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MynbTUnNNMKaTopbl amepuKaHCKMX 6aHKOB
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5-D, % 1-M, %
UcCBI 14,5% 0,5%
CRBC 9,6% 10,3%
COF 6,8% 7,6%
EWBC 6,2% 10,3%
SNV 5,5% 3,6%
KBE 2,6% 1,8%
KRE 2,3% -0,1%

WcTounuk: Bloomberg
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5-D,% 1-M, %
PRSP -2,0% -1,0%
BXS -0,3% 2,5%
IBKC -0,3% -4,5%
WTFC 0,0% 1,5%
FMER 0,2% -14,4%

WcTounuk: Bloomberg
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Muxaun 3aeapaees

Pannu B 6aHKOBCKMX akumsx npoposkaeTcs (CM. AUHaMuKy GaHKOBCKUX WH-
aekcoB). 3a nocnegHue 5 pabounx gHeW MHOEKC OTHOCUTENbHO KPYMHbIX 6aHKOB
(KBE) BbIpoC Ha 2.6%, B TO Bpemsl kak MHOEKC cpegHux u manbix 6aHkoB (KRE)
npubaesun 2.3%. Hambonee ymayHbiMM Ha npoweawen Hepgene 6binm United
Community Bank (UCBI) n Citizens Bank (CRBC), koTtopble nputasunu 14.5% wn
9.6% cooTBeTCcTBEHHO. Xyxe Apyrmx Bbirnagenu Prosperity Bank (PRSP) wu
BancorpSouth Bank (BXS), kanutanu3aunsa KOTopbix cHusnnace Ha 2.0% u 0.3%
COOTBETCTBEHHO.

MHBecTopbl B OaHHbI MOMEHT «noabupatoT» Hambonee AelleBble C TOYKU
3peHusa mynbTunnunkatTopa P/B akuun: cpegHuin nokasartens P/B y 10 6aHkos, no-
KasaBLUMX Haunydwui «nepdopmMaHc» 3a nocnegHne 5 gHen, coctaesnset 0.97
(cpeoHun P/B no Bcewn paccmaTtpuBaemon rpynne 6aHkos coctasnset 1.22). [Npu-
YyeM cpegu rpynnbl NUMOEpPoOB MO AuHaMuKe UeHbl Haxogatcsa Citizens Bank
(CRBC) n United Community Bank (UCBI) — 6aHkn, obnagatoLime HaumeHbLInmm
MynbTUNAMKaTOpaMn Cpean BCEX KOMMeEpYeckux GaHkoB C akTMBamu Gonee $7
Mnpa.

OpueHmupogsambcsi MOJIbLKO TUWb Ha 3Ha4eHuUe Mynbmuniaukamopa P/B
— He camas nydwas cmpameausi. 13 5 nydwmx nepdopmMepoB NpoLusion Hege-
nn nuwsb Citizens Bank n United Community Bank sBnsioTCA 3Ha4UTENLHO HEAO-
OLEHEHHbIMM MO CPaBHEHMIO C OTpachbio B Lenom (cMm. Tabn. Ha cTp. 7). OgHako
HedoouyeHeHHOCmb 3mux 6aHKO8 Mo OCHOBHbLIM MYJIbMurl/IuUKamopam cesi-
3aHa C BbICOKUMWU pucCKamu YObITKOB MO KpeauTHOMYy nopTdento B Gnwkanwve
HECKONbKO KBapTarioB, BO3MOXHOMY 3HAYMTENbHOMY pa3BOOHEHUI0 KanuTana
n/vnn 6aHKPOTCTBY/MpoAaXe No AeLIeBbIM MybTUNNIMKATOPaMm.

