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Аннотация
Исследование посвящено оценке стратегий реструктуризации, используемых российскими авиакомпаниями для 
преодоления негативного влияния кризиса 2022 г., вызванного санкционным давлением западных регуляторов, 
с точки зрения способности создавать ценность как для финансовых, так и для нефинансовых стейкхолдеров. 
Для проведения количественного анализа эффективности антикризисных стратегий применялись методы оцен-
ки, основанные на традиционных бухгалтерских показателях, а также показатели VBM (управления стоимостью 
бизнеса), учитывающие альтернативные издержки. Качественный анализ включает оценку действий и реше-
ний руководства с точки зрения того, не нарушают ли они интересы основных сторон компаний. Исследование 
проводилось на основе таких показателей, как: PBITD/CE, PBITD/TD, ROA, валовая прибыль, рентабельность 
EBITDA, чистый долг к EBITDA, EVA, индекс устойчивого роста и индекс гармонизации интересов. Были изуче-
ны особенности антикризисных стратегий, используемых российскими авиакомпаниями ПАО «ЮТэйр» и ООО 
«Победа», оценены бухгалтерские коэффициенты, а также динамика экономической прибыли. Была построена 
матрица устойчивости роста и оценена эффективность стратегий реструктуризации с точки зрения создания 
стоимости как для финансовых, так и нефинансовых стейкхолдеров. Были сделаны выводы о перспективах даль-
нейшего развития компаний. Все эти результаты могут быть приняты во внимание при разработке более устой-
чивых стратегий реструктуризации другими компаниями, столкнувшимися с финансовыми трудностями.
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Введение
Впервые проблема изучения понятия реструктуризации 
бизнеса компании как механизма преодоления финансо-
вой нестабильности была затронута в конце XX в. С тех пор 
исследование данной проблемы приобретает все большую 
актуальность, поскольку экономическая обстановка стано-
вится все более сложной и динамичной, и такие резкие изме-
нения в ней могут влиять на целые сектора экономики.
Рассматривая реструктуризацию бизнеса, можно отметить, 
что несмотря на сходство направлений мер реструктуриза-
ции каждая компания обладает собственными индивиду-
альными характеристиками. На выбор стратегии реструкту-
ризации влияют различные факторы, включая изначальные 
предпосылки критического финансового положения компа-
нии и существующие трудности. Перед руководством компа-
нии стоит задача принять меры по преодолению финансовой 
нестабильности с учетом интересов стейкхолдеров.
В последнее десятилетие многие исследователи внесли свой 
вклад в изучение проблемы финансовой нестабильности, 
стратегий ее преодоления, а также эффективности реализа-
ции таких стратегий. Среди иностранных авторов, изучавших 
проблематику реструктуризации бизнеса, можно выделить 
Е. Хотчкисса, М. Хопкинса, С. Гилсона, П. Аквита, Р. Гертнера, 
Д. Шарфтайна, Дж. Ли, Дж. Канни, а среди российских иссле-
дователей – И. В. Ивашковскую и других авторов.
Несмотря на большое количество работ по теоретическим 
вопросам, касающимся причин критического финансового 
положения и последующей реструктуризации бизнеса, не 
хватает публикаций, посвященных процессам реструктури-
зации, вызванным политическими санкциями зарубежных 
государств, которые ограничивают функционирование ком-
паний и нарушают их деятельность. Кроме того, при анали-
зе литературы по теме не обнаружено работ, исследующих 
взаимосвязь между реструктуризацией бизнеса и процессом 
создания стоимости одновременно как для финансовых, так 
и нефинансовых стейкхолдеров.
Исследователи также не уделяли внимания отдельным слу-
чаям реструктуризации авиакомпаний после введения санк-
ций 2022 г. на развивающемся российском рынке, а это мог-
ло бы облегчить понимание характера проблем, вызванных 
санкционным давлением западных стран, определить клю-
чевые меры, предпринятые руководством для стабилизации 
ситуации, оценить эффективность такой стратегии реструк-
туризации бизнеса с точки зрения создания стоимости для 
стейкхолдеров.
Целью исследования является решение прикладной задачи, 
заключающейся в определении основных проблем, с кото-
рыми сталкиваются российские авиакомпании после вве-
дения санкций 2022 г., и в оценке эффективности стратегий 
реструктуризации, реализованных российскими авиаком-
паниями с точки зрения создания стоимости как для финан-
совых, так и нефинансовых стейкхолдеров.
Объектами исследования являлись российские авиакомпа-
нии ООО «Победа» и ПАО «ЮТэйр», а предметом исследо-
вания выступала оценка стратегий реструктуризации.
Основными источниками данных стали Bloomberg и 
Thomson Reuters, финансовая и нефинансовая отчетность 
компаний, а также другие общедоступные данные, предо-
ставленные изучаемыми компаниями, включая публикации 
в СМИ и пресс-релизы.
В работе применяется метод кейсового анализа. Этот выбор 
обусловлен стремлением осуществить эмпирическое иссле-
дование конкретных действий и решений руководства, а так-

же провести количественный и качественный анализ эффек-
тивности всех стратегий реструктуризации, используемых 
компанией для преодоления новых трудностей.
Научная ценность исследования заключается в том, что оно  
может восполнить пробел в изучении проблем взаимосвязи 
между эффективностью реструктуризации бизнеса и созда-
нием стоимости одновременно для финансовых и нефинан-
совых стейкхолдеров компании.
Практическое значение настоящей работы заключается в 
том, что кейсовый анализ способен заинтересовать другие 
российские компании, которые столкнулись с трудностя-
ми в результате беспрецедентного санкционного давления.  
Изучение стратегий реструктуризации бизнеса ПАО 
«ЮТэйр» и ООО «Победа», а также оценка их эффективно-
сти могут способствовать разработке более результативных 
стратегий реструктуризации других компаний и привлече-
нию внимания к составлению плана мероприятий, необхо-
димых для  преодоления кризисных ситуаций, возникших в 
результате внешних потрясений.

Теоретические аспекты критического 
финансового положения и процесса 
реструктуризации компании
Критическое финансовое положение и его 
исходные причины
Одной из ключевых задач стратегического финансового 
менеджмента является создание необходимых условий для 
обеспечения экономической безопасности компании, уста-
новление и реализация принципов устойчивого развития. 
Организация – это социально-экономическая система, ко-
торая ведет деятельность в рамках различных этапов своего 
жизненного цикла и взаимодействует с внешней средой.
В зависимости от этапа жизненного цикла компания уста-
навливает необходимые стандарты и нормы, благодаря кото-
рым она обеспечивает свое функционирование с минималь-
ными издержками, достигая желаемого результата. Внешняя 
среда определенно непостоянна, а это влечет отклонения от 
установленных нормативов. Соответственно, существенное 
отклонение от нормы может привести к нестабильности. 
Одним из наиболее важных аспектов, устанавливающих ос-
новное направление развития компании, является процесс 
сохранения финансовой стабильности. Мы не утверждаем, 
что компания, испытывающая затруднения, в итоге потер-
пит крах, но постоянное ухудшение финансовых показа-
телей деятельности в конечном итоге может привести к ее 
банкротству и существенному финансовому ущербу для ак-
ционеров и кредиторов компании.
Согласно Е. Хотчкиссу с соавт. [1] компания считается ис-
пытывающей финансовые затруднения, если ее ликвидных 
активов недостаточно, чтобы отвечать по текущим обязатель-
ствам в соответствии с договорами компании, по которым у 
нее имеются четко установленные сроки и обязательства их 
соблюдения. Например, к таким договорам могут относить-
ся обязательства компании осуществлять своевременные ку-
понные выплаты по облигациям. В случае нарушения данного 
обязательства держатели облигаций имеют право обратиться 
в суд с требованием исполнения условий договора.
Сходным образом М. Хопкинс [2] дает определение находя-
щемуся в тяжелом положении бизнесу как бизнесу с избы-
точной задолженностью, который не способен выполнять 
обязательства по договорам займа. Однако сверхнорматив-
ная задолженность обычно не всегда является основной 
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причиной ухудшения финансовых показателей деятельно-
сти компании. К критическому финансовому положению 
приводят другие факторы, а избыточная задолженность мо-
жет усугубить проблему.
Критическое финансовое положение возникает под воздей-
ствием широкого круга финансовых затруднений, с кото-
рыми может столкнуться компания в течение жизненного 
цикла. Согласно финансовой теории такие затруднения 
могут быть обусловлены эндогенными и экзогенными фак-
торами риска. В целом эндогенные факторы риска касаются 
внутренних проблем компании, т.е. они оказывают отри-
цательное воздействие на конкретную фирму, а экзогенные 
факторы носят всеобъемлющий характер и могут влиять на 
многие фирмы в отрасли или на весь рынок.
В работе [3] описывается влияние каждого риск-фактора. 
Автор указывает ряд важных источников внешнего риска, 
таких как макроэкономические изменения, изменения в 
конкурентной обстановке, в государственном регулирова-
нии, социальные и технологические сдвиги. Согласно обзо-
ру автора около 41% компаний испытывают ухудшение фи-
нансовых показателей деятельности из-за неблагоприятной 
макроэкономической обстановки, 31% фирм сталкиваются с 
трудностями по причине меняющейся конкурентной среды, 
13% несут потери из-за нормативно-правовых ограничений 
и на 15% отрицательно влияют социальные и технологиче-
ские изменения. Несмотря на то что подтвердилась важность 
внешних факторов риска и их воздействия на операционную 
деятельность, общий обзор показывает, что практически 
80% случаев критического финансового положения вызва-
ны внутренними факторами риска, в особенности низким 
уровнем управления и некомпетентностью менеджмента.
Существует несколько причин того, что в XXI в. внешние фак-
торы риска играют важную роль в возникновении критиче-
ского финансового положения компаний. Во-первых, это вли-
яние глобализации. В XXI в. мировая экономика становилась 
все более взаимосвязанной. Это значит, что компании более 
подвержены воздействию внешних факторов, таких как эко-
номический спад, изменение курса обмена валют и политиче-
ская нестабильность в различных регионах мира. Е. Хатипоглу 
и Д. Пексен выявили, что санкции могут повысить вероятность 
банковских кризисов [4]. Полученные ими результаты также 
говорят о том, что финансовые санкции оказывают большее 
отрицательное влияние на стабильность банковских систем, 
чем торговые санкции. Эти результаты имеют существенное 
значение, демонстрируя, что санкции в качестве внешних по-
трясений, не только оказывают отрицательное воздействие 
на экономический рост, политическую стабильность и гума-
нитарную обстановку, но также могут нарушать финансовую 
стабильность стран, против которых направлены. 
Во-вторых, возросла технологическая конкуренция [5].  
С развитием интернета и WEB 3.0 во многих отраслях кон-
куренция усилилась. Это означает, что в конкурентной сре-
де компании должны быстрее реагировать на изменения, 
включая появление новых участников рынка, изменение 
предпочтений потребителей и внедрение технологических 
инноваций. Компании, не способные адаптироваться к дан-
ным внешним факторам, могут оказаться в критическом фи-
нансовом положении.

