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Гибкая система финансового менеджмента в современной компании должна оперативно 
реагировать на любые изменения в его деятельности, что особенно актуально в условиях финансового 
кризиса, пандемии COVID-19 и санкций. В связи с этим возникает острая необходимость 
использования бизнесом эффективных методов оценки риска банкротства. Как следствие, для 
обеспечения стабильного функционирования бизнеса в условиях нестабильности необходимо 
осуществлять не только анализ текущего финансового состояния предприятия, но и его раннюю 
диагностику на предмет возможного банкротства в будущем. 

I.Z. Toguzova, V.I. Gasiev, I.E. Gergiev
Vladikavkaz branch of the federal state educational budget institution of higher education 
“Financial University under the Government of the Russian Federation”, Republic of North 
Ossetia-Alania, Vladikavkaz, email: g-vitali@inbox.ru

ASSESSMENT OF THE EFFICIENCY OF APPLICATION OF BANKRUPTCY 
RISK ASSESSMENT METHODS IN MAGNIT PJSC

Keywords: bankruptcy, risk assessment, forecasting model, PJSC MAGNIT, risk management.

A flexible system of financial management in a modern company must respond promptly to any changes 
in its activity, which is especially relevant in the conditions of the financial crisis, the COVID-19 pandemic, 
and sanctions. In this regard, there is an urgent need for businesses to use effective methods of assessing the 
risk of bankruptcy. As a result, in order to ensure the stable functioning of the business in the conditions of 
instability, it is necessary to carry out not only an analysis of the current financial state of the enterprise, but 
also its early diagnostics for possible bankruptcy in the future.

По мере глобализации экономики, 
развития технологий, роста конкурен-
ции, ускоряются различные хозяйствен-
ные процессы и ритмы деловой активно-
сти, растёт чувствительность предпри-
ятий к рыночным условиям. Все выше-
описанные факторы оказывают влияние 
на заинтересованность руководителей 
и менеджеров в оценке текущего финан-
сового состояния и его прогнозировании 
на перспективу [1].

В связи с множеством противоречий 
и отсутствием единой системы в методо-
логии оценки риска банкротства, круп-
ные компании, как правило, создают 
собственную финансовую службу, либо 
прибегают к услугам специализирован-
ных консалтинговых фирм. Они, в свою, 
очередь, осуществляют оценку исходя 

из требований и условий конкретной 
компании, с использованием проверен-
ных методов в соответствии с нарабо-
танным опытом.

Кроме того, в ходе такой оценки 
в индивидуальном порядке может быть 
предоставлена информация внутреннего 
пользования, которая отсутствует в об-
щем доступе. С одной стороны, инфор-
мационная открытость была бы выгодна 
для внешних инвесторов и иных контр-
агентов, так как повысила бы качество 
принимаемых решений и эффективность 
управления располагаемыми ресурсами, 
предотвращая сотрудничество с нена-
дежными предприятиями. Однако на се-
годняшний день, информация является 
ценным ресурсом, товаром, иногда даже 
оружием. А раскрытие информации 
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в индивидуальном порядке ослабляло 
бы конкурентоспособные позиции ком-
пании на рынке [2].

В ПАО «Магнит» управление ри-
сками является частью единой системы 
внутреннего контроля и управления ри-
сками (СВКиУР) [3].

Основные принципы управления ри-
сками ПАО «Магнит»: Непрерывность 
и комплексность (на всех направлени-
ях хозяйственной деятельности и уров-
нях управления); Четкое распределение 
обязанностей и полномочий (с целью 
минимизации рисков ошибки или мо-
шенничества); Единство методологиче-
ской базы; Сбалансированность; Инте-
грация в организационные процессы; 
Риск-ориентированность (анализ и мо-
ниторинг рисков с учетом соотношения 
риска и доходности, критичности для 
эффективного функционирования и до-
пустимого уровня риска); Разделение 
уровней принятия решений; Постоянное 
развитие и адаптация; Ответственность; 
Разумная уверенность (реализация ме-
роприятий по управлению рисками 
оценивается как эффективная, если она 
позволяет снизить риск до приемлемо-
го уровня).

Система управления рисками ПАО 
«Магнит» состоит из трех уровней  – 
стратегического, операционного, кон-
трольного. В Компании осуществляется 
регулярная оценка рисков, минимизация 
их негативного влияния, мониторинг ис-
полнения и эффективности сопутствую-
щих мероприятий.

