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Оценка кредитоспособности ПАО «Аэрофлот» 

ПАО «Аэрофлот» является крупнейшим и старейшим 

авиаперевозчиком на территории нашей страны. В течение всего времени 

своего существования компания «Аэрофлот» играла ключевую роль в 

воздушных перевозках на территории нашей страны и на зарубежных 

маршрутах. На сегодняшний день компания сохраняет статус наиболее 

прибыльной, эффективной и инновационной авиакомпании нашей страны. 

Целью данной работы является анализ ключевых показателей деятельности 

ПАО «Аэрофлот» на основе данных отчётности. 
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Credit Rating of PJSC "Aeroflot" 

Aeroflot PJSC is the largest and oldest air carrier in our country. Throughout 

its existence, Aeroflot has played a key role in air transportation on the territory of 

our country and on foreign routes. Today, the company retains the status of the most 

profitable, efficient and innovative airline in our country. The aim of this work is to 

analyze key performance indicators of PJSC Aeroflot based on reporting data. 

Keywords: Aerflot, creditworthiness, profit, rating. 

 

В данной работе произведён анализ предприятия ПАО «Аэрофлот». 

Данная компания осуществляет деятельность в отрасли воздушного 
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транспорта, пассажирских и грузовых авиаперевозок. Данная отрасль была 

одной из наиболее развитых в СССР, однако после его распада пришла в 

упадок, но начала активно восстанавливаться в начале XXI века.  

ПАО «Аэрофлот» является крупнейшим авиаперевозчиком на 

территории РФ почти и СНГ, входит в международный альянс 

авиаперевозчиков Skyteam. История компании насчитывает почти 100 лет с 

момента её основания в 1923 году. В 2018 году доля ПАО «Аэрофлот» в 

российском пассажирообороте воздушных судов достигла 40,7%. 51,17% 

акций компании принадлежат государству [5].  

В качестве заёмщика ПАО «Аэрофлот» является абсолютно 

правоспособным и дееспсобным юридическим лицом. Длительная история 

компании обеспечила её надёжную репутацию: предприятие просуществовало 

более 100 лет, пережив Великую Отечественную войну и распад СССР. Тем 

не менее, в истории компании нередко возникали серьёзные угрозы её 

деятельности. В 1990-е гг. топ-менеджеры компании, в том числе Борис 

Березовский, ввели в заблуждение генерального директора, убедив его 

перевести более 250 млн долларов свободных денежных средств на счёт 

подконтрольной им швейцарской фирмы. В их отношении суд возбудил 

уголовное дело и обязал виновных возместить ущерб [6]. Серьёзный урон 

авиакомпании также нанёс кризис 2008 года. 

На 2018 год «Аэрофлот» обладает совокупным капиталом и резервами в 

размере более 60 млрд рублей, а уставный капитал компании превышает млрд 

рублей. Текущая рыночная капитализация компании превышает 116 млрд 

рублей [9]. 

ПАО «Аэрофлот» заслуженно входит в число лидеров по качеству 

обслуживания пассажиров и авиаперевозок. В 2018 году авиакомпании стала 

лауреатом премии SkyTrax World Airline Awards и была признана лучшей 

авиакомпанией Восточной Европы. Авиапарк компании является одним из 
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самых молодых в мире. На 2018 год в сети маршрутов группы компаний 

«Аэрофлот» имеется более 300 направлений в 56 странах мира, а сама 

компания совершает регулярные рейсы по 163 направлениям в 56 стран мира 

[5].  

Во время кризиса 2008 года компания столкнулась со значительными 

трудностями. Выходом из сложившейся ситуации стала смена руководства 

компании. Новый состав менеджмента успешно вывел предприятие из кризиса 

и продолжает эффективно руководить им и по сей день [7]. 

После начала кризиса российской экономики в 2014 году многие 

авиакомпании России потерпели крах. Это дало возможность «Аэрофлоту» 

увеличить свою долю на рынке и избежать финансовых трудностей. В 

частности, компании удалось занять нишу рынка ранее обанкротившейся 

«Трансаэро», которую «Аэрофлот» первоначально хотел купить за 

символическую цену, однако впоследствии отказался от этой идеи [8]. Сама 

авиакомпания «Аэрофлот» на сегодняшний день продолжает успешно 

развиваться, осваивать новые направления и внедрять новейшие воздушные 

суда и передовые компьютерные технологии. 

