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Изучение объема и качества получаемых доходов является задачей первостепенной важно­
сти при анализе финансовых результатов коммерческих банков, поскольку они оказывают вли­
яние на формирование прибыли. Реальный показатель неизбежности финансовых трудностей 
банка – сокращение доходов. Данные условия определяют роль оценки общих доходов в иссле­
довании прибыльности банка.

Выявление сегментов деятельности и видов операций, приносящих максимальный доход, 
анализ их объема и структуры, мониторинг динамики доходных составляющих, оценка уровня 
доходов, приходящихся на единицу активов, установление резервов увеличения доходов – все 
это относится к ряду наиважнейших задач анализа кредитной организации. При анализе струк­
туры доходов последние делятся на процентные и комиссионные [1; 2].
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В процессе анализа процентных доходов и расходов банка определим скорость изменения 
общего уровня и структуры активов, приносящих процентный доход, соотнесем их с динами­
кой развития полученного от их использования дохода, а также изучим влияние на формирова­
ние абсолютной процентной маржи процентных расходов.

Удельный вес объема кредитных вложений в совокупности в 2020 г. составил 85,6 %, в 2021 г. – 
84,1 %, при этом доходы кредитов и авансов клиентам в 2020 г. составили 84,6 %, в 2021 г. – 82,7 %, 
с темпом роста 112,3 %, от размещения средств в банках в 2020 г. – 1,0 %, а в 2021 г. – 1,4 %, 
с темпом роста 161,3 %. Таким образом, наблюдается незначительное уменьшение доли кре­
дитных вложений, несмотря на положительную динамику прироста показателя на 12,9 % [5; 6].

Доля доходов от вложений в ценные бумаги в 2020 г. составила 12,8 %, а в 2021 г. положитель­
ная динамика – 14,6 %, прирост показателя на 30,2 %.

Процентные доходы банка в 2021 г. по сравнению с прошлым годом возросли на 353,9 млрд р., 
что в процентном выражении составляет около 14,9 %. Данный рост обусловлен тем, что почти 
каждый структурный компонент процентных доходов также возрос.

Процентные расходы банка в отчетном году также возросли на 141,3 млрд р., что в процент­
ном отношении составляет 17,9 %. Увеличение процентных расходов связано с необходимостью 
развития новых направлений бизнеса ПАО Сбербанк.

Расходы по привлеченным ресурсам банков в 2021 г. составили 25,3 млрд р., что на 36,8 % 
(18,5 млрд р.) больше, чем в 2020 г. [5; 6]. Такое увеличение продиктовано необходимостью по­
полнить банковские ресурсы в целях уверенного функционирования на рынке. При этом сроч­
ные депозиты в банках, а также остатки средств по сделкам обратного РЕПО размещены пре­
имущественно в крупнейших и широко известных российских и иностранных банках.

Доходы от размещения в кредитных организациях в 2021 г. увеличились на 60 % (37,9 млрд р.) 
по сравнению с 23,5 млрд р. в 2020 г., что отражает положительную динамику развития. При 
этом расходы по привлеченным средствам клиентов в 2021 г. составили 684 млрд р., а в 2020 г. – 
595,8 млрд р., а доходы – 2 259,7 млрд р. и 2 011,9 млрд р. соответственно [4].

В 2020 и 2021 г. доходы от размещений средств в некредитных организациях в общей вели­
чине превысили как расходы по ним, так и расходы, понесенные от размещения средств в кре­
дитных организациях, на 1 552,2 млрд р. и на 1 397,6 млрд р. соответственно.

Это позволяет сделать вывод о том, что средства, привлеченные на совершение кредитных 
операций, приоритетно размещены среди физических и юридических лиц, что является основ­
ной базой банковской системы, доля межбанковского кредитования должна быть меньше.

Необходимо отметить неразвитость на российском банковском рынке операций по финан­
совой аренде. Так, процентные расходы по обязательствам лизинга в 2020 г. составляют 0,7 %, 
в 2021 г. – 0,7 % от общего числа произведенных банком расходов. Это довольно незначительная 
доля в масштабах банка, несмотря на наблюдаемый темп роста в 125,5 %.