Почему реструктуризация лучше 
банкротства
Принято считать, что реструктуризация во внесудебном по-
рядке влечет меньше прямых и косвенных издержек, чем су-
дебное производство. Причина заключается в том, что пере-

говоры с меньшим количеством заинтересованных сторон 
помогают избежать серьезного конфликта интересов. Кроме 
того, компании с крупными нематериальными активами 
также с большей вероятностью примут решение негласно 
провести реструктуризацию, поскольку в ее процессе, ско-
рее всего, стоимость данных активов упадет. Относительно 
высокие издержки на реструктуризацию в судебном поряд-
ке создают для таких компаний более серьезную мотивацию 
сохранить стоимость нематериальных активов путем не-
гласной реструктуризации.
В процессе реструктуризации предпринимались такие дей-
ствия, как продление срока кредита, предоставление до-
полнительного финансирования либо конвертация долга 
в акционерный капитал [1]. По мнению С. Гилсона с соавт. 
[6], проблема с несудебной реструктуризацией заключается 
в том, что она не обеспечивает существенного уменьшения 
задолженности предприятия по сравнению с реструктури-
зацией, проводимой в судебном порядке.
Исследования Е.  Хотчкисса, М.  Альдерсона, Б.  Беткера, 
С. Форте и Дж. Пенья [7–9], в которых проанализированы 
основные показатели эффективности деятельности компа-
ний до и после реструктуризации, свидетельствуют о том, 
что реструктуризация не гарантирует улучшения эффектив-
ности деятельности компании. Многие компании вынужде-
ны проводить реструктуризацию повторно. 
В случае критического финансового положения компании 
могут прибегнуть к одной из двух стратегий: реструктури-
зация или банкротство. Реструктуризация подразумевает 
значительные изменения в операционной деятельности 
компании, управлении и финансовой структуре с целью 
повышения ее финансовой эффективности и возвращения 
рентабельности. С другой стороны, банкротство предусма-
тривает судебное разбирательство, позволяющее компании 
провести реструктуризацию задолженности и операцион-
ной деятельности, чтобы уменьшить свои финансовые обя-
зательства и заявить о себе как о жизнеспособном бизнесе.
Обычно реструктуризация считается лучшим выходом из 
ситуации, чем банкротство, потому что она позволяет ком-
пании продолжить работу, одновременно решая финансо-
вые проблемы. Это означает, что сотрудники могут сохра-
нить свои рабочие места, а компания может продолжить 
предоставлять товары и услуги заказчикам. В то же время 
реструктуризация направлена на максимальное увеличе-
ние стоимости компании путем укрепления ее финансово-
го положения и решения фундаментальных проблем. Ре-
структуризация может быть более гибким процессом, чем 
банкротство, позволяя стейкхолдерам приспособить план к 
конкретным потребностям компании, в результате чего мо-
жет быть принято более эффективное решение. Это может 
способствовать защите интересов стейкхолдеров, включая 
акционеров, кредиторов и сотрудников. В стратегию ре-
структуризации могут входить меры по сокращению расхо-
дов, рефинансирование кредитов и займов, избавление от 
непрофильных активов и повышение операционной эффек-
тивности. Реструктуризация может оказаться трудным про-
цессом, и она требует эффективного руководства и стрем-
ления принимать трудные решения, чтобы снова добиться 
прибыльности бизнеса.
Когда компания объявляет о банкротстве, суд осуществляет 
контроль за этим процессом. При реструктуризации, напро-
тив, менеджмент компании сохраняет контроль в своих ру-
ках и может реализовать план, отвечающий интересам всех 
стейкхолдеров. Банкротство потенциально может нанести 
ущерб репутации компании и ее взаимосвязям с поставщика-
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ми, заказчиками и сотрудниками, затрудняя ведение бизнеса 
в будущем. Банкротство может оказаться сложным и затрат-
ным процессом. При его осуществлении могут потребоваться 
реструктуризация задолженности, продажа активов и переза-
ключение договоров с поставщиками и другими стейкхолде-
рами. Напротив, реструктуризацию рассматривают как шаг к 
улучшению финансового положения компании и обеспечению 
ее жизнеспособности в долгосрочной перспективе.
Решение о реструктуризации или об объявлении о банкрот-
стве зависит от конкретных обстоятельств компании и ее 
стейкхолдеров. Стейкхолдеры зачастую принимают решение 
о реструктуризации или банкротстве, исходя из экономиче-
ской целесообразности. Решения необходимо принимать с 
пониманием, какой из вариантов создаст бóльшую экономи-
ческую стоимость. Были случаи, когда ликвидационная сто-
имость компании существенно превышала прогнозируемый 
доход на несколько лет вперед, поэтому принималось реше-
ние об инициации банкротства. Наконец, решение о реструк-
туризации или банкротстве зависит от конкретных обстоя-
тельств, в которых находится компания, включая тяжесть ее 
критического финансового положения, наличие финансовых 
и иных ресурсов, а также готовность ключевых стейкхолде-
ров поддержать план реструктуризации.

Ключевые элементы успешной 
реструктуризации компании
Тема реструктуризации компании вызвала значительный 
интерес как в стратегической, так и в финансовой сферах. 
Концепция реструктуризации портфеля заключается в су-
щественных изменениях в структуре активов компании, 
которые осуществляются путем инвестирования в различ-
ные предприятия и структурные подразделения либо путем 
вывода средств из них [10]. Хотя определенные категории 
исследования реструктуризации компаний принципиально 
важны при критическом положении организации, например, 
предотвращение дефолта, они требуют широкомасштабной 
трансформации. Реструктуризация управления может по-
влечь смену генерального директора и топ-менеджеров, а 
также состава совета директоров [3; 11]. 
Операционная реструктуризация
Прежде чем приступить к конкретным действиям, важно 
провести тщательную оценку текущего положения дел в 
компании, включая ее финансовое состояние, положение на 
рынке и операционные возможности. Это поможет опреде-
лить исходные причины проблем и послужит руководством 
для составления эффективного плана реструктуризации. 
После завершения оценки компании необходимо вырабо-
тать четкую стратегию на будущее. 
Операционная реструктуризация подразумевает ряд страте-
гий, направленных на повышение эффективности и рента-
бельности путем снижения прямых издержек и рационализа-
ции накладных расходов в соответствии с объемом деловых 
операций. Обычно среди таких стратегий сокращение издер-
жек, получение дохода и оптимизация операционных акти-
вов. В случае компаний, испытывающих финансовые затруд-
нения, часто начинают с операционной реструктуризации, 
поскольку оценка стратегического положения компании 
утрачивает актуальность, когда существует риск банкрот-
ства в ближайшем будущем [11]. Для бизнеса, столкнувше-
гося с операционными трудностями, может быть достаточно 
сокращения издержек при одновременном применении при-
носящих доход стратегий, заключающихся в корректировке 
цен, например, увеличение или уменьшение цены в зависи-
мости от чувствительности продукта, и в маркетинговых ме-

рах, направленных на стимулирование спроса [11]. Реструк-
туризация означает процесс восстановления экономической 
эффективности проблемной или неблагополучной компании 
с целью возвращения ее финансовой стабильности и конку-
рентоспособности.
По мнению Дж. Брикли, К. Смита и Дж. Зиммермана [12], 
проблема организационной архитектуры весьма важна. Ком-
пания должна быть хорошо структурирована, а сотрудники 
должны понимать лиц, принимающих решения. Чтобы до-
стичь восприятия организационных изменений, топ-менед-
жеры должны четко знать, каким образом компания при-
шла к имеющей архитектуре и в более общем плане, почему 
определенные виды организаций хорошо функционируют в 
конкретной среде. Такое понимание важно хотя бы потому, 
что расходы на организационные изменения могут оказаться 
весьма высокими. Сотрудники также должны исполнять рас-
поряжения руководства и не иметь свободы действий.    
Согласно Х.  Крамеру-мл., М.  Мобуссину и А.  Раппапорту, 
чтобы повысить стоимость компании, руководство должно 
поставить основной ее целью долгосрочное увеличение ее сто-
имости; провести тщательное исследование перед принятием 
решений о крупных капиталовложениях; распределять капи-
тал с максимальной отдачей; отдавать приоритет стратегиям, а 
не проектам, учитывая применение передовых практик работы 
с частным акционерным капиталом в публичных компаниях; 
генеральный директор должен работать в тесном сотрудниче-
стве с советом директоров, чтобы определить роль каждого его 
члена в создании долгосрочной стоимости [13].
Кроме того, по результатам анализа, проведенного Дж. Бри-
кли, К.  Смитом и Дж.  Зиммерманом, утверждается, что 
расширение продуктовой линейки может способствовать 
получению новых источников дохода [12]. В их работе от-
мечается, что сокращение издержек также принципиально 
важно. Компаниям, проводящим реструктуризацию, зача-
стую необходимо сократить расходы, чтобы увеличить при-
быльность. Этого можно достичь различными способами, 
такими как операционная эффективность, перезаключение 
договоров и сокращение штата работников. 
Эмпирические исследования обнаружили связь между стра-
тегиями операционной эффективности и успешной реструк-
туризацией, что подтверждено в работе К. Джона, Л. Ленга и 
Дж. Петтера [14]. Тем не менее на данный момент еще эмпи-
рически не доказано, может ли операционная структуриза-
ция привести к восстановлению компании, оказавшейся на 
грани банкротства.