Расчет кредитоспособности заемщика 

На основе представленных ниже таблиц покажем, как происходит 

оценка кредитоспособности заёмщика. В таблице 1 представлены данные о 

заемщике согласно его бухгалтерскому балансу. 
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Таблица 1 – Бухгалтерский баланс ПАО «Аэрофлот», тыс. руб. 
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В таблице 2 приведены данные по отчету о финансовых результатах 

деятельности ПАО «Аэрофлот». 
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Таблица 2 – Отчет о финансовых результатах ПАО «Аэрофлот», тыс. 

руб. 
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Из данной таблицы можно сделать вывод, что несмотря на стабильный 

рост выручки от продаж в каждом периоде, которая в прошлом году превысила 

500 млрд рублей, себестоимость продаж также постоянно повышалась, но 

более быстрыми темпами, и в результате в 2018 году практически сравнялась 

с выручкой. Это стало причиной, по которой валовая прибыль компании 

изменялась обратно пропорционально выручке, уменьшаясь в каждом из 

периодов.  

Коммерческие расходы компании достигли своего пика во 2 периоде, 

однако в следующем году упали ниже значений 2016 г. Управленческие же 

расходы стабильно росли в течение всех трёх предыдущих лет. Вследствие 

этого компания в последний раз получила прибыль от продаж только в 2016 

г., а в последующие 2 года продажи фирмы заканчивались убытком, который 

в 2018 г. превысил по модулю значение 2016 г. Несмотря на это, в 2017 г 

произошёл резкий рост доходов от участия в других организациях, однако он 

был краткосрочным и уже в следующем году обернулся спадом. При этом 

объём процентных платежей, полученных организацией, уменьшался с 

каждым годом. Позитивным фактором является то, что по сравнению с 2016 г. 

размер процентов, требуемых к уплате, сократился в 2017 г. более чем в 3 раза. 

Прочие доходы и расходы демонстрировали одинаковую динамику: 

достигнув дна в 2017 г., в следующем году они возобновили свой рост, 

который, однако, не смог компенсировать их предыдущего падения. Прибыль 

до налогообложения изменялась в обратном направлении: после 

незначительного роста в 2017 г. последовал почти девятикратный спад. Тем не 

менее, объём налоговых отчислений с прибылей предприятия уменьшался с 

каждым годом. При этом доля постоянных налоговых активов в них не была 

постоянной: минимального значения они достигли в 2017 г., после чего 

выросли, но уже не так значительно. Отложенные налоговые обязательства 

уменьшались с каждым годом и в 2018 году достигли отрицательных 
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значений. Отложенные налоговые активы в 2017 году выросли почти в 10 раз, 

однако уже через год уменьшились вдвое.   

Чистая прибыль компании изменялась в том же направлении, но с 

противоположной интенсивностью: за 2016-2017 гг. она увеличилась 

незначительно, достигнув почти 30 млрд рублей, а в 2018 году произошёл её 

резкий спад до менее чем 3 млрд руб. В пересчёте на 1 акцию прибыль 

компании изменялась соответственно: если в 2016 г. владелец акции ПАО 

«Аэрофлот» мог получить на неё 21 040 руб. дивидендов, а в 2017 уже 25 610 

руб., то в 2018 г. – всего 2 520 руб. 

Для оценки кредитоспособности и вероятности банкротства составим 

агрегированный баланс ПАО «Аэрофлот» (таблица 3). 

Таблица 3 – Агрегированный баланс ПАО «Аэрофлот» за 2016-2018 

гг. 
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Рассчитаем по модели Э. Альтмана показатели оценки 

кредитоспособности ПАО «Аэрофлот» и оценим вероятность банкротства 

данного предприятия (таблица 4). 

Таблица 4 – Оценка вероятности банкротства ПАО «Аэрофлот» по 

модели Э. Альтамана 

 

Согласованность расчета уровня кредитного риска и уровня риска 

банкротства представлена в таблице 5. 

 Таблица 5 – Оценка кредитного риска по модели Альтмана 

 

На основании таблиц 4 и 5 можно сделать вывод, что в течение всех трёх 

предыдущих лет ПАО «Аэрофлот» отличалось высокой 

кредитоспособностью, а риск банкротства оставался низким. Тем не менее, 

после увеличения в 2017 году, показатель Альтмана опустился в 2018 году и 

достиг минимального значения за все 3 года (4,1280). Однако даже такое 

значение коэффициента Z значительно превышает пороговый уровень, 

необходимый для того, чтобы предприятие можно было отнести к фирмам с 

высокой кредитоспособностью и низким риском банкротства (> 2,99). 
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Для анализа ликвидности проведем сравнительный анализ выполнения 

условий ликвидности баланса ПАО «Аэрофлот» по таблице 6. 