Таким образом, проанализировав процентные доходы и расходы можно сделать вывод, что 
преобладающая доля и динамика процентной маржи формируется за счет осуществления тради­
ционных банковских операций, это может оцениваться положительно (рис. 1).

В ходе изучения комиссионных доходов и расходов следует изучить их структуру и оценить 
удельный вес в общей сумме доходов и расходов банка, а также выявить статьи, по которым банк 
получает наибольший доход и несет наибольшие расходы.

Комиссионные доходы ПАО Сбербанк в 2021 г. (917,5 млрд р.) показали рост на 19,7 % 
по сравнению с 2020 г. (766,2 млрд р.). При этом в их структуре наибольшую долю (53,2 % и 50,3 % 
соответственно) занимают операции с банковскими картами [5; 6].

В 2021 г. наблюдается рост комиссионных расходов на 36,1 % (79,8 млрд р.), больше приходя­
щийся на процедуры с банковскими картами. Расходы по ним в 2021 г. составили 275,5 млрд р., 
что на 73,1 млрд р. больше, чем в 2020 г. В 2021 г. прочие комиссионные расходы возросли более 
чем на 50 % по сравнению с предыдущим годом, что говорит о большой доле непредвиденных 
расходов в 2021 г. А вот операции с валютой сократились ровно вдвое [6].

Но несмотря на  это, чистый комиссионный доход показал положительную динамику 
в 13,1 %, увеличившись на 71,5 млрд р., и составил в 2021 г. 616,8 млрд р. и 545,3 млрд р. в 2020 г. 
Такой рост произошел благодаря расширению платежного сегмента.
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Рис. 1. Состав процентных доходов и расходов за 2021 г., млрд р.

И с т о ч н и к: разработано автором.

Fig. 1. Composition of interest income and expenses for 2021, billion rubles

S o u r c e: author’s developed.

В составе совокупных доходов основную часть должны занимать операционные доходы. 
Операционные расходы ПАО Сбербанк возросли на 16,3 % за год (858,6 млрд р.) за счет повы­
шения эффективности финансового бизнеса.

Ускорение инфляции в 2021 г. оказало основное давление на динамику расходов, что повли­
яло на заработную плату сотрудников, а также последующее продвижение нефинансовых биз­
несов Сбербанка (рис. 2) [4].

Рис. 2. Структура операционных расходов и численность персонала

И с т о ч н и к: [4].

Fig. 2. Structure of operating expenses and headcount

S o u r c e: [4].
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Соотношение операционных расходов к операционным доходам по финансовому бизнесу 
за 2021 г. составило 32,2 %. Совокупные расходы на резервы и переоценка кредитов, оценива­
емых по справедливой стоимости, составили 144,7 млрд р. за 2021 г.

Операционные доходы задали положительную динамику наряду с увеличением операцион­
ных расходов, однако доходы превышают расходы и как следствие – получение ПАО Сбербанк 
прибыли.

Результативность банковской деятельности ПАО Сбербанк, можно проанализировать с по­
мощью коэффициентов соотношения доходов, расходов ПАО Сбербанк за период 2020–2021 гг.

Коэффициент эластичности роста доходов помогает оценить, насколько экономно банк рас­
ходует свои средства, в 2021 г. его показатель составил 0,985, что меньше единицы, поэтому мож­
но сделать вывод: в 2021 г. произошло неэкономное использование доходов банка.

В 2021 г. коэффициент соотношения комиссионного и процентного доходов вырос на 0,014 
и составил 0,336, что стало максимальным значением за два года, в 2020 г. – 0,322. Данный ко­
эффициент оценивает соотношение безрискового и рискового дохода банка. Поскольку он рас­
тет в динамике, но необходимого целевого значения не достигает (более 0,5), то данную тенден­
цию можно оценить как положительную, но уровень недостаточным.

Деятельность любого банка связана с риском, оценить который можно благодаря коэффи­
циенту соотношения процентных доходов и расходов. В 2020 г. он составил 3,019, а в 2021 – 2,9. 
Превышение процентных доходов над процентными расходами более чем в 2,9 раза можно счи­
тать вполне неплохим результатом.