Ключевые риски, которые выделяет 
для себя ПАО «Магнит» в процессе ре-
ализации риск-менеджмента компании, 
отражены в рис. 1. [3]

В регуляторных рисках выделены си-
стемы ЕГАИС и «Платон».

ЕГАИС  – Единая государственная 
автоматизированная информационная 
система, предназначенная для государ-
ственного контроля над объёмом про-
изводства и оборота этилового спир-
та, алкогольной и спиртосодержащей 
продукции [4].

«Платон» – российская система взи-
мания платы с грузовиков разрешённой 
максимальной массы свыше 12 тонн. 
Оплата проезда осуществляется с помо-
щью маршрутной карты или бортового 
устройства [5].

Взаимосвязи рисков и результатов 
деятельности компании, а также ин-
струменты и методы управления ри-
сками, применяемые в рассматривае-
мой организации, представлены в стра-
тегическом отчете в рамках годового 
отчета ПАО «Магнит» (см. рис 2) [3].

Вышеперечисленные риски были 
классифицированы компанией как 
наиболее вероятные и критические 
по своему влиянию. Оценить дея-
тельность по управлению рисками 
компании можно начать с изучения 
ранжирования рисков менеджерами, 
их способностью оценивать текущую 
ситуацию и прогнозировать возмож-
ные последствия с течением времени. 
В этом нам помогут карты рисков, 
представленные в годовых отчетах 
ПАО «Магнит» в рамках стратегиче-
ского отчета по управлению рисками 
(см. рис 3) [3].

В представленных выше картах на-
блюдается рост количества критиче-
ских рисков. Изучив изменения в пе-
речне наиболее значительных рисков, 
можно сделать заключение, что обо-
стрение негативных факторов внеш-
ней среды обусловлено, в значитель-
ной мере, санкционными ограничени-
ями. Возникают риски дефицита им-
портного товара – продуктов питания, 
оборудования, запчастей, материалов 
(2 место), риски приостановки работы 
зарубежного софта и иных сервисов 
(5 место). На шестое место выходят 
риски IT-безопасности. В связи с этим, 
увеличилось и общее количество рас-
сматриваемых рисков.

Исходя из представленных дан-
ных, мы видим, что предприятие 
в ходе анализа ключевых рисков вы-
деляет ряд показателей, которые оно 
отслеживает как факторы успешной 
и устойчивой деятельности. Это по-
казатели выручки, выполнения стра-
тегии, доли рынка, EBITDA, CAPEX 
(капитальные затраты  – траты ком-
пании на приобретение и модерниза-
цию активов, а также обслуживание 
кредитов на них), ROIC (коэффици-
ент рентабельности инвестированно-
го капитала). Также осуществляется 
активный мониторинг изменяющихся 
условий внешней среды, корректиров-
ка разработанных ранее программ.
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Рис. 1. Ключевые риски ПАО «Магнит» [3]

Также в рис. 2 мы наблюдаем такой 
показатель как LFL (англ. like for like 
«подобное с подобным»). «Он харак-
теризует метод оценки продаж путём 
сравнения показателей за прошлый и те-
кущий период у тех же торговых объек-
тов. Показатель сравнивает результаты 
деятельности розничной торговой сети 
в отчетном и базовом периодах по со-
поставимым торговым точкам. Положи-
тельный показатель свидетельствует 
о росте выручки в действующих магази-
нах и растущей эффективности бизнеса, 
а отрицательный – об ухудшении работы 
торговых точек.

Раскрывают причины возникающих 
проблем по данному направлению та-
кие показатели, как LFL-трафик и LFL-
средний чек. Первый отражает измене-
ние количества посетителей торговой 
точки, второй – среднюю сумму покупки 

на одного покупателя. Снижение показа-
телей будет сигнализировать о сокраще-
нии клиентской базы, а также денежных 
потоков (и, как следствие, генерируе-
мой прибыли).