Финансовая реструктуризация
Зачастую компаниям, проводящим реструктуризацию, необ-
ходимо реструктурировать свою задолженность или получить 
дополнительное финансирование. К этим мерам могут отно-
ситься согласование более выгодных условий с кредиторами 
или инвесторами, получение новых или рефинансирование 
старых кредитов и займов, выпуск акционерного капитала.
Реструктуризация задолженности позволяет компании 
сократить долговую нагрузку, уменьшив платежи по про-
центам и телу долга, пролонгируя задолженность или кон-
вертировав задолженность в акции компании [6]. Другим 
механизмом реструктуризации задолженности является 
привлечение дополнительного капитала. Одним из приме-
ров данной стратегии является привлечение в капитал ком-
пании прямых инвестиций в ходе реструктуризации. Хотя 
долговые обязательства компании не изменятся, компания 
получит дополнительную ликвидность, которую она сможет 
использовать для оплаты текущей задолженности. 
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Как отметил К. Джон [15], в дополнение к сокращению за-
долженности и реорганизации восстановление существен-
ной части ликвидности является крайне важной частью 
мер по реструктуризации. Кроме того, в качестве средства 
повышения ликвидности в период критического финансо-
вого положения предлагалось сокращение дивидендных 
выплат. Однако в вопросе теоретического и эмпирического 
влияния таких мер не наблюдается однозначного согласия. 
В то время как уменьшение дивидендов может привести 
к быстрому повышению ликвидности, оно также может 
произвести отрицательный сигнальный эффект на рынках  
капитала.
Реструктуризация портфеля
По мнению Дж. Диала и К. Мерфи [16], в процессе реструк-
туризации важно сконцентрироваться на основном виде 
деятельности. Это может означать отказ от непрофильной 
деятельности, рационализацию производства и улучшение 
обслуживания и взаимоотношений с клиентами. Уменьше-
ние размеров предприятия в целях экономии и концентра-
ция на направлениях, создающих стоимость, также являют-
ся способами реструктуризации, при этом неприбыльные 
активы и виды деятельности необходимо продать или вы-
делить в отдельную компанию, не связанную с данным биз-
несом. Это помогает компаниям в сокращающихся отраслях 
достигать более высоких показателей эффективности и сто-
имости. Исследования, проводимые Д.Дж. Денисом и Т. Кру-
зом [17], Д.К.  Денисом и Д.  Шомом [18], К.  Хаккала [19] и 
К. Маркидесом [20], объяснили положительное воздействие 
продажи активов на эффективность деятельности компании 
действием таких факторов, как снижение долговой нагруз-
ки, большее внимание к основным областям специализа-
ции и рост производительности в результате избавления от 
предприятий с меньшей производительностью.
Чтобы провести реструктуризацию, компании могут рас-
смотреть приобретение бизнесов с такими же основными 
областями специализации, как и у них, и с потенциальной 
возможностью получения прибыли в долгосрочной пер-
спективе. Этот шаг в особенности важен для фирм, которые 
имеют неверную внутреннюю стратегию, работают с устаре-
вающим или находящимся на стадии спада товаром либо на 
зрелых или сужающихся рынках [11]. Приобретение других 
компаний также может служить стратегией ускорения роста 
для фирм с низкими показателями финансовой деятельно-
сти, но еще не находящихся в критическом положении.
Управленческая реструктуризация
Замену руководства высшего звена зачастую считают не-
обходимым шагом к успешной оптимизации компании. 
Г.  Милано с соавт. пришли к выводу, что сильная команда 
руководителей критически важна для успешной реструкту-
ризации [21]. Команда должна четко понимать проблемы, с 
которыми сталкивается компания, а также обладать навыка-
ми и опытом, необходимыми для реализации плана реструк-
туризации.
Согласно Дж. Диалу и К. Мерфи кадры являются решающим 
фактором успеха реструктуризации, и очень важно вовлечь 
их и поддерживать их мотивацию в процессе реструкту-
ризации [16]. К данным мерам можно отнести регулярное 
общение, профобучение и повышение квалификации ра-
ботников, а также одобрение их достижений и соответству-
ющее поощрение. Несколько исследований свидетельствуют 
о том, что между количеством независимых директоров в 
Совете директоров и возможностью выживания компании 
существует положительная корреляция [22; 23]. Однако дру-
гие исследования не обнаружили существенной разницы 

между количеством независимых директоров в обанкротив-
шихся фирмах и компаниях, сумевших выжить (Ф. Эллуми 
и Ж. Гуйе) [24].
Из вышеприведенных исследований непонятно, действи-
тельно ли смена руководства в компаниях, испытывающих 
финансовые затруднения, способствует их восстановлению. 
Если рассматривать реакцию фондового рынка в качестве 
индикатора восприятия эффективности такой смены, то 
указанные работы не дают однозначного вывода.
Наконец, для успешной реструктуризации необходимы по-
стоянные совершенствование и контроль. Поэтому следует 
регулярно проверять степень выполнения плана, по мере на-
добности вносить корректировки и обеспечивать соответ-
ствие компании своей стратегической концепции.
Обзор способов оценки эффективности 
реструктуризации
Реструктуризация бизнеса – непростой процесс, требующий 
значительных усилий руководства. Несмотря на то что про-
должение функционирования фирмы можно считать пока-
зателем успешной реструктуризации, это не всегда так. На 
самом деле в истории есть множество примеров компаний, 
продолживших деятельность после реструктуризации, но 
через несколько лет снова оказавшихся в критическом фи-
нансовом положении и балансирующих на грани банкрот-
ства. Поэтому неверно полагать, что любая завершенная 
реструктуризация гарантирует успех. Напротив, необходим 
многосторонний подход, рассматривающий различные ме-
трики оценки ее эффективности.
Существует несколько способов оценки эффективности де-
ятельности компании после реструктуризации. Самым про-
стым способом является оценка того, смогла ли компания 
провести успешную реструктуризацию и при этом остаться 
независимой.
Традиционный подход к оценке эффективности реструкту-
ризации бизнеса подразумевает применение бухгалтерского 
метода, а именно анализа бухгалтерских коэффициентов и 
метрик во время критического финансового положения и 
после реструктуризации. Чтобы оценить стратегии восста-
новления фирм, испытывающих финансовые затруднения, 
следует использовать различные метрики, такие как PBITD 
(Прибыль до уплаты процентов, налогов, износа и аморти-
зации)/Продажи, ROE (рентабельность собственного капи-
тала), ROA (рентабельность активов), PBITD/CE (PBITD/
задействованный капитал) и PBITD/TD (PBITD/совокуп-
ный долг). Цель заключается в оценке их эффективности по 
сравнению с фирмами, которые так и не смогли вернуться к 
нормальной операционной деятельности. Все применяемые 
метрики говорят о существенном снижении эффективности 
в период, начиная за два года до критического положения 
и вплоть до непосредственного наступления такого положе-
ния. Самое серьезное снижение наблюдается у показателя 
PBITD/TD, что говорит о падении рентабельности, а также 
резком увеличении задолженности компании. Все показате-
ли: рентабельность по прибыли, рентабельность собствен-
ного капитала и активов, доходность денежного потока к 
задействованному капиталу и покрытие задолженности 
потоком денежных средств, демонстрируют резкое падение. 
Это говорит о том, что эффективность стратегий восстанов-
ления необходимо оценивать при помощи универсального 
подхода, рассматривающего различные метрики эффектив-
ности.
Рентабельность – широко применяемая метрика для измере-
ния эффективности во многих исследованиях. В некоторых 
работах [3] используют номинальную прибыль до удержа-
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ния налогов, и только С. Слэттер корректирует ее до факти-
ческой прибыли до удержания налогов [25]. Среди наиболее 
распространенных коэффициентов рентабельности выделя-
ют рентабельность совокупных активов (ROA) и рентабель-
ность инвестиций (ROI).
Не следует для оценки успешности реструктуризации по-
лагаться только на текущую рентабельность. Важно учесть 
целый ряд показателей. Чтобы решить данный вопрос, в не-
скольких исследованиях используют многочисленные бух-
галтерские показатели.
Согласно мнению Н. Пандита [26], полагаться только на по-
казатели, построенные на данных бухгалтерской отчетно-
сти, – распространенная ошибка в исследованиях реструк-
туризации. Также при исследовании общего управления и 
финансовой части существенно различаются показатели 
успешности. Вместе с тем при оценке результатов реструк-
туризации принципиально важен выбор между бухгалтер-
скими и рыночными способами измерения. Однако Е. Хотч-
кисс [7] приводит противоречивые результаты, применяя 
бухгалтерские способы измерения, обычно используемые в 
исследовании общего управления. В то время как одни ис-
следователи утверждают, что рыночные средства измерения 
менее подвержены манипуляциям, другие говорят о том, что 
они необъективны из-за ожиданий [27; 28]. Более правиль-
ным вариантом для оценки эффективности является ис-
пользование комбинации бухгалтерских и небухгалтерских 
показателей. Б.  Зиммерман [29] говорит о необходимости 
достижения согласия между стейкхолдерами (инвесторы, 
члены совета директоров, менеджмент и др.). Данный под-
ход принимает во внимание контекстуальные вариации, что 
принципиально важно, учитывая гетерогенность случаев 
реструктуризации. Тем не менее использование только мне-
ния людей может привести к субъективным результатам.
Чтобы преодолеть ограничения, связанные только с бух-
галтерскими показателями, можно применить более каче-
ственный подход для измерения эффективности стратегий 
реструктуризации. Изучение руководителей предлагает 
альтернативные концепции измерения результатов реструк-
туризации. Например, В.  Ачарья и К.  Субраманиан [30] 
для определения успешности стратегий реструктуризации 
используют инвестиции компании в НИОКР и количество 
патентов. Е. Лов и М. Краатц [31] применяют изменения в 
репутации как дополнительное средство измерения эффек-
тивности. В то время как данные альтернативные средства 
измерения предоставляют ценные наблюдения касательно 
фактического влияния стратегий реструктуризации, они 
могут давать меньше возможностей для сравнения, чем бух-
галтерские показатели.
В научной литературе признается необходимость оценки 
эффективности реструктуризации бизнеса. Существует два 
основных направления оценки: анализ количественных дан-
ных на примере изучения бухгалтерских коэффициентов, 
показателей доходности и доходности рыночных метрик в 
период критического финансового положения и после ре-
структуризации бизнеса и качественный метод. Следует 
отметить, что в обзор научной литературы, посвященной 
оценке эффективности реструктуризации бизнеса, не вхо-
дит информация об использовании показателей концепции 
управления стоимостью бизнеса (VBM), которые принима-
ют во внимание альтернативные издержки / инвестицион-
ные риски и, соответственно, позволяют определить воз-
можность создания реальной стоимости для акционеров 
компании. Помимо этого, в существующем пласте научных 
работ практически на рассматривается эффективность 

процесса реструктуризации с точки зрения нефинансовых 
стейкхолдеров. Все это создает предпосылки для изучения 
вопроса оценки эффективности реструктуризации бизнеса 
в контексте создания реальной стоимости как для финансо-
вых, так и для нефинансовых стейкхолдеров.