Коэффициент безрискового покрытия растет, но его показатель не доходит до единицы, по­
крывая совокупные расходы только на 63,5 % в 2020 г. Но уже в 2021 г. повысился до значения 
89,8 %. Это говорит об улучшении состояния стабильности финансового результата.

Неопределенной тенденцией обладает коэффициент эффективности затрат, в 2021 г. пока­
затель был равен 2,913, что говорит о возможностях банка обеспечивать дополнительные расхо­
ды и подтверждает продуктивность работы.

Кредитные операции являются основным элементом прибыли (1 384,6 млрд р. в 2020 г., 
1 555,3 млрд р. в 2021 г.) и оказывают максимальное воздействие на ее формирование. Чи­
стый доход по кредитным операциям в 2021 г. (1 555, 3 млрд р.) превышает чистую прибыль 
(1 245, 9 млрд р.), это означает, что есть расходы, которые финансируются за его счет. К ним 
относятся в первую очередь прочие расходы (63,4 млрд р. в 2020 г., 81,4 млрд р. в 2021 г.), это 
связано со значительным весом других расходов в структуре прочих [5; 6]. Чистый доход по 
всем операциям с каждым годом увеличивается, что говорит об эффективном функционирова- 
нии банка.

Темпы роста расходов опережают рост доходов, при этом наблюдается положительная дина­
мика показателя абсолютной процентной маржи, за 2021 г. составила 1 802,0 млрд р. (13,4 % г/г).

Наибольшая часть абсолютной процентной маржи (94 %) приходится на банковский бизнес, 
ориентированный на предоставление банковских продуктов и услуг.

Причиной подобной динамики является объем кредитных вложений и других активных опе­
раций, приносящих процентный доход, что сопровождается кредитным риском, а следователь­
но, необходимостью создания и пополнения резерва на возможные потери.

На 1 рубль работающих активов коммерческий банк получает 4,4 рубля чистого процентно­
го дохода. Значение чистой комиссионной маржи в 4,4 % свидетельствует о большом количестве 
проблемных кредитов в банке и влечет за собой увеличение риска, что выражается в преоблада­
нии прочих расходов над прочими доходами.

На 1 рубль работающих активов ПАО Сбербанк получает 3 рубля чистой прибыли. Дан­
ный показатель не имеет стабильной тенденции и составляет 2–3 %. Это может быть связано 
как с внутренними, так и внешними факторами. Неустойчивость ситуации с пандемией про­
должает воздействовать на ценовую волатильность. Денежно-кредитные условия существен­
но изменились в период с 2020 по 2021 г. Кредитные и депозитные ставки в этот период увели­
чились. В динамике кредитования наблюдается устойчивый рост, поддерживаемый в том числе 
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продолжающимся восстановлением экономической активности. В розничном сегменте основ­
ной вклад в динамику кредитного портфеля вносит ипотека. Значительный вклад в сегмент 
корпоративного кредитования внесли операции по кредитованию субъектов малого и среднего 
предпринимательства. Меры государственной поддержки способствуют устойчивому росту внут­
реннего спроса по сравнению с возможностями наращивания прибыли [3].

Большую долю операционных доходов (77,5 %) приносит банковский бизнес, который вы­
рос на 12,5 % за 2021 г. до 1 939,3 млрд р. Прибыль до налогообложения увеличилась на 70,4 % 
за 2021 г. до 1 137,7 млрд р.

Благодаря разнообразию финансовых и нефинансовых продуктов, услуг и приросту числа 
пользователей объем чистых комиссионных доходов вырос на 13,1 %. На 1 рубль работающих 
активов ПАО Сбербанк получает 1,5 рубля чистой комиссионной доходности. Данный показа­
тель имеет стабильную тенденцию и составляет 1,5 %, это означает, что банк не превышает об­
щий уровень риска.

Наибольшая часть комиссионной маржи (69 %) в 2021 г. приходится на банковский бизнес, 
ориентированный на предоставление банковских продуктов и услуг. Но прослеживая динамику 
чистого комиссионного дохода, можно заметить, что в 2020 г. она составляла почти 95 % в бан­
ковском бизнесе, это может свидетельствовать о том, что небанковский бизнес с каждым годом 
наращивает все больший доход.