Cpeov gpyrux npepcrtaBuTenen ©6aHKOBCKOW oTpacnuv BblgenstoTtcs Bank of
America (BAC) n JPMorgan Chase (JPM), obnagatowime no3vTUBHLIM «ancan-
OOM» MO BCeM 6 paccmaTpvBaeMbiM Hamu MeTogam. Takke nydlle oTpacniv B
LuenomMm (Mcxoas M3 HblHELWHEro KOHCEHCYC-MPOrHo3a no OCHOBHbIM OMNepauuoH-
HbIM NoKasaTensam u TekylwmMM MynbTunnukatopam) Belrmagat Citigroup (C), Wells
Fargo (WFC), BB&T (BBT), Fulton Financial Corporation (FULT), Park National
Corporation (PRK) (cm. Tabn. Ha cTp. 7).

MakpoaKOHOMMYECKME HOBOCTU MO-MpEXHEMY padytoT MHBECTOPOB, a 6aHKMpbI
(Ha nocnegHux KOHCbepeHLlI/IFlX, OpraHn3oBaHHbIX pas3fMMYHbIMKU MHBECTULIMOHHbI-
MU gomamu) deMoHcmpupyrom ece 6onbwe u 6osibuie oNMUMU3Ma OMHO-
cumenbHO OuHaMUKu ceoe20 6u3Heca e 6ydywem. Hanbonblunii No3nTMB
BbI3bIBAET UX ONTUMM3M OTHOCUTENIbHO POCTa KPeaUTHOro nopTdens, KoTopbii
€CTeCTBEHHbIM 06pa3oM nepepacTaeT B pOCT AOXOA0B (40 MOC/eaHero BpeMeHm
Top line growth 66N 04HOM M3 cambiX MaBHbIX Nperpag Ha NyTu Bo3BpaTta Myrb-
TUNINKATOPOB K CBOUM NCTOPUYECKMM 3HAYEHMSAM).

OcHoegHoU Hosocmbr b6nuxaliwell Hedeslu, BEPOSITHO, BbICTynaeT 00CYyX-
OEHNE Y)KeCTOUYEHUs perynnupoBaHus B cchepe kKommuccuin no gedeToBbIM KapTam B
CeHarte (17 deBpans). Kak oxugaetcs, B KOHEYHOM UTOre Mpou3ongeT cMsrde-
HUe Mep, coaepXalumxcs B TeKylleM JOKyMeHTe. He UcknioveHo, ogHako, YTo Ha
3TOM HOBOCTM Mbl YBUOUM OOCTAaTOYHO CUSBbHYHO KOPPEKLMIO MO (PMHAHCOBOMY
CEKTOpY, KOTOPbIA NpoAoImKaeT pacTu yxe AOCTaTOuHO AnuTenbHoe BpeMs (4ac-
TWYHO, MO HallEMY MHEHWIO, HOBOCTM O cMsArYeHun mep CeHaTa yXe ydTeHbl B
koTupoBkax). OgHako mnocne 3aBepLUeHUsS KOPPEKUUW, C Hallerh TOYKM 3peHuns,
€CTb CMbICM 3aHVMMaTb OONTOCPOYHbIE MO3ULUMWU, MaK Kak aMepukaHCKul 6aH-
KoecKull cekmop ece euje ebl2adum npuesiekamesibHbIM Ha 20pu3oHme 1-
1,5 200a.
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MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

KAITUTAJI

PucyHok 1
OuHamuka P/E

) —— Current —— Average A
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Hawumu nyqywumu udesimu e 6aHkoeckom cekmope CLUA octatotcsi BAC
(Bank of America), JPM (JPMorgan Chase), ZION (Zions Bank), BPOP (Popular
Inc.), HBAN (Huntington Bancshares Inc.) n BBT (BB&T).