Переориентация и финансовая 
реструктуризация авиакомпаний
Практические меры и реакция российских 
авиакомпаний на критическое финансовое 
положение, вызванное санкциями 2014 г. 
В марте 2014 г. Россия приняла в свой состав Крым, что при-
вело к введению экономических санкций Европейским сою-
зом и другими странами. Эти санкции оказали существенное 
воздействие на российскую экономику, уже испытывавшую 
трудности из-за снижения цен на нефть. В результате нача-
лась резкая девальвация рубля, за которой последовала ин-
фляция, а российским потребителям и бизнесу стало труд-
нее оплачивать авиаперелеты. В то же время девальвация 
рубля повлекла рост цен на услуги авиакомпаний, включая 
лизинг воздушных судов, платежи по которому зафиксиро-
ваны в валюте. Вместе с этими трудностями авиатранспорт-
ная отрасль России также пострадала от падения спроса на 
международные рейсы. Многие западные авиакомпании 
отменили или сократили количество рейсов в Россию из-за 
экономических санкций и геополитической напряженности, 
что еще сильнее ограничило возможности совершения поле-
тов для российского потребителя.
В результате действия данных факторов в российской авиа- 
транспортной отрасли произошло значительное падение 
спроса на авиаперелеты в 2014–2015 гг. По данным Феде-
рального агентства воздушного транспорта, пассажиропо-
ток российских авиакомпаний снизился на 4.4% в 2014 г. и на 
15.6% в 2015 г. Это было особо ощутимо на международном 
рынке, где пассажиропоток упал на 16.7% в 2014 г. и 27.6% в 
2015 г.
Чтобы преодолеть данные трудности на рынке многие рос-
сийские авиакомпании предприняли меры по снижению 
расходов, такие как сокращение сети маршрутов и размера 
парка судов. Некоторые авиакомпании также попытались 
диверсифицировать источники доходов, предлагая допол-
нительные услуги, такие как грузовые перевозки и наземное 
обслуживание.
Несмотря на данные трудности российская авиатранспорт-
ная отрасль продемонстрировала устойчивость и приспо-
сабливаемость. Многие авиакомпании попытались расши-
рить свое присутствие на отечественном рынке, который в 
последние годы оставался достаточно стабильным. Вместе с 
тем Правительство России предприняло шаги по поддержке 
отрасли, такие как финансовая поддержка проблемных ави-
акомпаний и меры по обеспечению сообщения в отдален-
ных частях страны.
В качестве реакции на эти проблемы многие российские 
авиакомпании стремились сократить издержки и повысить 
эффективность. Среди данных мер реструктуризация хо-
зяйственных операций, отказ от убыточных рейсов и уси-
ленное внимание к более прибыльным рынкам. Некоторые 
авиакомпании также пытались диверсифицировать свои 
источники доходов, предлагая дополнительные услуги, та-
кие как грузоперевозки и наземное обслуживание.
ПАО «ЮТэйр» входит в реестр системообразующих пред-
приятий Российской Федерации и обладает высокой кон-
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курентоспособностью на рынке авиатранспортной отрасли. 
До 2020 г. эта авиакомпания входила в пятерку крупнейших 
перевозчиков страны. «ЮТэйр» обладает широкой регио-
нальной сетью маршрутов по стране, занимает важное ме-
сто в транспортной системе Ханты-Мансийского автоном-
ного округа и Тюменской области. Авиакомпания обладает 
современным парком воздушных судов, насчитывающим 63 
самолета и 337 вертолетов.
«ЮТэйр» также прошла финансовую реструктуризацию, 
столкнувшись с финансовыми затруднениями в 2014 г. 
из-за долговой нагрузки, превышавшей 160 млрд руб. 
Чтобы разрешить эту ситуацию компания провела пере-
говоры с объединением кредиторов из 11 банков, в ре-
зультате которых был составлен план реструктуризации, 
утвержденный 30 декабря 2015 г. Согласно данному плану  
ПАО «ЮТэйр» обеспечило два синдицированных креди-
та в размере 42,6 млрд  руб. со сроком выплаты 7 и 12 лет, 
а также осуществило два выпуска облигаций в размере  
13,3 млрд руб.  со сроком погашения 7 и 12 лет. Данные 
кредиты были обеспечены активами и гарантиями Группы 
компаний «ЮТэйр» наряду с государственной гарантией, 
покрывающей 50% семилетнего синдицированного креди-
та. В рамках инициативы по повышению эффективности  
ПАО «ЮТэйр» оптимизировало сеть маршрутов и сокра-
тило парк воздушных судов на треть. Эти меры позволили 
снизить затраты на персонал и сэкономить до 100 млн долл. 
на лизинговых платежах.
Авиакомпания «Трансаэро», одна из крупнейших россий-
ских авиатранспортных компаний, заявила о банкротстве 
в 2015 г. из-за финансовых затруднений, вызванных эко-
номическим спадом и девальвацией рубля. Авиакомпания 
накопила значительную задолженность, и авиационные ор-
ганы власти России приостановили ее деятельность из сооб-
ражений безопасности. В 2015 г. кредиторы авиакомпании 
«Трансаэро»: ВТБ, «Газпромбанк», «Новикомбанк», «Пром-
связьбанк», Московский кредитный банк, «Сбербанк», «Рос-
сельхозбанк» приняли решение о банкротстве, а не реструк-
туризации задолженности. Причиной такого решения стал 
расчет, показывающий, что ликвидационная стоимость ком-
пании будет выше ее цены в случае продолжения деятельно-
сти после реструктуризации.
2 сентября 2015 г. появилась новость, что «Аэрофлот» пла-
нирует приобрести 75% плюс одна акция «Трансаэро» все-
го за один рубль. Покупка осуществлялась при условии 
реструктуризации «Трансаэро», полного операционного 
контроля и ее интеграции в «Аэрофлот». Тем не менее по 
истечении срока получения необходимой доли в «Транс- 
аэро» эта доля не была предоставлена. Затем 1 октября было 
объявлено, что «Аэрофлот» принял решение не приобре-
тать «Трансаэро».
Путем реструктуризации активов, в том числе за счет про-
дажи 35 воздушных судов, компания смогла сократить 
свою налоговую нагрузку на 22%. Однако расчет денежных 
потоков с учетом возможного сокращения показал, что это 
не оказало бы существенного влияния на финансовую ста-
бильность «Трансаэро». Потери кредиторов в ходе реструк-
туризации намного бы превысили их убытки от ликвида-
ции при любом из рассматриваемых сценариев. Кредиторы 
потеряли бы от 60 до 78% от изначальной суммы задол-
женности. Поэтому при любом сценарии продолжения 
деятельности компании убытки кредиторов превысили бы 
убытки при ликвидации.  Процедуру банкротства начали 
защищенные кредиторы, чьи ликвидационные убытки еще 
меньше. После объявления о банкротстве авиакомпания 

«Трансаэро» провела сложную процедуру ликвидации, в 
том числе продажу активов и погашение задолженности. 
Российское правительство вмешалось в процесс для под-
держки пострадавших сотрудников и пассажиров авиа-
компании, некоторые из них оказались в затруднительном 
положении, когда деятельность «Трансаэро» была прекра-
щена. В 2016 г. «Аэрофлот» – российский флагманский авиа- 
перевозчик – приобрел некоторые активы «Трансаэро», 
включая воздушные суда и маршруты полета компании в 
рамках плана расширения своей деятельности и укрепле-
ния позиции на рынке. Тем не менее многие долги «Тран-
саэро» так и не были выплачены, и ликвидация длилась 
несколько лет.
В целом банкротство «Трансаэро» стало знаменательным 
событием в истории российской авиатранспортной отрасли, 
особо подчеркнув трудности, с которыми сталкиваются авиа- 
компании во времена экономической неопределенности, и 
необходимость процессов эффективной реструктуризации 
и погашения задолженности.

Кейсовый анализ переориентации 
бизнеса российских авиакомпаний 
после введения санкций 2022 г.
Методология анализа создания стоимости 
для стейкхолдеров
Традиционно бухгалтерские метрики используют для ана-
лиза финансовой стабильности и оценки эффективности 
деятельности бизнеса. В рамках нашего исследования при-
менение метода, основанного на коэффициентах и метри-
ках, полученных из финансовой отчетности, необходимо не 
только для краткого анализа эффективности стратегий ре-
структуризации, но также для сравнения результатов такого 
метода с результатами более всестороннего метода, а именно 
управления стоимостью бизнеса (VBM).
Для оценки финансовых показателей эффективности ком-
пании выбраны финансовые показатели, ранее применен-
ные С. Сударсанамом и Дж. Лаи [32] и отражающие рента-
бельность компании в отношении долгосрочного капитала, 
привлеченного для деятельности, и эффективность задей-
ствованных активов:

PBITD
PBITD / CE =  ,

Çàäåéñòâîâàííûé êàïèòàë      (1)

где PBITD – прибыль до уплаты процентов, налогов, износа 
и амортизации. 

PBITD
PBITD / TD = ,

Îáùèé äîëã      (2)

×èñòàÿ ïðèáûëü
ROA = .

Îáùèå àêòèâû      (3)

Также взяты показатели операционной рентабельности, 
ранее примененные Е.  Хотчкиссом [7], М.  Альдерсоном и 
Б. Беткером [8], С. Гилсоном [6] для оценки текущих опера-
ций:

−Îáùàÿ âûðó÷êà Ñåáåñòîèìîñòü

ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè
Âàëîâàÿ ïðèáûëü = ,

Îáùàÿ âûðó÷êà      (4)
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EBITDA
Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA = ,

Îáùàÿ âûðó÷êà      (5)

где EBITDA – прибыль до вычета процентов, налогов, износа 
и амортизации.       

Экономическая добавленная стоимость (EVA) используется 
чаще всего при применении метода управления стоимостью 
бизнеса. Расчет по формуле показывает, получает ли компания 
дополнительную прибыль от инвестированного капитала. В 
зависимости от результата можно сделать вывод об эффектив-
ности деятельности компании и ее руководства (Таблица 1). 

Таблица 1. Оценка эффективности в зависимости от показателей EVA

Показатель EVA Описание Прибыль

ЕVА = 0 Рентабельность инвестированного капитала равна стоимости капитала 0

ЕVА > 0 Добавленная стоимость компании растет, капитал используется 
эффективно, реальная стоимость растет Да

ЕVА < 0 Добавленная стоимость компании падает, инвестированный капитал 
используется неэффективно, поэтому реальная стоимость снижается Нет

Многочисленные отечественные и зарубежные исследова-
ния [33; 34] широко изучали и обсуждали основополагаю-
щие факторы создания долгосрочной стоимости, которые 
не относятся к финансовым аспектам и включают в себя та-
кие элементы, как конкурентное преимущество, лояльность 
клиентов и сотрудников, управление цепочками поставок 
и другое. Кроме того, данные нефинансовые факторы ока-
зывают существенное влияние на финансовые показатели 
деятельности. Следовательно, эффективное управление 
нефинансовыми факторами позволяет компаниям достичь 
успеха, который можно измерить при помощи финансовых 
показателей. Поэтому в анализ создания долгосрочной сто-
имости входит оценка как финансовых, так и нефинансовых 
факторов. 
На создание нефинансовых драйверов стоимости, кри-
тически важных для сохранения долгосрочной стоимо-
сти, воздействует широкий круг стейкхолдеров. Согласно 
И.В. Ивашковской [35], создание сети стейкхолдеров стано-
вится обязательным условием для получения конкурентных 
преимуществ, поскольку как акционеры, так и нефинансовые 
стейкхолдеры потенциально могут существенно влиять на 
компанию, которая в свою очередь влияет на них. Ценность 
взаимосвязей с указанными сторонами настолько значитель-
на, что наряду с теорией акционерной стоимости набирает 
популярность концепция стоимости для стейкхолдеров.
Как отметила И.В.  Ивашковская [36], чтобы оценить стра-
тегические альтернативы на основании интересов стейкхол-
деров компании, вводится индекс гармонизации интересов 
(IHI). Данный индекс измеряет изменения, возникающие 
в результате действий и решений в рамках стратегических 
альтернатив, принятых с целью соответствия интерес стейк-
холдеров. Шкала оценок, используемая для индекса, состоит 
из трех значений: +1 указывает на соответствие стратеги-
ческих интересов компании интересам каждой категории 
стейкхолдеров, 0 говорит об отсутствии конфликта между 
стратегическими интересами компании и интересами стейк- 
холдеров, а –1 означает расхождение в интересах компании 
и интересах каждой категории стейкхолдеров.
Полученные оценки относятся ко всему стратегическому 
периоду и основываются на потенциальном влиянии стейк- 
холдеров на компанию, при этом их вес присваивается, ис-
ходя из мнения экспертов. Взвешивание оценок осуществля-
ется на основании степени влияния на компанию каждого 
стейкхолдера, при этом максимальный вес составляет 100%. 
Вес определяется согласно экспертной оценке. Средневзве-
шенное значение необходимо рассчитать отдельно для поло-
жительных и отдельно для отрицательных показателей.

