зависимость между показателями, муль-

типликатором Цена/Активы и рентабельностью активов и находим оценочный 

мультипликатор для ПАО «Аэрофлот». Исходные данные для расчета мультипли-

катора представлены в таблице 30. 

 

Таблица 30 – Исходные данные для расчета мультипликатора Цена/Активы (P/А) 

ПАО «Аэрофлот» 

Объект  Цена/активы 
Рентабельность 

активов, ROA 

«Аэрофлот» 0,541 0,016 

«Уральские авиалинии» 0,583 0,020 

«Северный ветер» 0,866 0,039 

«Сибирь» 0,268 0,100 

 

Далее применим корреляционно-регрессионный анализ для оценки мультип-

ликатора Цена/Активы и представим его в виде графика на рисунке 3. 

  

 

 

 



 

99 
 

 

Рисунок 3 – Рассчитанный скорректированный тренд для мультипликатора 

(P/A) 

 

По итогам построения модели получим уравнение мультипликатора:  

 

у = - 5,369х + 0,859 

 

где у – мультипликатор Цена/Активы,  

х – рентабельность активов.  

Решив уравнение, получим оценочный мультипликатор Цена/Активы (Р/А) 

для ПАО Аэрофлот» равный 0,541.Значение коэффициента корреляционно – рег-

рессионной зависимости равен 0,561 ,что говорит о слабой зависимости перемен-

ной с рассматриваемой моделью. 

Последняя корреляционная зависимость будет меду мультипликатором Цена 

/Чистая прибыль и рентабельностью активов. Для этого составим таблицу 31 с ис-

ходными данными по этим двум показателям для ПАО «Аэрофлот».  
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Таблица 31  – Исходные данные для расчета мультипликатора Цена/Активы (P/E)  

        ПАО «Аэрофлот» 

Объект  Цена/Чистая прибыль 

Рентабельность 

собственного капита-

ла, 

ROE 

«Аэрофлот» 34,427 0,040 

«Уральские авиалинии» 28,526 0,063 

«Северный ветер» 21,928 2,479 

«Сибирь» 2,676 0,627 

 

Далее применим корреляционно-регрессионный анализ для оценки мультип-

ликатора Цена/Чистая прибыль и представим его в виде графика на рисунке 4. 

 

 

Рисунок 4  – Рассчитанный тренд для мультипликатора (P/Е) 

 

В этом случае зависимость может быть описана линейным уравнением:  

 

у = −43,042х + 9,0478 

 

где у – мультипликатор Цена/Чистая прибыль (P/Е),  

х – рентабельность собственного капитала (ROЕ). 

Подставив значения в уравнение, получим значение мультипликатора Це-

на/Чистая прибыль (Р/Е) равное 34,427 .  
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Итоговый расчет стоимости компании необходимо провести по трем ценовым 

мультипликаторам – Цена/Активы (Р/А), Цена/Выручка (Р/S), Цена/Чистая при-

быль (Р/Е). Однако чтобы применить данные мультипликаторы нужно эксперт-

ным путем определить вес каждого из них.  

Исходя из особенностей ведения бухгалтерского учета на российских пред-

приятиях, принято решение присвоить мультипликатору Цена/Чистая прибыль 

веса на уровне 0,2, потому как показатель чистой прибыли далеко не всегда соот-

ветствует реальности. Мультипликатор Цена/Выручка должен занимать один из 

существенных весов в расчете. Именно выручка отражает результативность дея-

тельности предприятия. Так- же, данный показатель мы выбрали в качестве кри-

терия по подбору компаний - аналогов. Исходя из вышеперечисленного, присво-

им данному мультипликатору максимальный вес в итоговом расчете стоимости 

ПАО «Аэрофлот » – 0,4. Так как показатели мультипликатора Цена /Выручка 

близки по значению с мультипликатором Цена / Активы, оценщиком было приня-

то присвоить данному мультипликатору вес равный 0,4. 

На основе рассчитанных мультипликаторов была рассчитана стоимость мина-

ритарного пакета акций. Произведем корректировку стоимости предприятия с 

учетом владения 100% пакета акций ПАО «Аэрофлот». Премия за 100% контроль 

над оцениваемой компанией принята усредненному значению 31,87 %(в методи-

ческой литературе рекомендуемое значение премии за контрольный пакет состав-

ляет от 30% до 40% от стоимости предприятия).  

Стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» рассчитанная в рамках сравнительного 

подхода представлена в таблице 32. 

 

Таблица 32 – Расчет стоимости организации (бизнеса) ПАО «Аэрофлот»  

сравнительным подходом 

Финансовый 

показатель 

Значение, 

тыс.руб. 

Мультипли-

катор 

Премия за 

контроль, 

% 

Стоимость 100 

% пакета, 

тыс. руб. 

Вес 

Активы  44 192 129 0,541 31,87 20 284 187,211 0,4 

Выручка 504 696 789 0,191 31,87 408 299 702,301 0,4 
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Окончание таблицы 32 

Финансовый 

показатель 

Значение, 

тыс.руб. 

Мультипли-

катор 

Премия за 

контроль, 

% 

Стоимость 100 

% пакета, 

тыс. руб. 

Вес 

 

Чистая 

прибыль 

2 796 104 0,344 31,87 1 834 244,224 0,2 

Итоговая стоимость 171 800 404,650  

 

Таким образом, стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» полученная в рамках 

сравнительного подхода равна 171 800, 404  млн.руб. 

 

3.3 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» в рамках доходного подхода 

3.3.1 Оценка стоимости бизнеса методом дисконтирования денежных потоков: 

основные этапы и их характеристика  

 

Оценка бизнеса методом дисконтированных денежных потоков основана на 

предположении о том, что потенциальный покупатель не заплатит за данный биз-

нес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. 

Собственник, скорее всего, не продаст свой бизнес дешевле текущей стоимости 

прогнозируемых будущих доходов.
19

 

Метод дисконтирования денежных потоков включает в себя:  

1) определение длительности прогнозного периода;  

2) определение типа денежного потока;  

3) прогноз денежного потока;  

4) определение риска, связанного с получением прогнозного денежного пото-

ка, т.е. ставки дисконтирования; 

5) определение постпрогнозной стоимости фирмы;  

6) расчет итоговой стоимости бизнеса. 

                                                           
19

 Оценка бизнеса: Есипов В.Е., Маховикова Г.А., Терехова В.В. – СПб.: Питер, 2013. – 464 с. 
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При определении длительности прогнозного периода обычно берется тот, ко-

торый продолжается до тех пор, пока темпы развития компании не стабилизиру-

ется. Поскольку в целом метод дисконтирования денежных потоков используется 

тогда, когда компания генерирует различающиеся по периодам денежные потоки, 

то и длительность прогнозного периода определяется продолжительностью выхо-

да компании на время получения стабильного дохода.  

Прогнозный период для ПАО «Аэрофлот» выберем продолжительностью в 3 

года, так как предполагается, что в этот период времени не произойдет сущест-

венных макроэкономических изменений. 

 

3.3.2 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» в рамках доходного подхо-

да методом дисконтирования денежных потоков 

 

Оценка бизнеса методом дисконтированных денежных потоков основана на 

предположении о том, что потенциальный покупатель не заплатит за данный биз-

нес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. 

Собственник, скорее всего, не продаст свой бизнес дешевле текущей стоимости 

прогнозируемых будущих доходов.  