TeKkywme MynbTUNNUKATOPbI

P/E P/B P/TB Market cap to PTPP

5 W —J/V 1, N Y Cur. 12E cons 13E cons 91-97 avg. 00-06 avg.| Cur. 12E cons 91-91 avg. 00-06 avg.] Cur.  00-06 avg.|[Cur 91-97 avg. 00-06 avg.|
L My BAC | 110 78 71 NA. 117 070 062 NA. 2.0 12 32 |35 NA 63
18 ] W IPM 93 85 77 NA. 147 108 090 NA. 17 16 26 |38 NA 74
/\/\t\ A / C 139 93 8,6 NA. 143 |087 075 NA. 2,7 11 41 |37 NA 7.2
" Wy WFC |[134 94 8,6 NA. 169 151 1,25 NA. 28 2,2 43 |48 NA 96
/\l UsB | 167 109 9,3 NA. 136 198 162 NA. 2,7 35 48 |64 NA 6,8
i PNC | 11,9 102 9,3 173 136 |115 097 18 23 18 a4 5 6,3 8,2
STI N.A. 148 11,2 14,0 138 |088 084 1,9 19 17 26 |59 82 8,3
7v_ PSS A A A A A A A AU COF 78 9,8 9,3 N.A. 15,7 0,89 0,78 N.A. 3,1 1,8 3,1 29 N.A. 4.8
58838858885883885882¢2 BBT |233 113 95 33,2 141 [123 111 18 23 2,0 33 |55 48 83
FErEEEEEEEEEEERGERGE R & RF N.A. 138 98 12,6 127 075 075 18 17 14 27 |47 70 8,0
MOAMAHHOS 3HAUSHME N0 55 GaHKam, BCio MCTOPIO fak- FITB | 245 110 102 17,8 211|118 097 3,0 3,7 16 43 |57 97 12,4
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bece 55 KEY 203 12,6 11,2 11,6 143 100 087 19 17 11 2,1 59 6,3 6,9
UIMeIoT TaKylo UCTOpHIO G 2000 T. MTB | 148 122 10,6 114 171|141 123 17 22 2,7 42 |es a7 97
** Average — peqHee 3a Beck NepHoz HaBNIoAeHMT CMA |347 155 10,9 11,9 128 121 1,10 18 2,0 12 20 |77 59 7.2
Mcrouhmic Bloomberg, pacueTsl Ap6at Kanwtan MI N.A. 17,0 124 12,0 120 [080 079 16 1,9 0,9 29 |48 59 9,4
HBAN | 359 11,2 10,1 128 149 141 117 2,0 2,0 16 23 |65 65 7,9
ZION [N.A. 152 10,9 11,9 155 099 088 2,1 2,1 1.2 33 |83 69 8,5
SNV |N.A. 183 9,2 8,5 92 |109 1,02 1,4 16 0,7 16 |91 41 11,2
PucyHok 2 FHN |N.A. 155 104 124 138 119 113 21 26 13 30 |98 63 131
BOKF | 134 126 11,2 11,1 149 141 1,22 2,0 19 14 23 7 7,0 77
OuHamuka P/B n P/TB ASBC [N.A. 138 116 14,8 134 097 089 18 21 16 29 |73 64 8,9
[ —P/B curent — P/B average — P/TB current — P/TB average CYN |261 149 12,9 15,0 153 160 1,40 1,6 2,4 2,2 32 |93 81 8,5
35 EWBC | 27,5 132 10,9 NA. 183 |165 143 NA. 2,9 21 34 |74 NA 10,4
M CBSH | 155 142 13,1 11,9 149 177 157 15 2.2 19 22 |83 66 8,9
3 A wBs |[232 168 12,9 113 123 |115 1,03 1,0 16 17 25 8 41 75
]‘\ J\ ,If \}\ TcB | 155 131 96 126 152 |159 138 17 36 18 44 |49 55 94
us NN FULT |173 120 108 132 160 117 1,05 17 2.2 17 29 |64 82 103