Традиционным показателем прибыльности банка является спред прибыли. Спред учитывает 
не только доходность проводимых активных операций, но и стоимость привлеченных для про­
ведения этих операций ресурсов. Он характеризует эффективность процентных операций бан­
ка (см. таблицу).

Показатель эффективности управления спредом ПАО Сбербанк

Efficiency of spread management at Sberbank PJSC

Наименование показателя 2020 г., млрд р. 2021 г., млрд р.

Процентные доходы, всего 1 589,7 1 802,0

Процентные расходы, всего 787,8 929,1

Активы, всего 36 016,0 41 165,5

Обязательства, всего 30 969,5 35 521,0

Спред, % 1,9 1,8

Анализ процентного спреда позволяет учесть тенденции движения ставок, увеличить чистую 
процентную маржу, проанализировать диапазон процентных ставок между выданными креди­
тами и привлеченными депозитами. Несмотря на незначительное снижение спреда с 1,9 % до 
1,8 %, в ПАО Сбербанк присутствует высокий риск кредитных операций.

Прослеживая взаимосвязь показателей маржи и спреда, можно заметить, что уровень чисто­
го процентного дохода (4,4) превышает спред (1,8), что свидетельствует об использовании части 
ресурсов для получения процентных доходов.

В основном уровни оценки процентной, операционной и комиссионной маржи, спреда 
и других показателей имеют плавный рост или вообще его отсутствие, что указывает на продук­
тивный уровень управления данными показателями.

Прибыль коммерческого банка – финансовый результат, представляющий собой сальдо 
показателей доходов и расходов в результате его деятельности и отражающий то, насколько 
эта деятельность является эффективной. Балансовая прибыль ПАО Сбербанк в 2021 г. состави­
ла 1 474,6 млрд р., что более чем на 50 % превышает прибыль предыдущего года – 976,1 млрд р. 
Чистая прибыль в процентном выражении увеличилась почти на 63,9 %. ПАО Сбербанк за 
отчетный период заработало 1 245,9 млрд р. чистой прибыли, что на 485,6 млрд р. больше, 
чем в 2020 г.
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Быстрый рост прибыли в 2021 г. объясняется тем, что банк значительно сократил отчисления 
в резервы под кредитные потери (до 141,8 млрд р. вместо 388,6 млрд р. годом ранее), а также на­
растил чистый процентный доход (+212,3 млрд р.) и чистый комиссионный доход (+71,5 млрд р.). 
Рост обеспечен также ускорением розничного кредитования, что чревато ростом долговой на­
грузки населения [8].

Общий уровень рентабельности 2020 г. составил 34,8 %, что на 15 % меньше, чем в 2021 г. 
(49,8 %) [9], это позволяет сделать вывод, что общая прибыльность банка в 2021 г. выросла. 
В 2021 г. ПАО Сбербанк на 1 рубль дохода заработало 49,8 рублей прибыли, что говорит об эф­
фективности банковской деятельности, в особенности по сравнению с 2020 г. (на 1 рубль дохо­
да – 34,8 рублей прибыли).

Оценивая рентабельность капитала в ПАО Сбербанк можно отметить, что в 2021 г. она со­
ставила 24,2 % [7], что на 8,1 % больше уровня базисного года. Это связано как с увеличением 
чистой прибыли, так и с ростом собственного капитала.

По сравнению с 2020 г. (2,3 %) [7; 9] ПАО Сбербанк смог быстро восстановить бизнес и стал 
эффективнее использовать свои активы. Этот показатель является хорошим для банковской от­
расли. В 2021 г. каждая единица активов заработала 3,1 единицу прибыли.

Процесс анализа коммерческого банка как эмитента предполагает не только оценку его до­
ходов и расходов, прибыли, активов и пассивов компании и рентабельности, но и анализ мульти­
пликаторов, показывающих как соотносится стоимость акций с финансовыми показателями 
бизнеса.