Метод дисконтирования денежных потоков включает в себя:   

 определение длительности прогнозного периода;   

 определение типа денежного потока; 

  прогноз денежного потока; 

  определение риска, связанного с получением прогнозного денежного пото-

ка, т.е. ставки дисконтирования; 

  определение постпрогнозной стоимости фирмы; 

  расчет итоговой стоимости бизнеса. 

При определении длительности прогнозного периода обычно берется тот, ко-

торый продолжается до тех пор, пока темпы развития компании не стабилизиру-

ется. Поскольку в целом метод дисконтирования денежных потоков используется 
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тогда, когда компания генерирует различающиеся по периодам денежные потоки, 

то и длительность прогнозного периода определяется продолжительностью выхо-

да компании на время получения стабильного дохода.  

Прогнозный период для ПАО «Аэрофлот» выберем продолжительностью в 3 

года, так как предполагается, что в этот период времени не произойдет сущест-

венных макроэкономических изменений. Оценка стоимости бизнеса ПАО «Аэро-

флот» в рамках доходного подхода методом дисконтирования денежных потоков. 

Расчет финансового результата от внереализационной деятельности ПАО «Аэ-

рофлот» представлен в таблице 33. 

 

Таблица 33  – Расчет финансового результата от внереализационной деятельности 

 ПАО «Аэрофлот» за 2013–2018 год 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Коммерческие рас-

ходы, млн.руб. 
27 270,17 20 419,62 29 153,33 32 340,27 35 171,69 

29 815,81 

Управленческие 

расходы, млн.руб. 
7 045,43 8 080,78 8 839,61 11 300,31 12 742,30 

13 810,33 

Итого коммерче-

ских и управленче-

ских расходов, 

млн.руб. 

34 315,60 28 500,40 37 992,94 43 640,58 47 913,99 43 626,14 

Доходы от участия 

в других организа-

циях, млн. руб. 

173,43 220,13 58,14 41,03 3 586,26 2 213,83 

Проценты к полу-

чению, млн.руб. 
428,07 693,11 3 613,92 4 667,11 4 236,09 2 885,71 

Проценты к уплате 627,78 550,19 2 328,16 3 044,45 800,57 0 

Прочие доходы, 

млн.руб. 
23 108,82 34 890,21 42 097,39 65 945,64 52 915,01 53 556,75 

Прочие расходы, 

млн.руб.  
13 174,01 20 481,06 72 855,76 45 697,95 23 179,51 25 960,86 

Финансовый ре-

зультат от внереа-

лизационной дея-

тельности, млн. 

руб.  

9 908,53 14 772,20 –29 414,47 21 911,38 36 757,28 32 695,43 

 

Для того чтобы осуществить прогноз денежного потока организации ПАО 

«Аэрофлот» на 2019–2021 гг. нужно провести ретроспективный анализ и прогноз 
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выручки от реализации. Целью ретроспективного анализа деятельности предпри-

ятия является выявление зависимости между составляющими денежного потока и 

выручкой от реализации, что позволит в дальнейшем рассчитать значения состав-

ляющих денежного потока для прогнозного периода. Ретроспективным периодом 

принят период с 2013 по 2018 год. Расчет денежного потока за период 2013–2018 

г. представлен в таблице 34. 

 

Таблица 34 – Расчет денежного потока ПАО «Аэрофлот» за период 2013–2018 

год, млн. руб. 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка 206 277,14 277 644,41 366 307,49 427 900,53 446 649,44 504 696,79 

Себестои-

мость  
165 571,13 242 820,47 316 357,14 371 669,97 400 268,60 499 683,38 

Валовая 

прибыль  
40 706,01 34  823,94 49 950,35 56 230,56 46 380,84 5 013,40 

Коммерче-

ские и 

управленче-

ские расхо-

ды 

34 315,60 28 500,40 37 992,94 43 640,58 47 913,99 43 626,14 

Финансовый 

результат от 

внереализа-

ционной 

деятельно-

сти 

9 908,53 14 772,20 –29 414,47 21 911,38 36 757,28 32 695,43 

Капитало-

вложения 
1 530,84 5 119,22 2 326,61 1 492,26 1 237,95 2 188, 22 

Оборотные 

активы 
68 479,60 90 868,47 114 265,29 104 918,36 134 616,28 105 434,02 

Краткосроч-

ные пассивы 
38 755,42 69 530,16 119 772,31 90 130,80 94 730,27 103 511,94 

Долгосроч-

ные обяза-

тельства  

5 669,12 5 000,00 12 580,64 7 862,90 0 0 

Чистая при-

быль 
11 096,95 14 022,08 -18 927,84 23 369,26 28 443,45 2 796,10 

Амортиза-

ция 
771,75 257,51 –524,16 1 455,42 1 602,13 1 370,43 

Чистый обо-

ротный ка-

питал 

13 907,66 –10 499,57 –51 757,92 –25 488,88 29 278,06 –24 618,97 
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Окончание таблицы 34 

Показатель 

Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Изменение 

чистого обо-

ротного ка-

питала 

17 900 534 3 408,09 –41 258,35 26 269,04 54 766,94 4 659,09 

Изменение 

долгосроч-

ных обяза-

тельств 

4 318,13 –669,12 7 580,64 –4 717,74 –7 862,90 0 

Денежный 

поток 
8 253 844 37 590 157 65 730 619 37 339 822 –15 351 368 26 048 493 

 

В таблице 35 представлен ретроспективный анализ ПАО «Аэрофлот», за пери-

од 2013 – 2018 год. 

 

Таблица 35 – Ретроспективный анализ ПАО «Аэрофлот», за период 2013–2018 год 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка от реа-

лизации, млн.руб.  
206 277,14 277 644,41 366 307,49 427 900,53 446 649,44 504 696,79 

Себестоимость 

реализованной 

продукции, 

млн.руб.  

165 571,13 242 820,47 316 357,14 371 669,97 400 268,60 499 683,38 

Затратоемкость 0,80 0,88 0,86 0,87 0,90 0,99 

Темпы роста  

затратоемкости, % 
0,99 1,09 0,99 1,01 1,03 1,10 

 

Для первого прогнозного периода принимаем среднее арифметическое значе-

ние по двум самым неэффективным годам 2014 и 2015 г, которое составит – 0,99. 

В последующие годы затратоемкость для ПАО «Аэрофлот» примем 0,99, на уров-

не среднего арифметического за 2014 и 2015 гг. Это решение было принято исхо-

дя из того, что отрасль, в которой функционирует предприятие, подвержена эф-

фекту масштаба и затратоемкость в последующие прогнозные годы изменяется 

вместе с выручкой. Если происходит не рост, а спад затратоемкости, то данное 

изменение компенсируется ростом уровня цен на ресурсы. 
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В структуре ПАО «Аэрофлот» большую долю занимают коммерческие расхо-

ды. 

Ретроспективный анализ величины коммерческих и управленческих расходов 

в период с 2013–2018г. ПАО «Аэрофлот» представлен в таблице 36. 

Из таблицы видим, что динамика изменения коммерческих и управленческих 

расходов непостоянна на протяжении ретроспективного периода с 2013 по 2018 

гг. Следовательно, сделаем предположение о том, что в прогнозном периоде ком-

мерческие расходы также будут иметь различную динамику. Предположим, что 

средняя величина расходов за 5 лет останется на том же уровне. 

 

Таблица 36 – Ретроспективный анализ величины коммерческих и управленческих 

расходов в период с 2013–2018 год 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка, млн.руб. 206 277,14 277 644,41 366 307,49 427 900,53 446 649,44 504 696,79 

Коммерческие и 

управленческие 

расходы, млн. руб. 