' J UN‘WV”’ N CFR 17,4 151 13,1 53,0 16,7 [1,77 1,60 15 2,8 2,4 35 12 111 9,8
LM N’\"W"\ A vy  |163 149 13,4 13,6 174|171 164 2,4 34 23 38 |92 74 10,9
2 7 T N AN A SUSQ [500 146 11,3 12,1 146 (065 0,67 14 1,6 14 21 |63 73 9.3
A //' M V\‘ A BXS |581 151 103 118 147 107 1,03 15 19 14 22 |61 62 8,6
15 JAAY SIVB | 245 175 142 22,0 190 |18 152 17 26 18 27 |95 67 11,5
V\J\W\u BOH |126 139 12,7 114 160 [227 208 15 24 2,3 26 |73 60 8,6
1 WTFC [2221 141 10,6 NA. 185 |084 092 NA. 2.1 11 27 |64 NA 97
V PVTB |N.A. 151 10,0 NA. 200 [110 099 NA. 24 12 30 |57 NA 10,8
05 CRBC |N.A. 76 46 12,9 188 [042 042 13 18 08 21 |26 73 95
e L S WTNY [N A 22,2 183 11,1 159 [098 1,02 1,4 18 14 22 |13 76 97
IEEEEEEEEEEEEEEEEEEN IBOC | 93 N.A N.A. NA. 140 105 N.A. NA. 24 15 33 |53 NA 8,5
oy 56 B i UMBF | 187 16,0 14,0 13,9 173|157 141 13 13 2,0 15 |11 87 13,9
€AnaHHOe 3Ha4eHNe No oo baHkaMm. BCIo MCTopuio Aak CATY [6283 131 10,7 12,2 16,3 (1,25 1,10 1,5 2,4 1,7 32 (88 61 98
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bce 55 MBFI N.A. 121 101 NA. 15.4 097 087 NA. 19 15 25 5.4 NA. 8.4
MMEIOT Takylo uctopuio ¢ 2000 r. FMER | 160 127 11,0 14,9 157 [123 115 17 22 18 26 |81 85 8.3
** Mynetunnukatop P/TB umeeT uctoputo Tonbko ¢ 2000 r. IBKC [290 162 12,7 NA. 145 (119 1,11 NA. 16 15 24 |14 NA 8.4
*** Average — cpeaiHee 3a BECb nepyoy; HabriioeHni TRMK | 157 14,2 12,2 11,2 141 (1,37 1,26 14 2,2 1,9 27 |81 62 8,7
WcTounmk: Bloomberg, pacueTsl ApGat Kanutan NPBC | 351 138 12,0 14,3 164 117 1,04 2,2 2.2 16 32 |79 79 11,0
UMPQ | 915 164 133 NA. 167 |08 078 NA. 18 14 31 |85 NA 9.1
PRSP | 14,7 130 11,9 NA. 163 129 1,14 NA. 2.2 38 43 |91 NA 98
FNB | 174 129 108 71 108 [114 1,09 07 17 24 30 |84 28 8.4
PuicyHok 3 HBHC |218 134 10,9 11,2 157 (142 111 1,5 2,0 16 23 9 NA 9,2
ONB |215 142 12,1 16,5 176 115 1,07 21 23 15 27 |13 96 117
AvHamuka MCap/PTPP UCBI |N.A. 142 6,0 NA. 180 |039 044 NA. 25 0,4 33 |12 NA 10,4
15—~ Cument — Awrage uBslI 160 151 14,7 13,4 14,9 (1,58 143 17 23 2,6 3,0 9,8 7,0 9.6
h FMBI |N.A. 150 98 14,2 159 1,00 091 1,6 28 15 34 |86 63 10,5
108 PRK |150 118 9,9 153 17,7 |161 145 2,6 2,9 18 30 |63 87 105
o5 , A /L[/\J‘/LN CcvBF | 137 118 9,5 11,2 163 143 131 1,7 3,2 16 3,4 6 5,6 10,2
’ /l “ L1 I/ 'V’"L Median]| 17,4 13,8 10,8 12,6 154 |12 1,1 17 22 1,6 3,0 73 6,6 9,2