Таблица 6 – Показатели ликвидности баланса ПАО «Аэрофлот» 

 

Из таблицы 6 видно, что в 2016 году только наиболее ликвидные активы 

превышали пассивы с кратчайшим сроком погашения. Для менее ликвидных 

активов и пассивов с поздним сроком погашения неравенство не соблюдалось. 

В 2017 году ситуация улучшилась: активы категорий А2 и А4 были 

соответственно больше и меньше пассивов категорий П2 и П4. 

В 2018 году ситуация была аналогична прошлогодней: нормальное 

соотношение наблюдалось только у активов категорий А2, А4 и пассивов 

категорий П2 и П4. 

Проведем оценку платежеспособности ПАО «Аэрофлот», используя 

различные коэффициенты – показатели ликвидности. Результаты вычислений 

представлены в таблица 7. 
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Таблица 7 – Основные показатели ликвидности и 

платежеспособности ПАО «Аэрофлот» 

 

Как видно из таблицы 7, коэффициент текущей ликвидности у ПАО 

«Аэрофлот» всегда был ниже нормы. При этом если за 2016 – 2017 годы он 

возрастал и стремился к нормальному значению, то в 2018 году произошёл его 

обвал.  

Коэффициент быстрой ликвидности в течение всех 3 лет находился в 

пределах нормы, хотя и вплотную приблизился к её нижней границе в 2018 

году. 

Коэффициент абсолютной ликвидности находился в пределах нормы и 

возрастал в течение 2016 – 2017 годов, однако в 2018 году опустился ниже 

порогового нормального значения. 

Оценим финансовую устойчивость ПАО «Аэрофлот», используя 

различные специальные показатели. Результаты вычислений представлены в 

таблица 8. 
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Таблица 8 – Коэффициенты финансовой устойчивости ПАО 

«Аэрофлот» 

 

Из таблицы 8 видно, что коэффициент обеспеченности собственными 

оборотными средствами был в пределах нормы только в 2017 году, а в 

остальные периоды имел отрицательные значения. 

 Коэффициент же автономии всегда был ниже нормального уровня, а 

коэффициент финансовой зависимости, напротив, всегда превышал его. 

Соотношение собственного и заёмного капитала также всегда было 

ниже нормального. То же самое можно сказать и про коэффициент 

финансовой устойчивости, а коэффициент манёвренности собственного 

капитала только в 2017 году находился в пределах нормы, в остальные же 

периоды падал до отрицательного уровня. 
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Проанализируем финансовые результаты деятельности ПАО 

«Аэрофлот» и изменения показателей прибыли на основе информации, 

содержащейся в его отчетах о финансовых результатах за 2016, 2017 и 2018 гг. 

(таблица 9). 

Таблица 9 – Анализ прибыли ПАО «Аэрофлот» за 2016-2018 гг. 

 

Данные в таблице 9 подтверждают ранее сделанный вывод о том, что 

основной причиной падения прибыли от продаж послужил более интенсивный 

относительный прирост себестоимости за предыдущий год (24,8%) по 

сравнению с выручкой (13,0%), что наряду с ежегодным ростом 

управленческих расходов привело к тому, что компания получила прибыль от 

продаж только в 2016 году, а в 2017 году уже понесла убытки, которые уже 

через год возросли более чем в 25 раз.  

Тем не менее, ситуацию исправили прочие доходы предприятия, 

которые за предыдущий год росли интенсивнее прочих расходов (20,1% 

против 12,0%), благодаря чему финансовый результат до налогообложения 
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всегда был положительным и в течение всех 3 лет компания получала чистую 

прибыль, хотя её размер в 2018 году сократился более чем в 10 раз. 

Рассмотрим показатели, характеризующие рентабельность деятельности 

ПАО «Аэрофлот» (таблица 10). 

Таблица 10 – Показатели рентабельности ПАО «Аэрофлот» за 2016-

2018 гг. 

 

Таблица 10 показывает, что рентабельность продаж сильно сократилась 

в 2017 году, однако в следующем году возросла выше показателя 

позапрошлого года. Общая рентабельность отчётного периода 

демонстрировала противоположную динамику: увеличившись в 2017 году, в 

следующем году начался её спад.  