34 315,60 28 500,40 37 992,94 43 640,58 47 913,99 43 626,14 

Отношение ком-

мерческих и управ-

ленческих расходов  

0,17 0,10 0,10 0,10 0,11 0,09 

Средняя величина  0,11 

 

Проведем анализ прочих доходов и расходов в период 2013-2018 таблица 37. 

 

Таблица 37 – Ретроспективный анализ величины прочих доходов и расходов в 

период с 2013–2018 год ПАО «Аэрофлот» 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка, млн.руб. 206 277,14 277 644,41 366 307,49 427 900,53 446 649,44 504 696,79 

Прочие доходы, 

млн.руб.  
23 108,82 34 890,21 42 097,39 65 945,64 52 915,01 53 556,75 

Прочие расходы, 

млн. руб.  
13 174,01 20 481,06 72 855,76 45 697,95 23 179,51 25 960,86 

Всего прочих доходов и 

расходов, 

млн.руб.  

9 934,81 14 409,15 –30 758,37 20 247,69 29 735,50 27 595,89 

Отношение прочих дохо-

дов и 

расходов к выручке  

0,05 0,05 -0,08 0,05 0,07 0,05 



 

108 
 

За весь анализируемый период с 2013 по 2018 гг. прочие расходы не превыша-

ли прочие доходы, за исключением 2015 г. В 2015 г. прочие доходы превысили 

прочие расходы на 30 787, 37 млн. руб. Примем долю всего прочих расходов и 

доходов на уровне 2015г., а именно 0,010. 

Также поведем ретроспективный анализ, чтобы определить величину чистого 

оборотного капитала ПАО «Аэрофлот» таблица 38. 

 

Таблица 38  – Ретроспективный анализ величины чистого оборотного капитала  

ПАО «Аэрофлот», в период с 2013–2018 год 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка, млн.руб. 206 277,14 277 644,41 366 307,49 427 900,53 446 649,44 504 696,79 

Оборотные активы, 

млн. руб.  
68 479,60 90 868,47 114 265,29 104 918,36 134 616,28 105 434,02 

Краткосрочные 

обязательства, млн. 

руб.  

38 755,42 69 530,16 119 772,31 90 130,80 94 730,27 103 511,94 

Чистый оборотный 

капитал, млн.руб.  
13 907,66 –10 499,57 –51 757,92 –25 488,88 29 278,06 –24 618,97 

Отношение чистого 

оборотного капита-

ла к выручке  

0,07 –0,04 -0,14 -0,06 0,07 -0,05 

 

Отрицательная величина чистого оборотного капитала означает привлечение в 

качестве источника финансирования в оборотные активы кредиторской задол-

женности. Отрицательные значения чистого оборотного капитала стоит рассмат-

ривать как наличие проблем с и финансовой устойчивостью предприятия. 

В таблице 39 представлен ретроспективный анализ величины прочих доходов 

и расходов. 

Таблица 39 – Ретроспективный анализ величины чистого прочих доходов и 

расходов ПАО «Аэрофлот», в период с 2013–2018 год 

Показатель 
Период, год 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка, млн.руб. 206 277,14 277 644,41 366 307,49 427 900,53 446 649,44 504 696,79 

Амортизационные отчис-

ления, млн. руб.  
771,75 257,51 –524,16 1 455,42 1 602,13 1 370,43 

Доля амортизационных 

отчислений в выручке  
0,0037 0,0009 –0,0014 0,0034 0,0036 0,0027 
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Доля амортизационных отчислений по ретроспективному анализу принимает-

ся равной 0,0022, так как это среднее значение по всем годам. 

Сделаем обобщенную таблицу, в которой будут отражены все показатели в 

выручке таблица 40. 

 

Таблица 40  – Доля основных показателей в выручке ПАО «Аэрофлот» 

Показатель 
Период, год Среднее 

значение 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Затратоемкость к 

выручке, доля  
0,80 0,87 0,86 0,87 0,90 0,99 0,88 

Коммерческие и 

управленческие 

расходы к выручке, 

доля 

0,17 0,10 0,10 0,10 0,11 0,09 0,11 

Финансовый результат от 

внереализационной дея-

тельности к выручке, доля  

0,05 0,05 –0,08 0,05 0,08 0,06 0,04 

Амортизационные 

отчисления к выручке, 

доля  

0,004 0,001 –0,001 0,003 0,004 0,003 0,002 

Оборотные активы 

к выручке, доля  
0,33 0,33 0,31 0,25 0,30 0,21 0,29 

Краткосрочные 

обязательства к 

выручке, доля 

0,19 0,25 0,33 0,21 0,21 0,21 0,23 

Долгосрочные обяза-

тельств к выручке, доля 
0,03 0,02 0,03 0,02 0,00 0,00 0,02 

 

Согласно прогнозу Министерства экономического развития Российской Феде-

рации темп роста цен будет иметь значения, которые представлены в таблице .. 

Для анализа мы использовали два варианта прогноза - базовый и консерватив-

ный. Основывались на показателе изменения темпа роста цен ВВП. Базовый ва-

риант прогноза исходит из консервативных предпосылок о внешнеэкономической 

конъюнктуре. Базовый вариант рассматривает развитие российской экономики в 

условиях сохранения консервативных тенденций изменения внешних факторов с 
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учетом возможного ухудшения внешнеэкономических и иных условий и характе-

ризуется сохранением сдержанной бюджетной политики.  

В консервативный вариант прогноза была заложена предпосылка о более су-

щественном замедлении мирового экономического роста. Кроме того, снижение 

цен на нефть и замедление темпов мирового экономического роста будут сопро-

вождаться повышением уровня неприятия рисков международными инвесторами. 

В консервативном сценарии ожидается более значительное ослабление рубля под 

воздействием ухудшения условий торговли с одной стороны и усиления оттока 

капитала - с другой. 

Прогноз темпов роста производства в Российской Федерации в период 2019–

2021 г. Представлен в таблице 41. 

 

Таблица 41 – Прогноз темпов роста производства в Российской Федерации в 

период 2019 –2021 г. 

Вариант прогноза 
Темп роста, % 

2019г. 2020г. 2021г. 

Базовый вариант 1,3 2,0 3,1 

Консервативный вариант 1,1 1,9 2,5 

 

На основе допущений из вышеприведенных таблиц можно построить денеж-

ные потоки ПАО «Аэрофлот» на период с 2019 по 2021 гг. Ниже представлен рас-

чет денежных потоков по варианту «базовый» таблица 42. 

 

Таблица 42 – Денежный поток ПАО «Аэрофлот» за 2019–2021 год, в рамках 

прогноза «базовый» 

Вариант прогноза 
Период, год.  

2019 2020 2021 

Выручка, млн.руб. 511 257,85 514 790,73 520 342,39 

Себестоимость, млн.руб.  506 179,26 509 677,05 515 173,56 

Валовая прибыль, млн.руб.  5 078,57 5 113,67 5 168,82 

Коммерческие и управлен-

ческие расходы, млн. руб. 
44 193,28 44 498,66 44 978,55 
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Окончание таблицы 42 

Вариант прогноза 
Период, год.  

2019 2020 2021 

Финансовый результат от 

внереализационной деятель-

ности, млн. руб. 

