
RUSSIA EQUITY RESEARCH 

1 
 

CTC Mdia Аэрофлот (/ВВ+)
 

Надежда Мырсикова, myrsikovanv@uralsib.ru  18 мая 2012 года

АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Сезонное снижение рентабельности в 4 кв. Вчера Группа «Аэ-
рофлот» опубликовала финансовые показатели по МСФО за 4 кв. 
и весь 2011 г., которые оказались примерно на уровне ожиданий 
рынка. За январь–декабрь выручка Группы увеличилась на 24,5% 
(здесь и далее – год к году, если не указано иное) до 5,4 млрд 
долл. на фоне роста пассажирооборота на 20,8% до 42,0 млрд 
пкм и повышения тарифов. Операционные расходы, 36,7% кото-
рых составляют топливные издержки, возросли на 35,9%, что 
стало причиной снижения как EBITDA (на 8,9% до 646 млн долл.), 
так и рентабельности (на 4,4 п.п. до 12,0 %). Показатель занято-
сти пассажирских кресел снизился на 0,1 п.п. до 77,0%. При этом 
в 4 кв. EBITDA была отрицательной (минус 7 млн долл.), что явля-
ется следствием как сезонного фактора, так и консолидации акти-
вов Ростехнологий. 

Чистая прибыль оказалась под влиянием разовых статей. 
В 4 кв. чистая прибыль Группа составила 107,6 млн долл. (против 
6,9 млн долл. кварталом ранее). В показателе отчетного периода 
нашли отражение разовые доходы от деконсолидации ОАО «Тер-
минал» (224,7 млн долл.), а также убыток присоединенных авиа-
компаний (67 млн долл.). За 2011 г. чистая прибыль компании 
составила 491,3 млн долл. (+94,0%), однако эта цифра также 
обусловлена положительным эффектом от продажи ряда дочер-
них компаний в 1 п/г 2011 г. на общую сумму 200,4 млн долл. 
Скорректированная на курсовые разницы и разовые доходы чис-
тая прибыль по итогам снизилась на 33% и оказалась на уровне 
лишь 181,1 млн долл. Денежный поток от операционной деятель-
ности в 4 кв. вновь оказался отрицательным (минус 139,9 млн 
долл.), что объясняется низким сезоном для авиаперевозок, а 
также операционным убытком присоединенных компаний.  

Долговая нагрузка растет за счет снижения рентабельности, 
абсолютный уровень долга остается без изменений. В 4 кв. 
совокупный долг компании практически не изменился, оказав-
шись на уровне 2,3 млрд долл., однако за счет снижения EBITDA 
(Аэрофлот оценивает убыток присоединенных компаний на уров-
не EBITDA в размере 37 млн долл.) отношение Долг/EBITDA уве-
личилось до 3,5 против 2,9 на конец 3 кв. За счет сокращения де-
нежных средств на балансе коэффициент Чистый долг/ EBITDA 
вырос с 2,2 до 2,9, что является уже не столь комфортным уров-
нем. Доля краткосрочного долга в совокупных обязательствах 
компании выросла с 11,7% до 25,6% (в основном за счет обяза-
тельств активов Ростехнологий), в связи с чем в текущем году Аэ-
рофлот намерен рефинансировать данные обязательства. Утвер-
жденные капитальные затраты на 2012г. составляют порядка 100 
млн долл. (помимо лизинговых платежей за эксплуатируемый 
флот); традиционно компания покрывала их за счет собственных 
средств. 

ОЖИДАЕМОЕ УХУДШЕНИЕ, ЗНАЧИТЕЛЬНАЯ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТЬ В ОТНОШЕНИИ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ НЫНЕШНЕГО ГОДА СОХРАНЯЕТСЯ 

Отчетность за 4 кв. и весь 2011 г. по МСФО 

Выпуск Объем, млн Купон, % Опц./Пог. Доходн. , %

Аэрофлот БО-1 6 000 R 7,75 8 апр 13 7,74
Аэрофлот БО-2 6 000 R 7,75 8 апр 13 7,73

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

Обращающиеся выпуски

AFLTRU (Bloomberg)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2010 2011 Изм. за год , 
% 

Выручка 4 319                 5 378                 24,5                   
EBITDA 709                    646                    (8,9)                    
Чистая прибыль 253                    491                    94,0                   

Чистый опер. ден. поток 739                    374                    (49,4)                  
Капитальные затраты (203)                   (606)                   199,2                 
Свобод. ден. поток 537                    (232)                   (143,2)                

Совокупный долг 2 047                 2 266                 2,4                     
Краткосрочный долг 166                   581                   123,9                

Денежные средства 660                   393                   (27,9)                 
Чистый долг 1 387                 1 873                 12,4                   
Собственный капитал 1 155                 1 488                 13,0                   
Активы 4 526                 5 336                 11,0                   

Коэффициенты
Рентаб. EBITDA, % 16,4 12,0
EBITDA/Проц.расх.  5,1 2,8
Долг/EBITDA 2,9 3,5
Чистый долг/EBITDA 2,0 2,9
Долг/Собств. капитал 1,8 1,5

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

Снижение рентабельности и рост 
левереджа

Ключевые финасовые показатели Аэрофлота, 
МСФО, млн долл.