8,5 }
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7) CPeaHMe 3HauenVia MynbTUNNVKATOPOB PaCHUTaHb! Ha OCHOBE MECAHHEIX AaHHEIX
2) Texywee snadenne Mcap/PTPP p:
3) MynsTunnukatop P/E - trailing P/E, aannsie Bloomberg

Ha ocHose aHaueHwst PTPP 3a nocneai ron

4) Cpenviee sHaveHve

Mcap/PTPP pacuuTano Ha 0cHoBe KBapTanbHbix 3Havenui PTPP,
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WcTounuk: Bloomberg, pacuetsl Apbat Kanutan

*MeawnaHHoe 3HaveHwue no 55 6aHkam. Bcto ncroputo aax-
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bce 55
MMELoT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

** PTPP paccuMTaH Ha OCHOBE KBapTarbHbIX AaHHbIX, YMHI-
XEHHbIX Ha 4

*+* Average — cpefHee 3a BeCb nepvog HabnoaeHui
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan
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*MepawnaHHble nokasatenu ¢ 1991 roga, Ha OCHOBE KBapTarnb-
HbIX A@HHbIX, N0 42 6aHkam
WcTounuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

PucyHok 5

P/B vs ROCE*
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*C 2000 roga, Ha ocHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 BceM 55
6aHkam
WcToynmk: Bloomberg, pacyeTbl Ap6aT Kanutan

PucyHok 6
P/B vs ROCE-COE 12E*

25 ¥=10,202x +1,3155
R?=0,6813

-8% -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%

WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

MynbTunnukarop P/B

LleneBoii nokasatens P/B, ecrnu ncxoautb U3 MOAenNy QUCKOHTUPOBAHHbIX AUBK-
OEeHO0B, 3aBUCUT OT Tpex nokasarenewn: peHtabenbHocTb kanutana (ROE), ctaBka
AVCKOHTMPOBaHWS (r) n Temn pocta npubbinu (g):

i )
Justified £ = ROE9)
B lr—g)

OpHako ucxoas 13 Tex AaHHbIX, KOTOpble Mbl NpOaHanM3npoBanu, TecHasi 3aBu-
cnmocTb Habnogaetcs Tonbko mexay P/B 1 ROCE (Return of Common Equities —
peHTabenbHOCTbL COBCTBEHHOrO KanuTana), a Takke P/B u ROCE-COE (Cost of
Equity — cToMMOCTb OCHOBHOrO Kanutana). 3a nocnegHuin 3KOHOMUYECKUI LINKIT
3aBMCUMOCTb ropasgo 6onee TecHasi, Yem 3a nepmog HaunHasi ¢ 1991 roga (cm.
puc. 4 n 5). OgHa 13 NPUYMH TaKoro NOSTOXKEHMWS BELLEN — BKITOYEHNE B BbIOOPKY
nepuoaa MHTEpPHeT-My3bIpsl, Koraa MynbTUNNMKATOPbI (M BO BpEMS HagyBaHUs Mny-
3bIpsl, Y BO BPEMSI €70 CXJ10MNbIBaHWSA) ObINM HECKOMBLKO OTOPBaHbl OT oyHAAMEH-
TanbHbIX Noka3aTenen 6aHkoB. [JononHUTENbHbIM hakTopom, onpegensowmm 6o-

Jlee TECHYIO CBA3b MeXay OBYMA 3TUMU NOKa3aTeslidMn B nocrnegHem UuKne, Bbl-
CTynaeT MeHbllasa BoNaTuiibHOCTb Tpe6ye|v|017| OOXOOHOCTU KanuTana.

C pocmom ROE (pbIHOK oxudaem, ymo k 2013 200y MedQuaHHbIU NnokKa3a-
mesib o paccmampueaemol 2pynne ebipacmem do 10% ¢ mekywux 7%, a
MbI okudaem pocma 9o 11%) v nageHnem CTOMMOCTU CODCTBEHHOTO Kanutana
(3a cueT nokasarens 6eTa, KOTOPbIV B AaHHBLIN MOMEHT BhiLLE B 2 pa3a, Yem cpea-
HWUI NoKa3aTenb 3a NPoLeALWNiA LMKI), Mbl YBUOAUM POCT MEAMAHHOIO nokasaTens
P/B no paccmaTpuaemon rpynne 6aHkoB (cm. puc. 4 n 5). C yuetom nporHosnpye-
Mbix ROE 1 COE, P/B gomxeH Bblpactu ¢ Tekywmnx 1.2 o 1.7 k 2012-2013 rr.