Участие нефинансовых стейкхолдеров играет решающую 
роль в создании внутренней стоимости компании. Гармо-
ничные взаимоотношения со стейкхолдерами помогают 
снизить риски. Помимо этого, такое стремление к сотрудни-
честву способствует созданию возможностей для накопле-
ния интеллектуального и социального капитала, усиливая 
преобразовательную функцию знаний и в итоге позволяя 
реализовать перспективы роста. Напротив, снижение ин-
декса гармонизации интересов приводит к росту риска стей-
кхолдеров. В этих случаях также снижается потенциальная 
возможность получения положительной экономической 
прибыли. 

Причины выбора ПАО «ЮТэйр» и ООО 
«Победа» для кейсового анализа
В 2022 г. санкции имели широкомасштабное воздействие 
на различные сектора экономики. На реакцию отрасли на 
санкционное давление влияет несколько факторов. Среди 
них степень интегрированности предприятий отрасли в ми-
ровое производство, характер связей в мировых цепочках 
поставок (включая уровень зависимости от импорта и его 
географическое распределение), наличие иностранных про-
изводителей в российской промышленности, зависимость 
отечественного рынка от импорта, опыт отрасли в преодоле-
нии предыдущих санкций в 2014 г. и способность предпри-
ятий адаптироваться к данным мерам. Авиационный сектор 
столкнулся с самым тяжелым кризисом в истории, начиная 
с 2020 г., как в Российской Федерации, так и на междуна-
родном уровне. Причиной стало быстрое распространение 
вируса COVID-19 и вследствие этого – ограничение авиапе-
релетов.
В 2022 г. российская авиационная отрасль испытала еще бо-
лее серьезные трудности. Она значительно пострадала от 
санкций, введенных против России в результате специаль-
ной военной операции на Украине.
Утром 24 февраля авиакомпании столкнулись с запретом 
на полеты на юге Российской Федерации. Согласно прика-
зу Федерального агентства воздушного транспорта, была 
приостановлена работа 11 аэропортов в городах: Анапа, 
Белгород, Брянск, Воронеж, Геленджик, Краснодар, Курск, 
Липецк, Ростов-на-Дону, Симферополь и Элиста. Сначала 
ограничения установили до 2 марта, но затем их продлевали 
каждую неделю, и они действуют до настоящего момента.
В ответ на специальную военную операцию на Украине Ве-
ликобритания первая закрыла свое воздушное простран-
ство для российских авиакомпаний. В течение следующих 
нескольких дней Чешская Республика, Польша, Болгария, 
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Латвия, Румыния и ряд других европейских стран закрыли 
небо для российских перевозчиков, после чего председатель 
Европейской комиссии Урсула фон дер Ляйен объявила о за-
крытии для них всего воздушного пространства ЕС. Такой 
же запрет ввели Канада и Соединенные Штаты. В ответ Рос-
сийская Федерация объявила о запрете полетов и перелетов 
над своей территорией (например, в Юго-Восточную Азию) 
авиакомпаниям из 35 стран Европы и Канады, что оказало 
существенное влияние на деятельность этих компаний.
ЕС опубликовал обновленный пакет санкций, введенных 
против Российской Федерации. В него вошел запрет на по-
ставку в Россию гражданских воздушных судов и запчастей 
для них, а также их обслуживание и страхование. В то же 
время иностранных лизингодателей обязали вернуть себе 
пассажирские самолеты, уже переданные в лизинг россий-
ским перевозчикам. На фоне массовых арестов иностран-
ных самолетов российские перевозчики из опасений за свой 
парк начали отменять международные рейсы даже в страны, 
открытые для полетов.
США также наложили ограничения на экспорт авиацион-
ных товаров в Россию и запретили обслуживание десятков 
Боингов. Эксперты отмечают, что в данном секторе присут-
ствует существенная зависимость от западного оборудова-
ния. В апреле 2022 г. российские авиакомпании владели пар-
ком из 1287 воздушных судов для коммерческих перевозок. 
Из них 1101 составляли пассажирские суда, 84 – грузовые 
самолеты, а из оставшихся – 42 самолета бизнес-класса и 60 
самолетов госавиации. Около 67% самолетов в парке про-
изведены иностранными компаниями, при этом данные 
воздушные суда, изготовленные за рубежом, обеспечивали 
около 95% общего пассажирооборота.
По данным Росстата, пассажиропоток российских авиаком-
паний в 2022 г. снизился на 14%, до 95.2 млн человек, вклю-
чая 17 млн, воспользовавшихся международными рейсами –  
17.8% от общего числа. Тем не менее это не стало суще-
ственным ударом, поскольку из-за пандемии международ-
ные перевозки из России уже значительно сократились. 
К концу 2021 г. международные рейсы составляли лишь 
21% от общего объема перевозок, из них только 1% прихо-
дился на Европу по различным причинам, включая отказ  
от вакцинации.
В 2022 г. Федеральное агентство воздушного транспорта 
предоставило 32 авиакомпаниям 100 млрд руб. для субсиди-
рования отечественных перевозок, при этом Группа «Аэро-
флот» получила половину этих средств. Кроме того, перевоз-
чикам компенсировали 19.4 млрд руб. за рейсы, отмененные 
из-за внешних ограничений, и 2.9 млрд руб. распределили 
между грузовыми авиакомпаниями. В целом в 2022 г., по 
данным Федерального агентства воздушного транспорта, 
отечественная авиация получила из бюджета рекордные 172 
млрд руб. в виде субсидий.
В 2023 г. правительство выделило 25.3 млрд руб. на под-
держку авиаперевозчиков. 12 января Росавиация запустила 
процесс отбора компаний для предоставления субсидий, 
выдаваемых на основании количества пассажиро-киломе-
тров, выполненных на внутренних рейсах. Авиакомпании 
получат 1.11 руб. за каждый пассажиро-километр. Чтобы 
соответствовать критериям отбора, перевозчики должны 
поддерживать ожидаемый пассажирооборот, как минимум, 
на уровне 90% от показателей аналогичного периода 2022 г., 
что составляет минимум 22.2 млрд пассажиро-километров 
от общего пассажирооборота.
Кроме того, для решения проблем российское правитель-
ство одобрило программу стимулирования роста авиаци-

онной отрасли до 2030 г. Более 770 млрд руб. выделено на 
реализацию программы. Средства используют для субси-
дирования внутренних рейсов и поддержки авиационной 
отрасли. Задача заключается в умеренном, но значительном 
ежегодном росте пассажиропотока после существенного па-
дения на 10% по сравнению с 2021 г. Целью программы так-
же является увеличение доли отечественных воздушных су-
дов в парке российских перевозчиков с нынешних 33 до 81%.
Российские авиакомпании уже были поставлены перед необ-
ходимостью провести реструктуризацию бизнеса для прео-
доления критического финансового положения, вызванного 
внешними факторами, а именно санкциями 2014 г. и пан-
демией COVID-19 в 2020 г. На данный момент российским 
авиакомпаниям необходимо справиться с новым витком 
трудностей, чтобы продолжить деятельность после санкций 
2022 г. Исследование концентрируется на определении клю-
чевых вопросов, основных ключевых действий и решений 
руководства в рамках стратегий реструктуризации, которые 
разрабатывают и внедряют компании, а также на анализе 
эффективности таких стратегий и их способности создавать 
стоимость для финансовых и нефинансовых стейкхолдеров.
Предлагается провести кейсовый анализ двух российских 
авиакомпаний ООО «Победа» и ПАО «ЮТэйр». У них раз-
личные бизнес-модели, поэтому интересно увидеть, какие 
стратегии реструктуризации компании выберут, и оценить 
их эффективность. Эти компании также являются одними 
из немногих крупных российских корпораций, которые про-
должают предоставлять информацию медийным агентствам 
и которые все еще публикуют свою финансовую отчетность 
несмотря на постановление Правительства Российской Фе-
дерации от 18 марта 2022 г. № 395, разрешающее сохранять 
конфиденциальность финансовой отчетности.
ООО «Победа», основанное в 2014 г. как часть Группы  
«Аэрофлот», заменило собой низкобюджетного перевозчи-
ка «Добролет», прекратившего деятельность из-за западных 
санкций 2014 г. Авиакомпания постоянно находилась в топ-
100 бюджетных перевозчиков мира. На данный момент парк 
авиакомпании «Победа» состоит из 41 самолета со средним 
возрастом 2.5 года, а также на 15 января 2023 г. компания 
заказала еще два самолета.
В то же время ПАО «ЮТэйр» создана в феврале 1967 г., ког-
да из-за высоких темпов нефтегазодобычи и слаборазвитого 
железнодорожного и дорожного сообщения было основано 
Тюменское управление гражданской авиации. Это привело 
к быстрому росту производственно-технической базы Тю-
менского управления гражданской авиации с авиацией в ка-
честве решающего элемента процесса освоения природных 
ресурсов Западной Сибири. 30 мая 2002 г. авиакомпания 
приняла название мирового бренда «ЮТэйр», узнаваемого 
в Азии, Европе, Америке и Африке. На сегодня вертолеты 
и самолеты «ЮТэйр» работают практически во всех уголках 
мира.
На данный момент ПАО «ЮТэйр» занимается эксплуата- 
цией, обслуживанием вертолетов и самолетов, обучением 
персонала и службой обеспечения полетов. В ее парке более 
300 вертолетов и 80 самолетов. Сеть маршрутов авиакомпа-
нии охватывает более 140 населенных пунктов в России, из 
них 75 эксклюзивных маршрутов, доступных только клиен-
там ПАО «ЮТэйр». Чтобы осуществлять прямые перелеты 
между регионами страны ПАО «ЮТэйр» создало сложную 
сеть пересадочных узлов в Краснодаре, Сургуте, Тюмени, 
Уфе и Ханты-Мансийске. Персонал авиакомпании составля-
ет около 4000 человек, а в Группе «Ютэйр» работает более 
8000 сотрудников.
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Анализ ключевых инициатив  
по реструктуризации 
Кейс ООО «Победа»
Геополитическая ситуация из-за специальной военной 
операции России на Украине серьезно повлияла на авиа-
ционную отрасль, включая ООО «Победа», что привело к 
существенному снижению пассажиропотока. В 2022 г. пас-
сажиропоток ООО «Победа» значительно уменьшился – на 
19% до 11.69 до млн пассажиров. Это снижение оказалось са-
мым существенным из всех авиакомпаний, включая «Аэро-
флот» (–4%), S7 Airlines (–10%), Уральские авиалинии (–8%) 
и «Россию» (часть Группы «Аэрофлот») (–15%).
Можно определить количество проблем, с которыми стол-
кнулось ООО «Победа» и которые оказали отрицательное 
воздействие на деятельность компании. Во-первых, при- 
остановка работы 11 аэропортов на юге России из-за специ-
альной операции, включая такие крупные, как Краснодар, 
Ростов-на-Дону, Анапу и Геленджик. Закрытие аэропортов 
привело к сокращению количества внутренних рейсов и, со-
ответственно, к уменьшению пассажиропотока.
Во-вторых, решение западных стран закрыть воздушное 
пространство для российских авиакомпаний, которое при-
вело к существенному сокращению международных рейсов 
ООО «Победа». Авиакомпания прекратила все междуна-
родные перелеты с 8 марта и возобновила их только в конце 
2022 г., сократив количество международных рейсов и пас-
сажиров на 60%, что составило только 1.9 тыс. рейсов и 311 
тыс. пассажиров.
В-третьих, на сегодня иностранным компаниям запрещены 
страхование и обслуживание российских воздушных судов, 
в результате «Победа» должна обращаться за техническим 
обслуживанием в российские ремонтные организации. По-
мимо этого, Европейский союз ввел санкции, целью которых 
является не допустить использование российскими авиа-
компаниями импортированных воздушных судов. Эти огра-
ничения привели к изъятию трех Боингов 737-800, пред-
назначенных для бюджетной авиакомпании за границей. 
Соответственно, парк авиакомпании уменьшился с 44 до 41 
самолета. Снижение интенсивности использования парка 
воздушных судов является серьезной угрозой деятельно-
сти авиакомпаний. В конечном итоге, каждый день простоя 
воздушного судна приносит компании убытки. Сокращение 
количества рейсов и объема перевозок снижает выручку 
авиакомпании. Кроме того, сокращение количества рейсов и 
их отмена может привести к потере клиентов, которые будут 
искать альтернативные способы путешествий.
Помимо этого, в ООО «Победа» практически 6 месяцев не 
было генерального директора, и 9 месяцев – летного дирек-
тора. Из-за возникших трудностей генеральный директор 
Андрей Калмыков и летный директор Андрей Тарасов по-
кинули свои посты в ООО «Победа» в начале марта 2022 г. 
Андрей Калмыков на посту генерального директора сыграл 
в компании значительную роль, превратив ООО «Победа» 
в одного из лидирующих бюджетных перевозчиков в Рос-
сии. Под его руководством ООО «Победа» резко увеличило 
пассажиропоток. Он также отдавал приоритет повышению 
операционной эффективности, качеству обслуживания кли-
ентов и стандартам безопасности авиакомпании, которые 
позволили ей занять устойчивую позицию на рынке.
ООО «Победа» не публикует свои годовые или полугодовые 
отчеты и не имеет Отдела по связям с инвесторами, поэто-
му анализ ключевых инициатив компании в первую очередь 
основан на публикациях в СМИ и заявлениях руководства. 