Исходя из данных бухгалтерской 
(финансовой) отчетности ПАО «Маг-
нит», следует, что чистая прибыль ком-
пании превышает выручку от реализа-
ции в десятки раз, предприятие имеет 
убытки от операционной деятельности, 
чистая прибыль формируется за счет 
крупных доходов от участия в других 
организациях (в 2021 году данный вид 
доходов составил 57 млрд. руб. – рекорд-
ное значение за анализируемый период). 
Также возрастает удельный вес заемных 
средств в структуре капитала, а, соглас-
но коэффициенту реинвестирования RR, 
получаемая прибыль потребляется поч-
ти полностью [3].
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Рис. 2. Ключевые риски и риск-менеджмент ПАО «Магнит» [3]
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Рис. 3. Динамика карты рисков ПАО «Магнит» [3]

В ПАО «Магнит» присутствуют се-
рьезные операционные (выраженные 
проблемы с результативностью в связи 
с убытками по основной деятельности) 
и финансовые риски (значительный 
удельный вес заемных средств в струк-
туре капитала). С другой стороны, 
предприятие получает значительную 
часть доходов от иной деятельности 
(в том числе – от участия в других ор-
ганизациях), что указывает на высокую 
эффективность финансовой деятельно-
сти и потенциал в этом направлении. 
В данном случае, операционные пока-
затели не будут оказывать значитель-
ного влияния на формирование финан-
совых результатов, а, следовательно, 
их использование в дальнейшем про-
гнозировании финансовых потоков не-
целесообразно. Это связано с тем, что 
показатель чистой прибыли определя-
ется, по большей части, дивидендами, 
получаемыми от дочерних компаний, 
на которые и ложится операционная со-
ставляющая деятельности в масштабах 
всего холдинга.

Однако следует отметить, что в на-
стоящее время в компании ПАО «Маг-
нит» присутствуют серьезные финан-
совые и операционные риски. И то, что 
предприятие все еще способно осущест-
влять свою деятельность, может объяс-

няться эффективной системой управ-
ления и своевременно принимаемыми 
мерами риск-менеджмента и антикри-
зисного управления.

Кроме того, следует учитывать, что 
ПАО «Магнит» функционирует в соста-
ве более крупного объединения, груп-
пы компаний, а потому, оценка данно-
го предприятия будет носить условный 
характер. Это вызвано тем, что, если 
предприятие имеет тесные структур-
ные, финансовые и производственные 
связи с другими организациями, то, 
следовательно, оценивать его как неза-
висимый экономический субъект ры-
ночного хозяйствования будет некор-
ректно. А для проведения общей оценки 
в масштабах всего холдинга потребуется 
значительно более обширное и глубо-
кое исследование.

Таким образом, среди ключевых ри-
сков ПАО «Магнит» на 2020 год выде-
лялись 3 внешних риска, 2 внутренних 
и 2 смешанных, а на топ 7 2021 года 
пришлись 3 внешних, 1 внутренний 
и 3 смешанных. 

Это указывает на преобладающую 
зависимость деятельности организации 
от условий внешней среды и на тот факт, 
что внешние риски практически не под-
даются управлению на уровне организа-
ции, а потому особое внимание уделя-
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ется их мониторингу, прогнозированию, 
страхованию и минимизации. Поэтому 
в мерах по управлению внешними ри-
сками предприятие выделяет:

•	 мониторинг внешней среды 
(изменения в сфере законодатель-
ства, конъюнктуры рынка, деятель-
ность конкурентов);

•	 использование различных мето-
дик анализа для получения более глубо-
ких и точных данных по текущей дея-
тельности и прогнозам;

•	 повышение гибкости производ-
ства и менеджмента для более быстрой 
адаптации к постоянно меняющимся ус-
ловиям функционирования организации 
и другие.

Внутренний риск менеджмент ПАО 
«Магнит» включает в себя:

•	 кол л е г и а л ь н о с т ь  п р и н я -
тия решений;

•	 повышение качества и детализа-
ции планирования;

•	 повышение сознательности 
и заинтересованности всех сотрудников 
в повышении эффективности деятельно-
сти и предотвращении нарушений;

•	 адаптацию и модификацию 
бизнес-процессов;

•	 релевантное распределение прав 
и обязанностей, совершенствование си-
стемы полномочий и другие.

Выше описанный нами комплекс 
мероприятий при грамотной реализа-
ции с учетом специфики организации 
способен значительно повысить эффек-
тивность деятельности, устойчивость 
и конкурентоспособность.
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