 2011 / 
9 мес. 11, % 
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Отчетность за 4 кв. и весь 2011 г. по МСФО 

Присоединенные компании могут стать прибыльными на операционном уровне уже в этом году. Главный не-
гативный фактор – присоединение к ВТО. Результаты авиакомпаний Ростехнологий были консолидированы лишь за 
последние полтора месяца года, то есть в низкий сезон для авиаперевозчиков, что и стало причиной довольно значи-
тельного убытка. При оптимистическом сценарии Аэрофлот рассчитывает добиться их операционной прибыльности уже 
в этом году – за счет реализации мер по оптимизации издержек, а именно снижения затрат на топливо после перевода 
авиакомпаний в Шереметьево, а также реструктуризации их обязательств по финансовому лизингу. Также необходимо 
отметить сохраняющееся давление со стороны таких факторов, как скорая отмена роялти с вступлением России в ВТО, 
введение налога на выбросы углекислого газа в ЕС, а также растущих цен на топливо и расходов на персонал. В связи с 
этим мы не ожидаем существенного восстановления маржи по итогам 2012 года, что, даже при отсутствии новых заим-
ствований, не позволит компании заметно снижать долговую нагрузку. 

6 мес. 10 9 мес. 10 2010 6 мес. 11 9 мес. 11 2011 Изм. за год, 
% 

Выручка 1 854                           3 160                           4 319                           2 344                           3 919                           5 378                           24,5                             
EBITDA 250                              578                              709                              312                              653                              646                              (8,9)                              
Чистая прибыль 18                                281                              253                              377                              384                              491                              94,0                             

Чистый опер. ден. поток 423                              580                              739                              599                              514                              374                              (49,4)                            
Капитальные затраты (70)                               (164)                             (203)                             (376)                             (474)                             (606)                             199,2                           
Свободный денежный поток 353                              416                              537                              223                              40                                (232)                             (143,2)                          

 2011 / 
9 мес. 11, % 

Совокупный долг 2 015                           2 002                           2 047                           2 163                           2 212                           2 266                           2,4                               
Краткосрочный долг 190                             184                             166                             227                             260                             581                             123,9                          
Денежные средства 607                             632                             660                             876                             545                             393                             (27,9)                           
Чистый долг 1 408                           1 370                           1 387                           1 287                           1 667                           1 873                           12,4                             
Собственный капитал 900                              1 142                           1 155                           1 530                           1 317                           1 488                           13,0                             
Активы 4 464                           4 594                           4 526                           5 347                           4 809                           5 336                           11,0                             
Коэффициенты
Рентабельность EBITDA, % 13,5 18,3 16,4 13,3 16,7 12,0
EBITDA/Проц.расходы 2,1 5,6 5,1 5,0 3,5 2,8
Долг/EBITDA 3,9 3,2 2,9 2,9 2,9 3,5
Чистый долг/EBITDA 2,7 2,2 2,0 1,7 2,2 2,9
Долг/Собственный капитал 2,2 1,8 1,8 1,4 1,7 1,5

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

Снижение рентабельности и рост левереджа

Ключевые финасовые показатели Аэрофлота, МСФО, млн долл.

 

Облигации Аэрофлота котируются с узким спредом к кривой ОФЗ. Мы считаем опубликованные результаты ней-
тральными для находящихся в обращении рублевых облигаций Аэрофлота, которые в последние месяцы практически 
неликвидны. В настоящее время выпуски котируются с доходностью 7,75%, что предполагает спред к кривой ОФЗ по-
рядка 90 б.п. На данных уровнях мы не считаем выпуски привлекательными. 

См. карту доходностей на следующей странице. 
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Отчетность за 4 кв. и весь 2011 г. по МСФО 

Бонды Аэрофлота неликвидны и котируются с узким спредом к ОФЗ

Облигации транспортных компаний по состоянию на 17 мая 2012 г.

Источники: ММВБ-РТС, оценка УРАЛСИБа
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Предыдущие публикации по теме: 
21 декабря 2011 г. Аэрофлот – Сезонное улучшение показателей, в перспективе – высокая неопределенность. Об-
зор результатов за 3 кв. и 9 мес. 2011 г. по МСФО. 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/111221_FI_Aeroflot%209M11.pdf?docid=12161&lang=ru 
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