Предлагаем изучить инициативы компании по реструкту-
ризации в контексте четырех ранее определенных видов ре-
структуризации: организационная, финансовая, управлен-
ческая и реструктуризация портфеля.
Руководство авиакомпании считает, что ООО «Победа» 
продолжит непрерывно свою деятельность, поскольку 
существенная часть его операций связана с внутренним 
рынком. В ноябре 2022 г. ООО «Победа» приняло решение 
возобновить полеты из аэропорта «Шереметьево». В этом 
случае бюджетная авиакомпания сможет предложить более 
обширную программу полетов по сравнению с аэропортом 
«Внуково», включающую 25 маршрутов вместо 14. Среди но-
вых маршрутов из «Шереметьево» такие населенные пункты 
как Киров, Чебоксары, Казань, Владикавказ, Екатеринбург, 
Нижнекамск, Пермь, Иркутск, Новосибирск, Омск, Уфа, 
Челябинск, Красноярск, Томск, Барнаул, Астрахань, Махач-
кала, Нальчик, Ставрополь, Назрань, Сочи, Калининград, 
Мурманск, Волгоград и Минеральные Воды. ООО «Победа» 
отметило преимущество аэропорта «Шереметьево» с точки 
зрения обеспечения быстрой подготовки к обратному рейсу, 
где это время подготовки составляет 25 минут. Это позволя-
ет бюджетной авиакомпании вести эффективное и своевре-
менное управление полетами, обеспечивая точное соблюде-
ние расписания.
Чтобы свести к минимуму влияние санкций на свои финан-
совые показатели, компания предпринимает такие меры, как 
оптимизация сети маршрутов и увеличение летных часов в 
месяцы наибольшей интенсивности полетов. Кроме того, 
ООО «Победа» увеличило объем продаж через официаль-
ный сайт и мобильное приложение, а также еще сильнее сни-
зило тарифы, хотя это и привело к уменьшению выручки от 
основного вида деятельности компании. Следует отметить, 
что ООО «Победа» активно участвует в программе субсиди-
рования, разработанной Правительством России для повы-
шения доступности транспорта и помощи авиакомпаниям 
преодолеть данный кризис. В 2022 г. ООО «Победа» полу-
чило 15.1 млрд руб. в виде субсидий из государственного 
бюджета. Таким образом, ООО «Победа» привлекает боль-
ше клиентов, продавая дешевые билеты, при этом неполу-
ченный доход компенсируют субсидии Правительства РФ. 
Согласно Указу Правительства РФ № 761, минимальное вре-
мя полета в российские регионы должно составлять 72% от 
показателей апреля-октября 2021 г. Данное требование для 
получения субсидий также заставляет ООО «Победа» кон-
центрировать свои усилия на внутренних перевозках.
У авиакомпании есть планы по увеличению частоты рейсов 
и добавлению новых пунктов назначения. После снятия ча-
сти самолетов с регистрации в реестре Бермудских остро-
вов ООО «Победа» получило частичный доступ к между-
народному рынку. В рамках своей стратегии авиакомпания 
планирует расширить деятельность в Центральной Азии, в 
особенности в Узбекистане. Не так давно компания также 
начала продажу билетов на рейсы в Армению, ОАЭ, также 
накануне сезона летних отпусков стали продаваться авиаби-
леты на некоторые курорты Турции.
16 августа 2022 г. Дмитрий Тыщук, ранее занимавший пост 
первого заместителя генерального директора ОАО «Авро-
ра», был назначен генеральным директором авиакомпании 
«Победа». Свою должность в авиакомпании «Аврора» он  
занимал с 2013 г. В течение этого срока он играл ведущую 
роль в увеличении объема пассажирских перевозок и в раз-
работке новых маршрутов на Дальнем Востоке. Кроме того, 
ООО «Победа» нашло достойную замену покинувшему свой 
пост летному директору. Константин Тарасов, обладающий 
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обширным опытом в авиационной отрасли, стал новым лет-
ным директором. До этого Тарасов занимал руководящие 
должности в «Райанэйр» (Ryanair) – одной из крупнейших 
бюджетных авиакомпаний Европы. Таким образом, в стра-
тегию реструктуризации ООО «Победа» после санкций 
входят операционные и управленческие инициативы, ко-
торые должны способствовать преодолению трудностей, 
возникших в этой ситуации у компании, а также достиже-
нию амбициозных целей по увеличению пассажиропотока  
до 13 млн  человек в 2023 г., что на 11% больше показателя 
2022 г. в 11.7 млн пассажиров.
С точки зрения операционной реструктуризации ООО «По-
беда» сосредоточилось на внутреннем рынке и увеличило 
количество внутренних перелетов несмотря на сокращение 
количества самолетов. После снятия своих самолетов с реги-
страции в реестре Бермудских островов «Победа» получи-
ла доступ на международный рынок, оптимизировала свою 
сеть маршрутов, увеличила количество летных часов в ме-
сяцы наибольшей интенсивности полетов, снизила тарифы 
и повысила продажи через официальный сайт и мобильное 
приложение, чтобы смягчить отрицательное воздействие 
санкций.
Поскольку «Победа» входит в Группу «Аэрофлот» и, соглас-
но ее бухгалтерскому балансу, не имеет собственных долгов, 
по которым выплачиваются проценты, она не предприни-
мает мер, направленных на финансовую реструктуризацию. 
Можно предположить, что материнская компания «Аэро-
флот» накапливает задолженность на своем балансе, а затем 
распределяет ее финансирование среди дочерних предпри-
ятий.
С точки зрения управленческой реструктуризации имеется 
новая опытная команда топ-менеджеров, включая нового 
генерального директора и летного директора, которая будет 
управлять компанией и осуществлять реструктуризацию с 
целью преодоления существующих операционных трудно-
стей.
Реструктуризация портфеля не проводится, поскольку не-
смотря на то что «Победа» – очень крупная компания, она 
является дочерним предприятием «Аэрофлота». В свою оче-
редь Группа «Аэрофлот» не планирует диверсифицировать 
свой бизнес, в котором ООО «Победа» занимает место бюд-
жетной авиакомпании.
Кейс ПАО «ЮТэйр»
С началом специальной военной операции ПАО «ЮТэйр», 
так же, как и другие российские авиакомпании, столкнулось 
с рядом трудностей. Согласно данным Федерального агент-
ства воздушного транспорта, общий пассажирооборот ПАО 
«ЮТэйр» на внутренних рейсах, включая субсидируемые 
полеты, с апреля по сентябрь 2022 г. составлял 57% от пока-
зателя за те же месяцы 2021 г., что было равно 4.35 млрд пас-
сажиро-километров по сравнению с 6.886 млрд. Для сравне-
ния в малом авиационном сегменте, являющемся дочерним 
предприятием ПАО «ЮТэйр», наблюдалось снижение лишь 
на 13.5%, но здесь пассажирооборот составлял 31.5 млн пас-
сажиро-километров. Несмотря на то что данные по верто-
летному сегменту отсутствуют, согласно имеющимся сведе-
ниям, пассажиропоток в нем несущественный. С апреля по 
октябрь авиакомпания достигла примерно 90 млрд пассажи-
ро-километров.
Необходимо отметить, что ПАО «ЮТэйр» столкнулось 
практически с теми же трудностями, что и ООО «Победа». В 
марте 2022 г. генеральный директор «ЮТэйр» Андрей Мар-
тиросов заметил, что в настоящее время российская граж-
данская авиация переживает уникальный этап. Он сказал, 