33 120,47 33 349,34 33 708,99 

Капиталовложения, млн.руб. 2 216,67 2 231,98 2 256,05 

Оборотные активы, млн.руб. 106 804,66 107 542,70 108 702,47 

Краткосрочные пассивы, 

млн.руб. 
104 857,60 105 582,18 106 720,81 

Долгосрочные обязательст-

ва, млн.руб.  
5 252,85 5 289,15 5 346,19 

Чистая прибыль, млн.руб. 2 832,45 2 852,02 2 882,78 

Амортизация млн.руб. 1 388,25 1 397,84 1 412,91 

Чистый оборотный капитал, 

млн.руб. 
–11 679,83 –11 760,54 –11 887,36 

Изменение чистого оборот-

ного капитала, млн.руб. 
4 719,66 4 752,27 4 803,52 

Изменение долгосрочных 

обязательств, млн. руб. 
–228,09 –229,67 –232,15 

Денежный поток, млн.руб. 26 387 123,41 26 569 462,86 26 855 996,28 

 

Расчет денежных потоков по варианту «консервативный» таблица 43. 

 

Таблица 43 – Денежный поток ПАО «Аэрофлот» за 2019 – 2021 год, в рамках 

прогноза «консервативный» 

Вариант прогноза 
Период, год.  

2019 2020 2021 

Выручка, млн. руб. 510 248,45 514 286,03 517 314,21 

Себестоимость, млн. руб.  505 179,90 509 177,36 512 175,46 

Валовая прибыль, млн. руб.  5 068,55 5 108,65 5 138,74 

Коммерческие и управленче-

ские расходы, млн. руб. 
44 106,03 44 455,04 44 716,79 

Финансовый результат от вне-

реализационной деятельности, 

млн. руб. 

33 055,08 33 316,64 33 512,82 
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Окончание таблицы 43 

Вариант прогноза 
Период, год.  

2019 2020 2021 

Капиталовложения, млн. руб. 2 212,29 2 229,80 2 242,93 

Оборотные активы, млн. руб. 106 593,79 107 437,27 108 069,87 

Краткосрочные пассивы, млн. 

руб. 
104 650,57 105 478,67 106 099,74 

Долгосрочные обязательства, 

млн.руб.  
5 242,48 5 283,97 5 315,08 

Чистая прибыль, млн. руб. 2 826,86 2 849,23 2 866,00 

Амортизация 1 385,50 1 396,47 1 404,69 

Чистый оборотный капитал, 

млн. руб. 
–11 656,77 –11 749,01 –11 818,19 

Изменение чистого оборотного 

капитала, млн.руб. 
4 710,34 4 747,61 4 775,57 

Изменение долгосрочных обя-

зательств, млн. руб. 
–227,64 –229,44 –230,79 

Денежный поток, млн. руб. 26 335 026,42 26 543 414,37 26 699 705,33 

 

В таблице 44 представлен прогнозируемый денежный поток по двум сценари-

ям: «базовый» и «консервативный» 

Таблица 44 – Прогнозируемый денежный поток по двум сценариям: «базовый» и 

«консервативный» 

Сценарий  

Период , год.  

2019 2020 2021 

Денежный поток по 

прогнозу 

«базовый», 

млн.руб.  

26 387 123,41 26 569 462,86 26 855 996,28 

Денежный поток по 

прогнозу 

«конервативный», 

млн.руб.  

26 335 026,42 26 543 414,37 26 699 705,33 
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На рисунке 5 отражена динамика прогноза денежного потока. 

 

 

Рисунок 5 – Динамика прогноза денежного потока 

 

Расчет ставки дисконтирования для прогнозного периода.  

Ставка дисконтирования определяется на основе следующих методов: 

 – метод кумулятивного построения;  

– модель оценки капитальных активов;  

– модель арбитражного ценообразования (многофакторная модель);  

– модель средневзвешенной стоимости капитала.  

В настоящей оценке расчет ставки дисконтирования будет произведен с по-

мощью метода кумулятивного построения. Последовательность определения 

ставки дисконтирования методом кумулятивного построения изложена в несколь-

ко этапов: 

– определение безрисковой ставки доходности;  

– определение рисков, влияющих на вероятность получения доходов;  

– определение величины поправки (премии) за риск;  

– расчет ставки дисконтирования.  
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Для отрасли электроэнергетика можно выделить такие риски как: размер ком 

пании и индивидуальные риски (рентабельность продаж, темпы роста выручки, 

финансовая устойчивость и территориальная диверсификация).  

Расчет ставки дисконтирования формула (54). 

 

r = r0 + S1 + S2 + S3 + C, 

 

где r – ставка дисконтирования;  

r0 – безрисковая доходность;  

S1 – премия за размер компании;  

S2 – премия за индивидуальные риски;  

С – премия за страновой риск.  

В качестве безрисковой ставки для прогнозного периода принимаем доход-

ность к погашению ОФЗ (облигации федерального займа) со сроком до погаше-

ния равным длительности прогнозного периода (в нашем случае 3 лет).  

При оценке стоимости бизнеса ПА «Аэрофлот» в качестве безрисковой ставки 

была взята доходность к погашению облигация федерального займа № ОФЗ 

(SU26214RMFS5) с датой погашения 27.05.2021 г. Доходность к погашению со-

ставляет 7,23 % на 03.01.2018 г. (первый день торгов в 2018 году).  

Премии за каждый вид риска назначаются в пределах от 0 до 5/6 безрисковой 

доходности, исходя из оценочной практики. В данном случае эти пределы уста-

навливаются от 0 до 5,63%.
20

 

Премия за размер компании назначается на основе сопоставления чистых ак-

тивов оцениваемой компании и самой большой компанией в отрасли (формула 

54). 

 

S1 = r max x ( 1 – 
ЧА оцен

  ЧА круп
 ), 

                                                           
20

 Московская фондовая биржа, режим доступа 

https://www.moex.com/ru/marketdata/#/group=4&collection=3&boardgroup=57&data_type=current&

mode=groups&sort= VALTODAY&order=desc 

(54) 

(54) 
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где S1 – премия за размер компании;  

r – максимальное значение риска;  

ЧА оцен – чистые активы оцениваемого предприятия;  

ЧА круп – чистые активы крупнейшего предприятия в отрасли. 

В расчете премии за размер компании будем использовать величину чистых 

активов «The Boeing Company». Данная компания является самой крупной по ве-

личине чистых активов, которые составляют 6 256 000,00 млн. руб.  

На основе полученных выше данных произведем расчет премии за размер 

компании: 

 

S1 = 5,63 x ( 1 – 
         

              
 ) = 5,57. 

 

Согласно мировой оценочной практике премия за индивидуальный риск мо-

жет назначаться в размере от 0 до 5/6 безрисковой ставки. Премия за индивиду-

альный риск будет назначаться от 0 до 5,63%. 

Также для расчета ставки дисконтирования для прогнозного периода будем 

использовать такие критерии как
21

:  

– закрытость компании;  

– рентабельность продаж;  

– темп роста выручки; 

 – финансовая устойчивость;  

– территориальная диверсификация. 

Тогда на каждый критерий будет приходиться максимум 1,12%. Данное значе-

ние получили исходя из того что на каждый риск приходится 1/5 от 5,63%. 

Ведем пропорциональную шкалу, в которой установим размер премии за не-

систематические риски (таблица 45). 

                                                           
21

 Экономическая безопасность. Производство, финансы, банки./ Сенчагов В.К.  – М.: Финста-

тинформ, –1998. – 636с. 
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Таблица 45  – Пропорциональная шкала премии за несистематические риски 

Баллы Риск 

0 0 

1 0,225 

2 0,450 

3 0,675 

4 0,900 

5 1,125 

 

Премия за закрытость подразумевает возможность или невозможность инве-

стирования в закрытую компанию, т.е. чем более открыта компания и существует 

юридическая способность свободной продажи, то риск признается нулевым. 