Ha ocHoBe mynbTunnukatopa P/B Mbl paccuntbiBaem 2 OLIEHKN CTOMMOCTU HaH-
ka. MepBas 13 HUx 6ygeT ocHoBaHa Ha perpeccun P/B vs ROE-COE B 2012 rogy:
aKuum, KOTOpbIE€ TOPrYTCS HUXKE NIMHUN perpeccum, ABNATCS NpUBNekaTensHbIMU
NS NOKYMKK, B TO BPEMS Kak Te, KOTOpble TOPrylTCs BbILLE 3TOM JIMHWM, ABNSAOTCA
«nepeoueHeHHbIMWY» . BTopas oueHka ByaeT ocyLecTBNsaTbCA Ha ocHoBe justified
P/B n npegnonaraemoro Temna pocrta 6aHka (g).

PeHTabenbHOCTb COGCTBEHHOMO Kanutana siBNAeTCA KOHCEHCYC-NPOrHO30M
Bloomberg Ha 2012 rog, koTopasi, No HaleMy MHEHMWIO, Ansi 6onbLIMHCTBA 6AHKOB
[OCTaToO4YHO Brm3ka K HopManM3oBaHHOMY YPOBHIO peHTabensHocTn. Mbl 6epem
nmMeHHo 2012 rog notomy, 4to Ha 2013 roa v ganee B KOHCEHCYC-NPOrHO3 BXOAUT
He Tak MHOIO OLIEHOK, YTO CHUXXAET caMy LIeHHOCTb KOHCEHCy-nporHo3a ROE. Tak-
)€ OTMETMM TOT (paKT, YTO YeM MeHbLUe BaHK, TEM MeHbLUEe MHBECTULMOHHBLIX KOM-
naHi OLLEHNBAKOT Ero ornepaunoHHbIe pe3yrbTaThl, YTO TAKKe CHWXKAET LIEHHOCTb
OLIEHKM CTOMMOCTW AaHHOro 6aHka NoJoOHbIM METOOM.

Temn pocTa (g) oLeHMBaeTCa Ha OCHOBE UCTOpMYeCcKMX nokasartenen P/B, ROE
n cbopmynel gns justified P/B. Ons 6aHkos JPM (JPMorgan Chase), SNV (Synovus
Financial Corp.), SUSQ (Susquehanna Bank), SIVB (SVB Financial Group), UMBF
(UMB Financial Corp.), y KOTOpbIX TEMM POCTa 3HAYMTENBLHO OTNUYaeTCcsa OT cpen-
HUX NokasaTenewn (cpegHee+/- 2 cTaHAapTHBIX OTKITOHEHWST) ByayLmin TeMn pocTa
bepeTcs Ha ypoBHe MeAMaHHOro nokasaTens paccMaTpuBaemMon rpynnbl 6aHkoB
(3%).

CToMmoCTb COBCTBEHHOrO KanuTarna paccuuTbiBaeTCs Ha OCHOBE MoAenu
CAPM, roe 6e3puckoBas cTaBka npoLeHTa 6epetcs Ha ypoBHe 4% (cpeaHsas B
2000-2006 rr. — 4.67%), a npemuns 3a puck coctaBnseT 5%. beta oueHnBaetcs
WHAMBMAYyanbHO Ans kaxaoro 6aHka n B cpegHem Ha 40% Bblle, YeM cpefHss 3a
nepuog 2000-2006 rr., n Ha 30% HWXE TEKYLLMX YPOBHEN.