что введенные против отрасли санкции оказали существен-
ное влияние на географию полетов, объем воздушных пере-
возок, наличие самолетов и запчастей для них, сопровождае-
мое значительным сокращением всего вышеперечисленного 
в настоящее время и в будущем. В 2022 г. ПАО «ЮТэйр» 
столкнулось с ситуацией, похожей на кризис снижения ко-
личества полетов, охвативший сферу воздушных перевозок 
во время первой волны пандемии COVID-19 в 2020 г. Тем 
не менее несмотря на сложные обстоятельства руководство 
«ЮТэйр» уверило своих работников, что им не сократят ра-
бочие часы. Кроме того, руководство обещало сохранить все 
выплаты, оговоренные в коллективном трудовом договоре 
и трудовых договорах, а также обеспечить их своевремен-
ность. Помимо этого, в ходе встречи с губернатором Югры 
Натальей Комаровой генеральный директор ПАО «ЮТэйр» 
заявил, что авиакомпания стремится увеличить количество 
сотрудников и в 2023 г. добиться стабильных показателей 
операционной деятельности.
ПАО «ЮТэйр» также разрабатывает свою сеть маршрутов. В 
отличие от ООО «Победа» компания активно работает и над 
новыми внутренними, и над международными маршрута-
ми. ПАО «ЮТэйр» было одной из первых компаний, увели-
чивших количество международных рейсов после санкций. 
Авиакомпания выкупила 27 самолетов у лизингодателей и 
сняла их с регистрации в реестре Бермудских островов. В 
2022 г. компания открыла 16 новых рейсов, включая меж-
дународные перелеты в Азербайджан, Турцию, Узбекистан, 
Казахстан, Дубай. Международные перелеты показали рост 
в 3.6 раза до 1.905 млрд пассажиро-километров.
В своем пресс-релизе компания указывает, что в 2023 г. будет 
заниматься расширением своей программы полетов в Хан-
ты-Мансийском автономном округе, открыв 15 новых марш-
рутов и увеличив количество рейсов на уже существующих 
маршрутах. На данный момент программа включает в себя 
56 пунктов назначения, что на 20% больше, чем в предыду-
щем сезоне. Теперь она соединяет города внутри региона, а 
также сам регион с другими регионами и странами, такими 
как Азербайджан, Армения, Казахстан, Кыргызстан, Таджи-
кистан и Узбекистан. Большинство рейсов внутренние, од-
нако авиакомпания также увеличивает количество рейсов из 
Ханты-Мансийска на международных направлениях, напри-
мер, в Алматы, Баку, Бишкек, Ереван, Ош, Ташкент, Ферга-
ну и Худжанд. Среди новых маршрутов зимней программы 
внутри России рейсы из Ханты-Мансийска в Челябинск, из 
Когалыма в Пермь, из Нижневартовска и Нягани в Екатерин-
бург, из Сургута в Горно-Алтайск, Новокузнецк, Челябинск.
С апреля по октябрь 2022 г., как и ООО «Победа», ПАО 
«ЮТэйр» должна была получить 6.9 млрд руб. субсидий от 
Федерального агентства воздушного транспорта, а дочерние 
предприятия, занимающиеся малыми объемами перевозок 
самолетами и вертолетами – еще 32 млн и 4.7 млрд руб. соот-
ветственно. Однако в сентябре Федеральное агентство воз-
душного транспорта сократило финансирование на 2.3 млрд 
руб. и распределило эти средства среди других авиакомпа-
ний. Несмотря на увеличение международного пассажиро-
оборота практически на 300% «ЮТэйр» не соответствовала 
критериям, поскольку ее пассажирооборот в Российской 
Федерации не достиг даже 60% от показателя 2021 г., при 
этом минимальный процент составлял 72%. Тем не менее 
компания получила бóльшую часть остальной суммы в 4.6 
млрд руб., и Федеральное агентство воздушного транспорта 
не потребовало от нее вернуть эти «антисанкционные» суб-
сидии несмотря на то, что в апреле-октябре этот авиапере-
возчик показал результат менее 60% от цифр 2021 г. внутри 
страны и увеличил рейсы за границу в 3.6 раза.
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Наконец, ПАО «ЮТэйр» после годового простоя возобно-
вило полеты на четырех Боингах-737, которые были выве-
дены из эксплуатации в марте прошлого года по требованию 
иностранных лизинговых компаний. До начала российской 
военной операции на Украине в феврале прошлого года парк 
воздушных судов «ЮТэйр» состоял из 59 самолетов, но из-
за международных санкций и приостановки авиационными 
органами власти Бермудских островов действия сертифика-
тов летной годности воздушных судов компания была вы-
нуждена перевести 50 самолетов из 59 в российский реестр, в 
котором зарегистрировала большинство импортированных 
самолетов российских компаний. Оставшиеся девять Боин-
гов 737-800 пришлось вывести из эксплуатации, поскольку 
они были получены в операционный лизинг от иностран-
ных компаний, и ПАО «ЮТэйр» не смогло их выкупить, как 
планировалось. Ранее компания планировала приобрести 
остальные девять Боингов 737-800, чтобы эксплуатировать 
их и сохранить свою репутацию надежного клиента, но на 
настоящий момент лишь четыре из них приобретены и вер-
нулись в эксплуатацию.
В заключение в стратегию реструктуризации ПАО «ЮТэйр» 
после санкций входят операционные инициативы, которые 
должны помочь компании преодолеть трудности, с которы-
ми она столкнулась, и поддержать планы роста в 2023 г.
С точки зрения операционной реструктуризации компания 
пересмотрела приоритеты и начала разрабатывать между-
народные направления. В то же время она продолжила от-
крывать новые рейсы в России, наращивать вертолетные 
перевозки в Сибири и на Урале. Необходимо также отметить 
работу руководства компании, благодаря которой в резуль-
тате переговоров находящиеся в лизинге самолеты были 
выкуплены и зарегистрированы на территории Российской 
Федерации.
Действий по управленческой реструктуризации не наблюда-
ется, потому что все руководители высшего звена остались 
на своих постах. Компания не проводила финансовую ре-
структуризацию, поскольку демонстрирует довольно ста-
бильное финансовое положение.
Реструктуризация портфеля также не осуществлялась, по-
скольку компания не выразила намерения реструктуриро-
вать другие свои бизнес-подразделения, такие как подразде-
ление вертолетов или подразделение малой авиации.

Сравнительный анализ создания 
стоимости для стейкхолдеров путем 
реструктуризации бизнеса российских 
авиакомпаний
Бухгалтерский метод 
Чтобы оценить эффективность стратегий реструктуриза-
ции компаний, предлагаем использовать как традиционные 
показатели, основанные на данных бухгалтерского учета, –  
отношения и коэффициенты, так и метрики более совре-
менного метода управления стоимостью бизнеса (VBM). 
Как упоминалось ранее, применение метода, основанного 
на коэффициентах и метриках, полученных из финансовой 
отчетности, необходимо не только для краткого анализа эф-
фективности стратегий реструктуризации, но и для сравне-
ния результатов такого метода с разработками более всеобъ-
емлющего метода управления стоимостью бизнеса.
Основными источниками поиска данных стали системы 
Bloomberg и Thomson Reuters, финансовая и нефинансовая 
отчетность компаний, а также другая информация в публич-
ном доступе, предоставляемая компаниями, которые мы изу- 

чаем. Для расчета бухгалтерских метрик ПАО «ЮТэйр» мы 
используем данные из сводной отчетности согласно МСФО 
за период с 2014 г. до последнего периода, по которому пре-
доставлена отчетность, а именно до первой половины 2022 г. 
Соответственно по ООО «Победа» мы используем данные, 
взятые из отчетности согласно РСБУ с 2014 по 2022 г.
Во-первых, сравним рентабельность ПАО «ЮТэйр» и ООО 
«Победа» относительно долгосрочного капитала, привле-
ченного для ведения деятельности, и эффективности за-
действованных активов. Предлагаем использовать PBITD/
CE, PBITD/TD и ROA. Анализ эффективности деятельности 
ПАО «ЮТэйр» говорит о том, что после 2014 г. компания 
прошла заметный процесс восстановления, потом в 2018 г. 
ее показатели опять упали на фоне ухудшения финансового 
положения, а затем снова началось постепенное восстанов-
ление с ускорением в период, последовавший за восстанов-
лением от последствий COVID-19. Следует отметить, что с 
2018 по 2020 г. показатели PBITD/CE, PBITD/TD находились 
практически на одном уровне, а это свидетельствует о том, 
что компания действительно работает за счет кредиторов. 
Ситуация изменилась в 2021 г. после завершения финансо-
вой реструктуризации.
Следует отметить, что после кризисов 2020 и 2022 гг. ком-
пания сохраняет относительную стабильность: наблюдается 
небольшое отклонение в PBITD/TD и рост ROA (Рисунок 1).
Однако в случае с ООО «Победа» рекомендуется исключить 
из анализа показатель PBITD/TD. Согласно отчетности в 
соответствии с РСБУ (Российские стандарты бухгалтерско-
го учета), «Победа» не имеет процентных ссуд или займов. 
Это может быть обусловлено ее принадлежностью к Группе 
компаний «Аэрофлот», в которой, вероятно, присутствуют 
механизмы перераспределения финансирования внутри 
группы. Поэтому при оценке ООО «Победа» более уместно 
рассмотреть показатели PBITD/CE (прибыль до уплаты про-
центов, налогов, износа и амортизации к задействованному 
капиталу) и ROA (рентабельность активов). Изучение дан-
ных показателей выявило более слабую общую тенденцию 
ООО «Победа». Компания провела ощутимое восстановле-
ние после кризиса 2014 г., но в последние шесть лет показала 
заметный спад. С точки зрения рентабельности задейство-
ванного капитала и эффективности активов, «Победа» пред-
приняла серьезные меры, чтобы восстановиться после кри-
зиса 2020 г. В то время как околонулевые темпы роста могут 
свидетельствовать о некоторой устойчивости к последстви-
ям кризиса 2022 г., показатели финансовой эффективности 
остаются более слабыми по сравнению с ПАО «ЮТэйр».
Чтобы оценить операционную рентабельность, мы изучим 
валовую прибыль и рентабельность по EBITDA. Рассматри-
вая динамику операционной маржи ПАО «ЮТэйр» (Рисунок 
2), можно увидеть резкое восстановление после COVID-19 и 
относительно стабильные результаты деятельности в пер-
вой половине 2022 г.
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Рисунок 1. Эффективность использования активов и капитала ПАО «ЮТэйр»
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Рисунок 2. Операционная рентабельность ПАО «ЮТэйр» 
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Валовая прибыль превышает 50%, а рентабельность EBITDA 
выше 25%. Компания демонстрирует относительную ста-
бильность бизнес-модели с точки зрения рентабельности 
продаж. В свою очередь рентабельность российского бюд-
жетного перевозчика ООО «Победа» показывает суще-

ственный спад более чем на 20 процентных пунктов с точки 
зрения валовой прибыли и рентабельности EBITDA. Низ-
кий финансовый потенциал компании привел ее к отрица-
тельной валовой прибыли в 2022 г. (Рисунок 3).
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Рисунок 3. Операционная рентабельность ООО «Победа»
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Рисунок 4. Отношение чистого долга к EBITDA ПАО «ЮТэйр».

2.26 2.35
2.72

5.12

3.79
3.34

0.85 0.97

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H TTM

Источник: расчеты авторов.