Премия за риск эффективности деятельности.  

Для расчета премии сравним рентабельность продаж со среднеотраслевой. Для 

этого составим таблицу 46, в которой представим данные по компаниям: «Аэро-

флот», «Уральские авиалинии», «Северный ветер», «Сибирь». 

  

Таблица 46 – Рентабельность продаж предприятий отрасли в 2018 году 

Распределительная 

компания 

Чистая прибыль, 

млн.руб.  

Выручка, 

млн.руб. 

Рентабельность про-

даж 

«Аэрофлот» 2 796,10 504 696,79 0,006 

 «Уральские авиа-

линии» 
385, 92 81 294,56 0,005 

«Северный ветер» 255,79 30 308,90 0,008 

 «Сибирь» 4 431,86 117 722,50 0,038 

 

Рассчитаем среднее значение рентабельности продаж. Среднее значение по 

отрасли будет составлять 0,014. Введем пропорциональную шкалу по данному 

критерию и занесем данные в таблицу 47. 
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Таблица 47 – Пропорциональная шкала по критерию «рентабельность продаж» 

Баллы Риск Комментарий  

0 0 

Рентабельность оцениваемого пред-

приятия равна или выше 

среднеотраслевой 

1 0,225 
Незначительно ниже среднеотраслево-

го значения  

2 0,450 
Значительно ниже, чем в среднем по 

отрасли  

3 0,675 Близка к нулевому значению  

4 0,900 Незначительная убыточность  

5 1,125 Значительная убыточность (>10%)  

 

Рентабельность продаж ПАО «Аэрофлот» равна 0,006, что значительно ниже 

среднеотраслевого, поэтому премию за риск рентабельности продаж примем рав-

ной 0,450. 

Премия за риск, связанный с ростом выручки.  

Следующая составляющая совокупности премий несистематического риска 

является премия за темпы роста выручки. Среднеотраслевой темп роста выручки 

ПАО «Аэрофлот» сравнивается со среднеотраслевым темпом роста. Необходимые 

данные представлены в таблице 48.  

Таблица 48 – Темп роста выручки предприятий электроэнергетической отрасли за 

2017–2018 год 

Распредели-

тельная компа-

ния 

Выручка за 

2017 г., млн. 

руб.  

Выручка за 

2018 г., млн. 

руб.  

Изменение 

выручки, % 

Изменение 

выручки, % 

 «Аэрофлот» 446 649,44 504 696,79 113,00 13,00 

«Уральские 

авиалинии» 
66 675,26 81 294,56 121,93 21,93 

 «Северный ве-

тер» 
19 180,08 30 308,90 158,02 58,02 

«Сибирь» 108 110,82 117 722,50 108,89 8,89 
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Среднее значение темпа роста выручки равно 25,46. Вводим пропорциональ-

ную шкалу для сравнения темпа роста выручки ПАО «Аэрофлот» и среднеотрас-

левого значения. 

В таблице 49 представлена шкала соотношения премии за темпы роста выручки. 

 

Таблица 49  – Шкала соотношения размера премии за темпы роста выручки 

Баллы Риск Комментарий  

0 0 
Темп роста выручки оцениваемого предприятия равен или 

выше среднеотраслевого  

1 0,225 Незначительно ниже среднеотраслевого значения 

2 0,450 Значительно ниже, чем в среднем по отрасли  

3 0,675 Близок к нулевому значению 

4 0,900 Незначительная падение темпа роста выручки  

5 1,125 Значительная падение темпа роста выручки 

 

Темп роста выручки ПАО «Аэрофлот», ПАО «Аэрофлот» равна 13,00%, что 

незначительно ниже среднеотраслевого значения, поэтому премию за риск рента-

бельности продаж примем равной 0,225. 

Премия за риск финансовой устойчивости предприятия.  

Размер данной премии определяется как отношение собственных и заемных 

средств организации. В теории анализа финансовой отчетности под финансовой 

устойчивостью понимают такое соотношение активов и обязательств организа-

ции, которое гарантирует определенный уровень риска несостоятельности орга-

низации. Таким образом, в качестве показателей финансовой устойчивости могут 

быть использованы коэффициенты, характеризующие структуру актива и пассива 

баланса, а также соотношения между отдельными статьями актива и пассива.  

Отношение собственных и заемных средств организации ПАО «Аэрофлот» за 

2018 год таблица 50. 
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Таблица 50 – Отношение собственных и заемных средств организации ПАО 

«Аэрофлот» за 2018 год 

Показатель Величина, млн.руб.  

Заемный капитал  93 992,95 

Собственный капитал  60 256,18 

Коэффициент финансовой ус-

тойчивости 
1,56 

 

Оптимальным является такое соотношение, когда предприятие владеет 40% 

собственных средств и 60% заемных. В случае с ПАО «Аэрофлот» собственные 

средства составляют 39%, заемные же 61%.  

По данному критерию примем премию за риск равную максимальному значе-

нию 0,225%.  

Премия за территориальную диверсификацию назначается в зависимости от 

масштаба деятельности организации. В таблице приведено соответствие масштаба 

деятельности компании и размера премии за риск в процентах. 

Пропорциональная шкала размера премии за территориальную диверсифика-

цию предприятия представлена в таблице 51. 

 

Таблица 51 – Пропорциональная шкала размера премии за территориальную 

диверсификацию предприятия 

Баллы Риск Территориальная диверсификация предприятия  

0 0 Международный рынок  

1 0,225 Российский рынок  

2 0,45 Региональный рынок  

3 0,675 Областной рынок 

4 0,9 Городской рынок 

5 1,125 Локальный рынок 
 

Предприятие ведет свою деятельность на международном рынке, поэтому риск 

за территориальную диверсификацию принимаем равным 0%.  
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Премию за страновой риск (С) примем равной 0, так как оценка стоимости 

бизнеса осуществляется для целей внутреннего инвестирования (для российского 

инвестора). 

Расчет ставки дисконтирования для прогнозного периода представлен в таб-

лице 52. 

 

Таблица – 52 Расчет ставки дисконтирования для прогнозного периода 

Слагаемые ставки дисконтирования % 

Безрисковая ставка доходности 7,23 

Премия за размер компании 5,57 

Премия за индивидуальные (несистема-

тические) риски, 

в том числе:  

0,90 

–премия за закрытость  0,00 

–премия за рентабельность продаж  0,45 

–премия за темп роста выручки 0,23 

–премия за финансовую устойчивость  0,23 

–премия за территориальную диверсифи-

кацию 
0,00 

Страновой риск  0,00 

Ставка дисконтирования для периода  13,7 

 

Определение постпрогнозной стоимости бизнеса основано на предпосылке о 

том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. 

Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы компании ста-

билизируются, и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосроч-

ные темпы роста или бесконечные равномерные доходы.  

Для определения стоимости предприятия в постпрогнозный период воспользу-

емся моделью Гордона. Эта модель предполагает капитализацию годового дохода 

постпрогнозного периода в показатели стоимости при помощи коэффициента ка-

питализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосроч-

ными темпами роста. При отсутствии в прогнозе темпов роста коэффициент капи-

тализации будет равен ставке дисконта.  
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Согласно модели Гордона постпрогнозная стоимость бизнеса (формула55). 