Оценим прибыль на акцию (EPS) ПАО Сбербанк, для этого используем показатель чи­
стой прибыли, дивиденды по привилегированным акциям – 18,7 р./акцию и количество ак­
ций выпущенной эмитентом – 21 587 млн шт. прибыль на акцию в 2021 г. составила 56,98 р. за 
год, показав рост в 65,8 % к базисному году (34,36 р./акцию) [7], что свидетельствует о росте 
банка-эмитента.

Капитализация ПАО Сбербанк в 2021 г. составила 6 606 млрд р. увеличившись на 515 млрд р. 
по сравнению с 2020 г. На основе этого показателя рассчитывается коэффициент P/E (рис. 3).

Рис. 3. Изменение P/E ПАО Сбербанк за 2015–2021 гг., %

Fig. 3. Changes in P/E of Sberbank PJSC for 2015–2021, %

Анализируя данный мультипликатор можно сказать, что вложения в акцию при текущем 
уровне прибыльности окупятся примерно через пять лет. Следовательно, можно утверждать, 
что в данных реалиях акции ПАО Сбербанк недооценены. Но еще в 2020 г. их цена была нео­
правданно завышена. ПАО Сбербанк является перспективной компанией и хорошим вариантом 
для инвестирования. Справедливую стоимость компании проанализируем с помощью муль­
типликатора EV. За 2021 г. EV составил 4 174 млрд р., что на 483 млрд р. больше, чем в 2020 г. 
(3 714 млрд р.) (рис. 4).

Оценим, переплачивает ли инвестор за остаток, который ему достанется, если компания 
обанкротится и исследуем мультипликатор P/BV. Данный показатель говорит о том, что рыноч­
ная капитализация превышает собственный капитал компании, а значит, компания считается 
дорогой и инвестор переплачивает за акции компании (рис. 5).
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Рис. 4. Изменение EV ПАО Сбербанк, млрд р.

Fig. 4. Changes in EV of Sberbank PJSC, billion rubles

Рис. 5. Изменение P/BV ПАО Сбербанк

Fig. 5. Change in P/BV of Sberbank PJSC

Зависимость банка от внешних источников финансирования можно проанализировать с по­
мощью коэффициента финансовой зависимости Debt Ratio (рис. 6).

Рис. 6. Динамика коэффициента Debt Ratio, 2015–2021 гг.

Fig. 6. Debt Ratio Dynamics, 2015–2021

Значение коэффициента финансовой зависимости Debt Ratio в 2020–2021 гг. составляет 0,86, 
что свидетельствует о сильной зависимости компании от привлеченных средств.

Результаты анализа динамики основных показателей финансового состояния ПАО Сбер­
банк за 2020–2021 гг. по отчетности в формате Международных стандартов финансовой отчет­
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ности (МСФО) показали хороший результат, что говорит о росте его деловой активности. В 2020–
2021 гг. ПАО Сбербанк имел существенные доли в общих показателях российского финансового 
сектора.

ПАО Сбербанк сохраняет лидирующие позиции практически по всем финансовым показа­
телям. Коэффициенты прибыльности активов и капитала в ПАО Сбербанк являются достаточ­
но хорошими, показывая способность банка в условиях жесткой конкуренции ведения бизнеса 
к привлечению источников финансирования и их прибыльному использованию. Однако необ­
ходимо учитывать, что высокая прибыль сопряжена с большим риском и следует обратить вни­
мание на степень защиты банка от риска.

В целом расчеты подтверждают экономическую эффективность стратегии банка и потенци­
ал дальнейшего расширения бизнеса. Значения основных мультипликаторов позволяют пред­
ставить перспективы банка и подтверждают целесообразность инвестирования в него.

Оценка ПАО Сбербанк в разрезе классических статей банковской отчетности по МСФО, 
сегодня не является уникальной, так как ПАО Сбербанк стал больше, чем банковский бизнес 
и включает в себя не только финансовые, но и нефинансовые продукты и услуги.

Однако финансовый бизнес остается основой экосистемы ПАО Сбербанк, который не толь­
ко вводит новые инновационные продукты, но и сохраняет свои позиции по основным показа­
телям прибыли и рентабельности.
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