Наконец, мы оценим долговую нагрузку компании и ве-
роятность банкротства до кризиса 2022 г. и на последнюю 
дату, по которой доступна информация. Нет возможности 
рассчитать метрики долговой нагрузки для ООО «Победа», 
потому что это компания с нулевым долгом, не имеющая, 
согласно отчетности по РСБУ, ни долгосрочной, ни кратко-
срочной задолженности. Тем не менее можно рассчитать от-
ношение чистого долга к EBITDA и коэффициенты финан-
сового рычага для ПАО «ЮТэйр» (Рисунок 4). Наблюдается 
постоянное сокращение долговой нагрузки компании после 
пиковых показателей 2018 г. в результате привлечения кре-
дитного рычага для преодоления сложных экономической 
обстоятельств. Финансовая реструктуризация, полностью 
завершенная компанией в 2021 г., способствовала серьезно-
му сокращению задолженности. Следует отметить, что ком-
пания не увеличивает долг в условиях жесткого санкционно-

го давления 2022 г. Расчет финансового рычага не позволит 
получить дополнительную информацию о долговой нагруз-
ке компании, потому что из-за существенного накопленного 
убытка во многих периодах знаменатель имеет отрицатель-
ное значение. 
После рассмотрения эффективности антикризисных страте-
гий реструктуризации, реализованных российскими авиа- 
компаниями ПАО «ЮТэйр» и ООО «Победа» в 2022 г. с точ-
ки зрения анализа ключевых бухгалтерских показателей, 
можно сделать два основных вывода:
• исторически эффективность финансовых показателей 

ПАО «ЮТэйр» выглядит более внушительно, чем у 
ООО «Победа». Это относится как к показателям эф-
фективности использования долгосрочного капитала и 
активов, так и к операционной рентабельности;
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• эффективность деятельности ПАО «ЮТэйр» с точ-
ки зрения бухгалтерских показателей демонстрирует 
бóльшую устойчивость к воздействию кризиса 2022 
г., начавшегося из-за внешнего санкционного давле-
ния, чем эффективность деятельности ООО «Побе-
да». Согласно результатам первой половины 2022 г.,  
ПАО «ЮТэйр» показывает небольшое уменьшение в 
эффективности задействованного капитала и спад опе-
рационной рентабельности на фоне небольшого роста 
финансового рычага.

Метод управления стоимостью бизнеса (VBM)
На втором этапе оценки эффективности стратегий реструк-
туризации предлагаем прибегнуть к более совершенным ме-
трикам финансового анализа, которые принимают во вни-
мание концепцию требуемой доходности и отражают рост 
или снижение внутренней стоимости компании. Согласно 
методу управления стоимостью бизнеса, предлагаем рассчи-
тать EVA (экономическая добавленная стоимость), чтобы 
определить, создает ли компания дополнительный доход от 
инвестированного капитала.
При анализе ПАО «ЮТэйр» становится очевидно, что с 
2014 г. показатель EVA демонстрировал устойчивую нисхо-

дящую тенденцию, что говорит о непрерывном снижении 
внутренней стоимости компании. Показатель EVA неизмен-
но имел отрицательные значения практически каждый год. 
Положительные значения наблюдались только в 2019 г. по-
сле существенного уменьшения стоимости долга и в первой 
половине 2022 г. Следует отметить, что в 2018 г. произошло 
значительное падение EVA в результате невыполнения дол-
говых обязательств.
Динамика EVA позволяет оценить эффективность деятельно-
сти ПАО «ЮТэйр» с другой стороны (Рисунок 5). Наблюдается 
резкое снижение EVA спреда в 2018 г. и серьезное восстанов-
ление. Положительный спред подтверждает эффективность 
финансовой реструктуризации, начатой в 2019 г. Основными 
бенефициарами являются акционеры компании. Как упомя-
нуто выше, реструктуризация завершилась списанием суще-
ственной суммы задолженности, поэтому нельзя утверждать, 
что реструктуризация была также эффективна для кредито-
ров компании. В 2020 г. произошел очередной спад спреда EVA  
из-за пандемии, за которым вновь последовало восстановле-
ние. Следует отметить, что несмотря на тяжесть санкций и 
запретов, введенных западными регуляторами в 2022 г., ПАО 
«ЮТэйр» смогло создать стоимость для акционеров (EVA > 0 
в 2022 г., первая половина).

Рисунок 5. EVA спред ПАО «ЮТэйр»
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Рисунок 6. EVA спред ООО «Победа» 

-55%

-100%

20%
6.8%

-20.5%

11.9%

-19.7% -14.7%
23.7%

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Источник: расчеты авторов.



Journal of Corporate Finance Research / Новые исследования Vol. 17 | № 4 | 2023

Higher School of  Economics74

Рисунок 7. Матрица устойчивости роста для ООО «Победа» и ПАО «ЮТэйр»
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Финансовые показатели эффективности ООО «Победа», 
рассчитанные на основе бухгалтерского метода, эффектив-
ность на основе метода управления стоимостью бизнеса 
ниже, чем у ПАО «ЮТэйр». До 2019 г. наблюдается около-
нулевая динамика кумулятивной EVA, однако в 2020 г. ситу-
ация сильно  изменилась. Произошло резкое падение EVA. 
По всей видимости, эффективность операционной деятель-
ности серьезно ухудшилась. Частично это верно, но необ-
ходимо отметить, что фактически такое резкое ухудшение 
в основном связано с существенным увеличением инвести-
рованного капитала в 2020 г. по сравнению с 2019 г. и ранее. 
В любом случае можно говорить о факте снижения стоимо-
сти компании для финансовых стейкхолдеров, а именно для 
материнской компании «Аэрофлот», которой принадлежит 
100% ООО «Победа». 
Чтобы более подробно понять способность ООО «Победа» 
создавать стоимость для финансовых стейкхолдеров, пред-
лагаем рассмотреть показатель EVA спред (Рисунок 6).
Получено убедительное доказательство того, что ООО «По-
беда» не создавало экономическую стоимость со времен кри-
зиса 2020 г. В 2021 г. была предпринята попытка исправить 
ситуацию: EVA спред вырос на 5 процентных пунктов, но 
остался отрицательным. В 2022 г. снижение внутренней сто-
имости повторилось, что не позволяет сделать вывод о высо-
кой эффективности стратегии реструктуризации компании.

Матрица устойчивости роста
Для проведения сравнительного анализа создания стоимо-
сти для стейкхолдеров путем реструктуризации бизнеса 
в российских авиакомпаниях предлагается построить ма-
трицу устойчивости роста с двумя компонентами: индекс 
гармонизации интересов (IHI) и индекс устойчивого роста 
(SGI).

Индекс гармонизации интересов измеряет изменения, воз-
никающие в результате действий и решений, принятых в 
рамках стратегической альтернативы, чтобы отвечать ин-
тересам ключевых стейкхолдеров. Предлагается оценить 
основные действия и решения, принятые руководством 
компаний, чтобы преодолеть трудности и нестабильность 
во время кризиса 2022 г. Согласно анализу ключевых ини-
циатив в рамках стратегий реструктуризации компаний, 
Индекс гармонизации интересов для ООО «Победа» состав-
ляет 0.22, для ПАО «ЮТэйр» – 0.42, а это означает, что ПАО 
«ЮТэйр» более ориентировано на учет интересов как фи-
нансовых, так и нефинансовых стейкхолдеров. Можно пред-
положить, что ПАО «ЮТэйр» находится в более выгодном 
положении для обеспечения роста внутренней стоимости 
компании. Отсутствие конфликта интересов между менедж- 
ментом и стейкхолдерами является необходимым условием 
для достижения компанией долгосрочного устойчивого раз-
вития.
Принимая во внимание индекс гармонизации интересов и 
индекс устойчивого роста, предлагаем построить матрицу 
устойчивости роста.
На основании анализа матрицы видно, что и ООО «Победа», 
и ПАО «ЮТэйр» расположены в квадранте Q2, а это озна-
чает, что в большинстве периодов компании не получили 
существенной экономической отдачи на инвестированный 
капитал. Тем не менее стратегия роста, которой следуют 
данные фирмы, не оказывает отрицательного влияния на 
гармонию интересов стратегических нефинансовых стейк-
холдеров. Квадрант, в котором находятся компании, указы-
вает на то, что они потенциально способны приносить поло-
жительную экономическую прибыль благодаря стабильным 
взаимоотношениям и отсутствию конфликта интересов с 
нефинансовыми стейкхолдерами.
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Тем не менее несмотря на то, что у ПАО «ЮТэйр» значе-
ние индекса устойчивого роста более низкое, компания 
показывает положительную динамику по сравнению с  
ООО «Победа». Учитывая, что ее стратегия реструктуриза-
ции больше ориентирована на принятие в расчет интересов 
всех основных стейкхолдеров, можно предположить, что 
ПАО «ЮТэйр» обладает хорошей возможностью достичь 
устойчивого развития после окончания периода нестабиль-
ности.

Вывод
В рамках настоящего исследования решена прикладная за-
дача определения основных трудностей, с которыми сталки-
ваются российские авиакомпании после введения санкций 
2022 г., и оценена эффективность стратегий реструктуриза-
ции, реализованных российскими авиакомпаниями с точки 
зрения создания стоимости как для финансовых, так и для 
нефинансовых стейкхолдеров.
В результате исследования можно отметить следующие вы-
воды:

1) В исследовании рассмотрены основные характеристи-
ки финансовых затруднений, с которыми столкнулись 
российские авиакомпании из-за санкций, введенных в 
2014 г. Также проанализированы последующие меры 
по устранению негативных последствий внешних шо-
ков.

2) Предложено применить новый метод оценки эффек-
тивности реструктуризации бизнеса, основной целью 
которого является анализ эффективности реструкту-
ризации путем создания внутренней стоимости ком-
пании как для финансовых, так и для нефинансовых 
стейкхолдеров.

3) В исследовании проанализированы кейсы реструк-
туризации авиакомпаний на развивающемся россий-
ском рынке после введения санкций 2022 г. Выявлены 
основные трудности, вызванные западными ограни-
чениями, определены меры, предпринятые руковод-
ством для стабилизации ситуации, и оценена эффек-
тивность данных стратегий с точки зрения создания 
стоимости для стейкхолдеров.

При помощи метода оценки эффективности стратегий ре-
структуризации на основании расчета общепринятых бух-
галтерских коэффициентов выявлено, что ПАО «ЮТэйр» 
показало бóльшую устойчивость к санкциям 2022 г. по срав-
нению с ООО «Победа». Это подтверждают более сильные 
финансовые показатели деятельности, включая эффектив-
ное использование долгосрочного капитала и активов, а так-
же более высокая операционная рентабельность.
Кроме того, оценка эффективности стратегий реструктури-
зации при помощи метрик VBM продемонстрировала, что 
показатели финансовой деятельности ООО «Победа» были 
ниже, чем у ПАО «ЮТэйр». ООО «Победа» не создавало вну-
треннюю стоимость со времен кризиса 2020 г., и несмотря на 
попытки улучшить ситуацию в 2021 г. в 2022 г. наблюдалось 
падение внутренней стоимости. И наоборот, несмотря на 
тяжесть санкций 2022 г. и нормативные ограничения, вве-
денные западными учреждениями, ПАО «ЮТэйр» удалось 
создать экономическую стоимость для своих стейкхолдеров 
в первой половине 2022 г.
Чтобы оценить, помогли ли стратегии реструктуризации 
российских авиакомпаний создать стоимость как для фи-
нансовых, так и для нефинансовых стейкхолдеров, построе-

на матрица устойчивости роста. Результаты анализа говорят 
о том, что у ПАО «ЮТэйр» есть возможность достижения 
устойчивого роста после окончания периода нестабиль-
ности, поскольку стратегия реструктуризации компании 
принимает во внимание интересы всех основных стейкхол-
деров. В то время как ООО «Победа» и ПАО «ЮТэйр» ста-
раются соблюдать интересы стейкхолдеров, негативная тен-
денция ООО «Победа» при создании внутренней стоимости 
для финансовых стейкхолдеров может говорить о том, что 
стратегия реструктуризации компании менее эффективна, 
чем у ПАО «ЮТэйр».
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