 

FV = 
           

   
  

  

где CF5 – денежный поток последнего года прогнозного периода;  

r – ставка дисконтирования постпрогнозного периода;  

g – долгосрочные темпы роста денежного потока.  

При отсутствии данных о темпах роста коэффициент капитализации будет ра-

вен ставке дисконтирования. Модель Гордона основана на прогнозе получения 

стабильных доходов в постпрогнозный период и предполагает, что величины из 

носа основных средств и капиталовложений равны.  

По вышеизложенной формуле стоимость бизнеса определяется на момент 

окончания прогнозного периода и поэтому требует приведения на дату оценки 

поставке дисконта прогнозного периода. 

Определение ставки дисконтирования для постпрогнозного периода.  

В качестве безрисковой ставки примем доходность по государственным обли-

гациям федерального займа ОФЗ (SU46020RMFS2) с датой погашения 06.02.2036 

г с доходностью на дату оценки 7,6 %.  

Дополнительные премии за риск инвестирования можем найти в пределах от 0 

до 5/6 безрисковой доходности, также как и при нахождении ставки в прогнозный 

период. Для прогнозного периода от 0 до 6,3 % при r0 равном 7,6%.  

Далее находим соответствие того, что премия за риск для постпрогнозного пе-

риода рассчитывается на предположении, что снижение безрисковой ставки в 

постпрогнозном периоде по отношению к прогнозному периоду вызовет сниже-

ние величины дополнительной премии за риск. Пропорциональное изменение 

ставки дисконтирования в прогнозный и постпрогнозный период составило: 

 

   

    
 = 1,119 (в долях). 

(55) 
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На эту величину изменятся дополнительные риски в постпрогнозный период. 

Значит, величину дополнительных рисков в постпрогнозный период можно опре-

делить как: 

 

0, 901 х 1,119 = 1,008. 

 

Расчет премии за размер компании: 

 

S1 = 6,3 x ( 1 – 
         

              
 ) = 6,1. 

 

Тогда ставка дисконтирования для постпрогнозного периода равна: 

 

7,6 + 6,1 + 1,008 = 14,708. 

 

За долгосрочные темпы роста денежного потока примем прогнозируемые Ми-

нистерством экономического развития темпы роста ВВП России до 2030 года по 

трем сценариям: «базовый» и «консервативный». Необходимые данные для рас-

чета представлены в таблице53. 

 

Таблица 53 – Расчет постпрогнозной стоимости ПАО «Аэрофлот» 

Сценарий 

Денежный 

поток, 

тыс.руб. 

Ставка дискон-

тирования для 

постпрогнозного 

периода, % 

Долгосрочные 

темпы роста 

компании, % 

Постпрогнозная 

стоимость ком-

пании, 

тыс.руб. 

Денежный поток 

по прогнозу 

«базовый» 

26 855 996,28 14,71 3,1 209 425 651,48 

Денежный поток 

по прогнозу «кон-

сервативный» 

26 699 705,33 14,71 2,5 208 206 879,57 
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Определение стоимости ПАО «Аэрофлот» доходным подходом. Итоговая ве-

личина стоимости бизнеса доходным подходом в рамках метода дисконтирования 

денежных потоков определяется путем сложения приведенной к дате оценки те-

кущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и постпрогнозной 

стоимости бизнеса, которую также следует привести к дате оценки.  

Расчет стоимости бизнеса в рамках доходного подхода при применении мето-

да дисконтированных денежных формула (57). 

 

C = 
   

     
 t 

  

     
 n, 

 

где C – стоимость предприятия, рассчитанная доходным подходом;  

CFt – денежные потоки за год t прогнозного периода;  

FV – постпрогнозная стоимость бизнеса;  

r – ставка дисконтирования для прогнозного периода;  

n – лет прогнозного периода.  

Коэффициент дисконтирования для определения итоговой стоимости бизнеса 

формула (58). 

 

Kdt = 
 

     
t, 

 

где Kdt – коэффициент дисконтирования для года t прогнозного периода;  

t – год прогнозного периода;  

r – ставка дисконтирования для прогнозного периода.  

Постпрогнозная стоимость приводится к дате оценки путем умножения стои-

мости на коэффициент дисконтирования, рассчитанного для последнего года.  

В таблице 54 приведены исходные данные для расчета итоговой стоимости 

ПАО «Аэрофлот» в рамках доходного подхода. 

 

(57) 

(58) 
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Таблица 54 – Исходные данные для расчета итоговой стоимости бизнеса ПАО 

«Аэрофлот», за 2019 – 2021 год 

Наименование 

показателя 
Период, год  

Постпрогнозная 

стоимость 
Денежный поток, 

млн.руб.  
2019 2020 2021 

Денежный поток 

по прогнозу 

«базовый» 

26 387 123,41 26 569 462,86 26 855 996,28 209 425 651,48 

Денежный поток 

по прогнозу 

«консерватив-

ный» 

26 335 026,42 26 543 414,37 26 699 705,33 208 206 879,57 

Коэффициент 

дисконтирования, 

%  

0,880 0,774 0,680 0,680 

 

Постпрогнозная стоимость ПАО «Аэрофлот» в пересчете на коэффициент 

дисконтирования представлена в таблице 55.  

 

Таблица 55 – Постпрогнозная стоимость бизнеса по сценариям «базовый», 

«консервативный» за 2019 – 2021 год 

Наименование 

показателя 
Период, год  

Постпрогнозная 

стоимость Денежный поток, 

млн.руб.  
2019 2020 2021 

Денежный поток 

по прогнозу 

«базовый» 

23 220 668,60 20 564 764,25 18 262 077,47 142 409 443,01 

Денежный поток 

по прогнозу 

«консерватив-

ный» 

23 192 423,25 20 544 602,72 18 155 799,62 141 580 678,11 

 

Определим итоговую стоимость ПАО «Аэрофлот» в рамках доходного подхо-

да. Исходные данные и итог представлен в таблице 56.  
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Таблица 56 – Итоговая величина стоимости бизнеса ПАО «Аэрофлот» в рамках 

доходного подхода 

Денежный поток 
Стоимость бизнеса, 

тыс. руб.  
Вес  Итоговая стоимость  

Денежный поток 

по прогнозу 

«базовый» 

142 409 443,01 0,6 

142 077 937,05 

Денежный поток 

по прогнозу «консерва-

тивный» 
141 580 678,11 0,4 

 

Таким образом, итоговая стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» полученная в 

рамках доходного подхода составила 142 077,93млн. руб. 

 

3.4 Определение итоговой стоимости бизнеса методом анализа иерархий  

 

Согласно российским стандартам оценки итоговой стоимости объекта оценки 

определяется путем расчета стоимости объекта оценки при использовании трех 

подходов к оценке: затратного, сравнительного и доходного. После этого необхо-

димо согласовать полученные результаты и обосновать их.  

В рамках каждого из подходов были получены следующие результаты:  

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» полученная в рамках затратного подхо-

да методом некорректируемых чистых активов, составила на дату оценки 

67 174,46 млн. руб.   

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот», определенная в рамках сравнительного 

подхода методом рынка капитала, равна 171 800, 40 млн.руб. 

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот», определенная в рамках доходного под-

хода дисконтированных денежных потоков, составила на дату оценки 142 077 

937,05 млн. руб. 

Выбор итоговой величины стоимости объекта может осуществляться двумя 

способами: как среднеарифметической величины и математическим взвешивани-

ем.  
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Расчет среднеарифметической величины оценки самый простой, но и самый 

неадекватный, так как не учитывает результаты финансово-хозяйственной дея-

тельности предприятия, а значит и на оценку его стоимости. 