AHanuTuyecknin genapTaMeHT
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PacueT cToMmocTu Yepe3 MynbTuUnnukatop P/B

MOHMTOpMHI‘ CTOMMOCTU aMEepPUKaHCKOro GaHKOBCKOrro CeKTopa

Current Current  Average P/B Average ROE Beta Current Beta COE ROE Implied BPS Implied price, $ Implied ups./down.
Tiker _price, $ P/B_ 1991-1997 2000-2006 1991-1997 2000-2006 1991-1997 2000-2006 _Beta est est 12E g 12e,$ 1 meth. 2 meth. 1meth. 2meth.
BAC 148 0,70 N. A 1,96 N.A. 175% 13 0,9 24 15 114% 87% 07% 240 219 16,3 48% 10%
JPM 46,6 1,08 N. A 1,67 N. A 9,9% 14 13 17 12 101% 11,6% 3,0% 520 634 57,7 36% 24%
C 49 0,87 N. A 2,68 N.A. 20,7% 15 11 2,0 15 114% 86% 42% 65 58 3,6 18% -27%
WFC 338 151 N. A 2,81 N.A. 17,9% 11 0,8 21 13 10,3% 14,7% 34% 269 395 401 17% 19%
USB 284 1,98 N. A 2,69 N.A. 194% 08 1,0 18 13 106% 159% 38% 175 267 28,5 -6% 0%
PNC 645 115 177 231 140% 16,8% 12 09 19 13 105% 100% 3,6% 663 71,1 558 10% -13%
STI 325 088 191 1,94 152% 15,0% 12 08 18 12 99% 62% 20% 387 344 18,4 6% -44%
COF 52,1 0,89 N. A 3,07 N.A. - 22,0% 13 14 22 18 128% 80% 6,7% 671 483 12,6 -7% -76%
BBT 29,1 1,23 1,81 2,31 149% 16,0% 08 08 13 10 92% 104% 34% 263 340 29,1 17% 0%
RF 8,0 0,75 184 1,66 155% 13,5% 09 08 18 12 102% 59% 19% 106 93 46 16% -42%
FITB 155 1,18 2,96 3,75 17,9%  17,9% 09 08 24 14 111% 100% 56% 159 157 114 1% -26%
KEY 95 1,00 1,94 1,70 172%  12,9% 11 0,9 17 12 100% 7,0% 3,6% 11,0 9,6 54 1% -44%
MTB 89,9 141 1,70 2,16 16,3% 13,5% 0,7 08 14 10 92% 105% 45% 729 918 84,8 2% -6%
CMA 398 121 1,82 1,97 16,6% 15,8% 1,0 0,9 15 12 99% 75% 25% 362 350 22,3 -12% -44%
M 74 0,80 1,60 186 154% 16,1% 08 08 21 13 107% 45% 05% 94 6,3 33 -15% -55%
HBAN 7,5 1,41 1,98 1,96 16,7% 14,5% 0,9 08 22 13 106% 11,3% 25% 64 74 6,3 -2% -16%
ZION 250 0,99 2,10 2,14 191% 12,9% 0,9 0,7 23 13 104% 62% 3,7% 285 224 9,7 -10% -61%
SNV 29 1,09 1,38 1,63 179% 19,0% 0,7 0,9 18 13 106% 62% 30% 28 23 11 -20% -62%
FHN 119 119 2,14 2,62 18,1% 22,3% 08 0,7 13 10 89% 79% -01% 105 121 8,6 2% -27%
BOKF 522 141 197 185 203% 14,6% 04 0,7 13 09 86% 102% 05% 426 545 470 5% -10%
ASBC 149 0,97 1,82 2,13 17,0% 16,9% 05 0,8 13 10 91% 63% 15% 166 157 9,6 6% -35%
CYN 60,0 1,60 1,63 2,43 35%  17,3% 11 0,7 14 10 91% 99% 20% 429 526 4472 -12% -26%