Рентабельность собственного капитала демонстрировала нарастающее 

снижение все 2 предыдущих года, а рентабельность активов, несмотря на 

небольшой рост в 2017 году, резко снизилась в 2018.  

Фондоотдача же незначительно возрастала в каждом из периодов, а 

рентабельность основной деятельности после роста в 2017 году значительно 

снизилась. В результате период окупаемости собственного все 2 года 

увеличивался по нарастающей. 
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Охарактеризуем показатели деловой активности ПАО «Аэрофлот» за 

2016-2018 гг. (таблица 11). 

Таблица 11 – Оценка деловой активности ПАО «Аэрофлот» за 2016-

2018 гг. 

 

Из таблицы 11 можно заключить, что оборачиваемость активов 

увеличивалась в течение всех периодов.  При этом оборачиваемость 

оборотных средств и дебиторской задолженности снизились к 2017 году, 

однако в следующем году возобновили рост. Оборачиваемость кредиторской 

задолженности увеличилась в 2017 году, а затем незначительно снизилась. 

Оборачиваемость собственного капитала, наоборот, выросла в 2018 году после 

снижения в предыдущем. 

Период оборота активов сокращался 2 года подряд, а период оборота 

оборотных активов, дебиторской задолженности и собственного капитала 

после роста в 2016 – 2017 годах уменьшился. Период оборота кредиторской 

задолженности, напротив, вырос в 2018 году после спада в 2017. 
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Заключение 

В заключение основываясь на проведенном исследовании определим 

класс кредитоспособности ПАО «Аэрофлот». Для определения класса 

кредитоспособности заёмщика необходимо воспользоваться методом 

Сбербанка, предполагающим оценку по шести коэффициентам: 

• Коэффициент абсолютной ликвидности (К1) 

• Коэффициент быстрой (промежуточной) ликвидности (К2) 

• Коэффициент текущей (общей) ликвидности (К3) 

• Коэффициент автономии (К4) 

• Рентабельность продаж (маржа прибыли) (К5) 

• Рентабельность основной деятельности (К6) 

Далее необходимо определить категорию каждого коэффициента в 

соответствии с таблицей 12. 

Таблица 12 – Дифференциация показателей по категориям [4] 

 

На основании этой таблицы, а также таблиц 7, 8 и 10 проведём расчёты 

и выявим категории коэффициентов в таблице 13. 
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Таблица 13 – Категории показателей 

 

Далее рассчитаем веса коэффициентов на основании таблицы 14. 

Таблица 14 – Веса категорий [4] 

 

 

Затем рассчитаем общую сумму баллов по следующей формуле: 

S = 0,05 × Категория К1 + 0,10 × Категория К2 + 0,40 × Категория К3 + 

+ 0,20 × Категория К4 + 0,15 × Категория К5 + 0,10 × Категория К6 

S(2016) = 1,85 

S(2017) = 1,15 

S(2018) = 1,85 

Таким образом, на основании произведённых расчётов можно 

однозначно утверждать, что ПАО «Аэрофлот» относится ко 2 классу 
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кредитоспособности, и его финансовое состояние можно охарактеризовать как 

среднее. 

Для определения размера расчётного резерва в соответствии с 

нормативными актами ЦБ РФ используется разделение ссуд на категории 

качества. Согласно таблице 15 все ссуды делятся на пять категорий качества. 

Таблица 15 – Категории качества ссуд [7] 

 

В соответствии с Положением №590-П от 28.06.2017 ставка риска 

определяется по таблице 16. 

Таблица 16 – Ставки риска [7] 
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Таким образом, при высоком качестве обслуживания долга ПАО 

«Аэрофлот» банку целесообразно сформировать резервы в расчёте от 1% до 

20% суммы долга, при среднем качестве обслуживания долга сумма таких 

резервов должна быть от 21% до 50%, а при плохом качестве обслуживания 

резервы необходимо создавать из расчёта от 51% до 100% суммы долга. 

В связи с этим можно сделать вывод, что при формировании кредитного 

портфеля банка ссуды, выданные ПАО «Аэрофлот» необходимо отнести не 

выше, чем ко 2 группе качества кредитов (нестандартные с умеренным риском 

невозврата) [4]. При ухудшении качества обслуживания долга категория 

может быть понижена до сомнительных или даже безнадёжных. Так как ПАО 

«Аэрофлот» является крупной компанией и для развития ей необходимы 

значительное кредитные средства, банку стоит диверсифицировать свой 

кредитный портфель, доля долгов «Аэрофлота» в котором сохранялась бы на 

незначительном уровне. 
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