Как правило, оценщик осуществляет расчет итоговой величины стоимости пу-

тем субъективного взвешивания конечных результатов оценки. Точность резуль-

тата оценки в этом случае зависят от квалификации и опыта эксперта оценщика. 

Одним из таких подходов является метод анализа иерархий (МАИ)9 .  

Первым этапом использование МАИ является структура моделей согласован-

ности иерархий использующая три уровня иерархий, верхний уровень – оценка 

стоимости бизнеса, промежуточный уровень – это критерии согласования, ниж-

ний уровень – результаты, полученные на основе затратного, сравнительного и 

доходного подхода. 
22

 

Для оценки используем четыре критерия согласования:  

– критерий А – «Возможность отразить действительные намерения потенци-

ального инвестора»;  

– критерий Б – «Тип, качество и обширность данных, на основе которых про-

водится анализ»; 

– критерий В – «Способность параметров используемых методов учитывать 

конъюнктурные колебания»;  

– критерий Г – «Способность учитывать специфические особенности объекта, 

влияющие на его стоимость (размер компании, местонахождение, потенциальный 

доход, отраслевая принадлежность)». 

После определения критериев выявляется их принадлежность их приоритет-

ность путем попарного сравнения с использованием оценочной шкалы, приведен-

ной в таблице. Такая процедура может проводиться всего одним экспертом. 

Оценочная шкала значимости представлена в таблице 57. 

 

 

                                                           
22

 Оценка стоимости предприятия (бизнеса): текст лекций / А.В. Карпушкина.– Челябинск: Изд-

во ЮУрГУ, 2008. – 92 с 
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Таблица 57  – Оценочная шкала значимости 

Оценка значи-

мости 
Качественная оценка Пояснение 

0 Несравнимость Нет смысла сравнивать 

1 Одинаковая значимость  Параметры равнозначны 

3 Слабо значимый 

Существуют показатели о пред-

почтении 

одного параметра другому, но 

показания 

неубедительные 

5 
Существенно или сильно 

значимее 

Существует логические крите-

рии, 

которые могут показать, что один 

параметр существенно важнее 

другого 

7 Очевидно значимее 

Существуют убедительные дока-

зательства большей значимости 

одного параметра по сравнению с 

другим 

9 Абсолютная значимость 

Максимально подтверждается 

предпочтение одного показателя 

другому 

2,4,6,8 

Промежуточные оценки 

между 

соседними оценками 

Необходим компромисс 

 

Таким образом, основным инструментом в методе будет матрица чисел, пред-

ставляющих суждение эксперта о парных сравнениях силы влияния одного уров-

ня на элементы следующего уровня.  

Проведем согласования результатов оценки стоимости бизнеса ПАО «Аэро-

флот» с использованием данного метода.  

Определим шкалу приоритетов для критериев согласования, используя оценки 

таблице. Согласованные результаты внесем в таблицу 58. 
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Таблица 58  – Шкала приоритетов 

Критерии А Б В Г Вес критерия 

А 1 3 3 2 18 2,06 0,46 

Б 0,33 1 2 2 1,32 1,08 0,24 

В 0,33 0,50 1 2 0,33 0,76 0,17 

Г 0,50 0,50 0,50 1 0,13 0,59 0,13 

Сумма           4,49 1 

 

Аналогичным образом заполняем клетки матрицы до главной диагонали.  

При сравнении критерия с самим собой он имеет равную значимость, поэтому 

на пересечении строки А и столбца А ставим 1.  

Главная диагональ матрицы состоит из 1.  

Вторая часть матрицы должна состоять из обратных величин, поскольку про-

изводятся обратные сравнения.  

Следующий шаг состоит в определении вектора приоритетов по данной мат-

рице. Оценка данного вектора определяется следующим образом:   

 умножим 4 элемента каждой строки друг на друга; 

  извлекаем корень 4 степени, т.е. находим среднегеометрическую величину; 

  нормализуем полученные значения таким образом, чтобы их сумма равня-

лась единице. Для этого полученную среднюю геометрическую оценку делим на 

сумму всех среднегеометрических.  

В результате получаем вектор приоритетов. После чего производим попарное 

сравнение методов по 4 критериям согласования.  

Данная матрица заполняется следующим образом: пусть критерий А не значи-

тельно важнее критериев Б и В, тогда в матрицу на пересечении строки А и 

столбцов Б и В ставим 3, критерий А по сравнению с критерием Г заслуживает 

промежуточной оценки, на пересечении строки А и столбца Г ставим 2. 

Оценки по критерию А «Возможность отразить действительные намерения 

потенциального инвестора» представлены в таблице 59. 
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Таблица 59 – Оценки по критерию А «Возможность отразить действительные 

намерения потенциального инвестора» 

Критерии Метод ЧА Метод РК 
Метод 

ДДП  
Вес критерия 

Метод ЧА  1 0,2 0,14 0,03 0,31 0,07 

Метод РК 5 1 0,33 1,65 1,19 0,28 

Метод 

ДДП 
7 3 1 21 2,76 0,65 

Итого         4,26 1 

 

Оценки по критерию А «Возможность отразить действительные намерения 

потенциального инвестора» представлены в таблице 60. 

 

Таблица 60 – Оценки по критерию Б «Тип, качество и обширность данных, на ос-

нове которых проводится анализ» 

Критерии Метод ЧА Метод РК 
Метод 

ДДП  
Вес критерия 

Метод ЧА  1 0,2 0,17 0,03 0,32 0,09 

Метод РК 5 1 0,33 1,65 1,19 0,33 

Метод 

ДДП 
6 3 1 18 2,06 0,58 

Итого         3,57 1 

 

Оценки по критерию В – «Способность параметров используемых методов 

учитывать конъюнктурные колебания» представлены в таблице 61. 

 

Таблица 61 – Оценки по критерию В – «Способность параметров используемых 

методов учитывать конъюнктурные колебания» 

Критерии Метод ЧА Метод РК 
Метод 

ДДП  
Вес критерия 

Метод ЧА  1 0,20 0,14 0,028 0,41 0,11 

Метод РК 5 1 0,25 1,25 1,06 0,28 

Метод 

ДДП 
7 4 1 28 2,30 0,61 

Итого         3,77 1 

 



 

130 
 

Оценки по критерию Г – «Способность учитывать специфические особенно-

сти объекта, влияющие на его стоимость (размер компании, местонахождение, 

потенциальный доход, отраслевая принадлежность)» представлены в таблице 62. 

 

Таблица 62 – Оценки по критерию Г – «Способность учитывать специфические 

особенности объекта, влияющие на его стоимость (размер 

компании, местонахождение, потенциальный доход, отраслевая 

принадлежность)» 

Критерии Метод ЧА Метод РК 
Метод 

ДДП  
Вес критерия 

Метод ЧА  1 0,3 0,2 0,06 0,51 0,15 

Метод РК 3 1 0 0 1,99 0,28 

Метод 

ДДП 
5 3 1 15 1,97 0,57 

Итого         4,47 1 

 

Расчет итоговых весов методов оценки получим путём умножения матрицы, 

составленной из весов методов по четырём критериям, на вектор приоритетов. Ре-

зультаты определения итоговых весов методов, использованных в оценке бизнеса 

ПАО «Аэрофлот» представлены в таблице 63.  

 

Таблица 63 – Итоговый вес критериев 

Критерии А Б В Г 
Итоговый 

вес метода 

Вес кри-

териев 
0,46 0,24 0,17 0,13   

Метод ЧА  0,07 0,09 0,11 0,15 0,09 

Метод РК 0,28 0,33 0,28 0,28 0,29 

Метод 

ДДП 
0,65 0,58 0,61 0,57 0,62 

Итого         1 

 

Итоговая стоимость бизнеса оцениваемой компании будет определяться путём 

умножения значения стоимости, полученного по каждому из использованных ме-
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тодов, на вес метода. Расчет итоговой стоимости ПАО «Аэрофлот» представлен в 

таблице 64.  

 

Таблица 64 – Итоговая стоимость ПАО «Аэрофлот» 

Подходы к оцен-

ке 

Стоимость компа-

нии, 

млн. руб. 

Весовые коэффи-

циенты 

Стоимость ком-

пании с 

учетом весовых 

коэффициентов 

Затратный подход 67 174,46 0,09 6 045,70 

Сравнительный 

подход 
171 800,40 0,29 49 822,12 

Доходный подход  142 077 937,05 0,62 88 088,32 

Итого  143 956,14 

 

Рыночная стоимость ПАО «Аэрофлот» на дату оценки 01.01.2019 года состав-

ляет 143 956,14млн. руб. 

 

Выводы по разделу три 

 

В рамках каждого из 3 подходов были получены следующие результаты:  

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» полученная в рамках затратного подхо-

да методом некорректируемых чистых активов, составила на дату оценки 

67 174,46 млн. руб.   

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот», определенная в рамках сравнительного 

подхода методом рынка капитала, равна 171 800, 40 млн.руб. 

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот», определенная в рамках доходного под-

хода дисконтированных денежных потоков, составила на дату оценки 143 956,14 

млн. руб. 

При проведении экспертизы оценки стоимости бизнеса с использованием трех 

методов оценки, а именно метода некорректируемых чистых активов, метода 

рынка капитала и метода дисконтированных денежных потоков была установлена 
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рыночная стоимость ПАО «Аэрофлот» на дату оценки 01.01.2019, равная 

88 144 188, 79 млн. руб. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

Оценка бизнеса является необходимой процедурой при реорганизации, акцио-

нировании предприятий, для целей ипотечного кредитования, для работы на фон-

довом рынке.  

К процессу оценки привлекаются экономисты, бухгалтеры, строители, проек-

тировщики. Услуга экспертов начинается с правовой экспертизы. Далее эксперт 

выполняет финансовый анализ, корректировку баланса, разрабатывает проекты 

реконструкции и реструктуризации. На заключительном этапе работы оценщик 

обобщает работу привлеченных специалистов, дает рекомендации по направлени-

ям эффективной работы предприятия.  
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Объект оценки – это любое имущество в комплексе прав на него.  

Субъектом собственности выступают экономически обособленные юридиче-

ские или физические лица, которые обладают конкретным объектом собственно-

сти. Реализуя экономические интересы, субъекты вступают в экономические от-

ношения.  

Стоимость предприятия (бизнеса) – это составляющая субъективной характе-

ристики. Определением стоимости предприятия (бизнеса) занимаются такие спе-

циалисты как оценщики. Они располагают всем необходимым инструментарием 

для определения стоимости и вынесения оценки стоимости предприятия или биз-

несу в целом.  

В практике оценки стоимости компании выделяют три метода (подхода) к 

оценке стоимости предприятия: доходный; затратный; сравнительный (рыноч-

ный).  

Информацию, используемую для оценки бизнеса, можно разделить на две ка-

тегории: внешнюю информацию и внутреннюю информацию: внешнюю инфор-

мацию; внутреннюю информацию.  

Эффективным источником информации является анкетирование владельцев, 

администрации, аудиторов, кредиторов, конкурентов оцениваемого предприятия, 

представителей отраслей и местных администраций.  

По итогам анализа деятельности ПАО «Аэрофлот» было выявлено, что компа-

ния представляет собой авиационный холдинг, который является крупнейшим 

авиаперевозчиком России и занимает лидирующие позиции на европейском рын-

ке.  

Итоги 2016 года следующие, доля авиакомпании на российском рынке состав-

ляет более 40 процентов от общих объемов российского рынка по показателю 

пассажиропоток. Как свидетельствуют данные годового отчета услугами основ-

ной и дочерних компаний воспользовались более сорока трех млн. человек из них 

на долю ПАО «Аэрофлот» пришлось около двадцати девяти миллионов пассажи-

ров.  
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ПАО «Аэрофлот» принадлежат такие бренды как «Победа», «Аврора», «Рос-

сия» и конечно «Аэрофлот». Наличие мультибрендовой стратегии дает возмож-

ность компаниям, входящим в группу ПАО «Аэрофлот» обеспечить оказание ус-

луг на российских и международных направлениях.  

Стратегия ПАО «Аэрофлот» заключается в стремлении к получения лидерства 

на рынке авиаперевозок.  

Качество обслуживания ПАО «Аэрофлот» находится на высоком уровне, «Аэ-

рофлот» является владельцем рейтинга Skytrax в количестве четырех звезд.  

Ключевым конкурентным преимуществом ПАО «Аэрофлот» является вла-

дельцем одним из наиболее современных парков воздушных судов. 

Средний возраст воздушных средств принадлежащих ПАО «Аэрофлот» не 

превышает 5 лет, а воздушных средств принадлежащих дочерним компаниям ме-

нее 7 лет.  

Парк ПАО «Аэрофлот» состоит из двести девяносто двух воздушных судов из 

которых сто восемьдесят девять эксплуатируется ПАО «Аэрофлот».  

Маршрутная сеть охватывает более трехсот регулярных направлений ПАО 

«Аэрофлот» более чем в пятьдесят одну страну мира.  

За 2018 год выручка ПАО «Аэрофлот» составила 504 696 789 тыс. руб. Чистая 

прибыль составила 2 796 104 тыс.руб. Для ПАО «Аэрофлот» в течение 6 лет вы-

полняется условие перспективной ликвидности баланса, так как по всем годам 

выполняется условие А3≥ П3 . Поэтому, можно говорить о том, что исследуемая 

организация обладает долгосрочная ориентировочной платежеспособностью. 

Относительно группы коэффициентов ликвидности и финансовой устойчиво-

сти отрасль можно оценить как относительно финансово устойчивую, т.к. 41-60% 

коэффициентов ликвидности компаний отрасли имеют значения в рамках диапа-

зона отраслевых нормативов. Подобная ситуация свидетельствует о том что, бо-

лее половины компаний отрасли способны мобилизовать имеющиеся в их распо-

ряжении оборотные активы для погашения текущих задолженностей. 

В рамках каждого из 3 подходов были получены следующие результаты:  
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– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот» полученная в рамках затратного подхо-

да методом некорректируемых чистых активов, составила на дату оценки 

67 174,46 млн. руб.   

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот», определенная в рамках сравнительного 

подхода методом рынка капитала, равна 171 800, 40 млн.руб. 

– стоимость бизнеса ПАО «Аэрофлот», определенная в рамках доходного под-

хода дисконтированных денежных потоков, составила на дату оценки 142 077 

937,05 млн. руб. 

При проведении экспертизы оценки стоимости бизнеса с использованием трех 

методов оценки, а именно метода некорректируемых чистых активов, метода 

рынка капитала и метода дисконтированных денежных потоков была установлена 

рыночная стоимость ПАО «Аэрофлот» на дату оценки 01.01.2019, равная 

88 144 188, 79 млн. руб. 
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