EWBC 235 1,65 N. A 2,89 N.A. 181% N.A 0,7 22 13 103% 11,1% 32% 165 198 16,6 -16% -29%
CBSH 413 1,77 148 215 13,0% 153% 07 0,7 11 09 84% 114% 19% 263 380 359 -8% -13%
WBS 234 115 1,04 1,62 116% 13,4% 0,7 08 22 13 107% 63% 11% 227 17,6 11,2 -25% -52%
TCB 164 159 1,73 3,65 153% 24,4% 11 09 15 11 97% 103% 33% 11,9 142 11,9 -13% -27%
FULT 111 117 1,74 2,25 14,6% 14,9% 0,6 0,6 13 09 84% 89% 20% 106 129 10,6 17% -4%
CFR 59,6 1,77 152 282 120% 17,8% 08 08 10 09 85% 109% 35% 373 526 509 -12% -15%
VLY 137 171 2,36 3,44 191% 21,4% 05 0,7 14 09 87% 114% 26% 83 12,7 11,0 -7% -20%
SUsSQ 100 0,65 1,35 157 115% 11,1% 0,6 08 16 11 96% 47% 44% 148 125 08 25% -92%
BXS 157 1,07 1,46 1,86 148% 13,4% 04 0,7 11 09 83% 67% 18% 152 17,0 10,8 8% -31%
SIVB 549 182 1,70 2,61 135% 15,5% 0,6 16 19 18 128% 86% 30% 362 266 18,4 -51% -67%
BOH 478 227 151 2,43 143% 158% 08 08 12 10 89% 157% 3,7% 230 422 489 -12% 2%
WTFC 333 084 N. A 2,11 N.A. 128% N.A 0,6 16 10 90% 67% 35% 364 429 19,5 29% -41%
PVTB 155 1,10 N. A 2,41 N.A. 130% N.A 08 18 12 99% 68% 54% 157 141 44 -9% -72%
CRBC 08 0,42 1,33 1,84 10,3%  10,9% 04 0,7 2,0 12 101% 46% 54% 19 14 N. A 7% N. A
WTNY 136 0,98 1,41 1,80 122% 11,9% 0,6 0,7 1,6 11 93% 39% 39% 133 106 N. A -22% N. A
IBOC 195 105 N.A 2,39 N.A.  188% N.A 0,6 17 10 90% 80% -03% 200 226 164 16% -16%
UMBF 423 157 1,27 1,34 9,6% 7,7% 05 0,7 10 08 80% 93% 30% 300 391 350 -8% -17%
CATY 189 125 1,54 2,40 123% 16,4% 05 0,9 18 12 101% 83% 37% 172 17,0 113 -10% -40%
MBFI 205 0,97 N. A 1,88 N.A. 129% N.A 0,7 14 10 90% 73% 30% 235 241 15,6 18% -24%
FMER 171 1,23 1,70 2,20 129% 14,1% 06 08 12 10 91% 87% 46% 148 17,7 12,6 4% -26%
IBKC 577 119 N. A 1,61 N.A. 113% N.A 0,6 10 08 80% 72% 23% 519 595 408 3% -29%
TRMK 24,7 137 1,39 2,21 133% 16,1% 05 0,7 12 09 86% 90% 19% 196 244 191 -1% -22%
NPBC 84 117 2,25 2,22 16,8% 15,3% 04 0,7 15 10 91% 79% 20% 81 8,6 6,2 2% -27%
UMPQ 119 0,83 N. A 1,76 N.A. 132% N. A 0,7 1,6 11 93% 49% 17% 152 125 59 5% -50%
PRSP 402 129 N. A 2,15 N.A. 154% N.A 0,7 11 09 85% 91% 21% 354 429 359 7% -11%
FNB 106 114 0,73 1,71 116% 13,2% 0,6 0,7 12 09 86% 85% 11% 98 12,2 89 15% -16%
HBHC 331 1,42 1,47 1,98 139% 12,8% 0,6 0,6 11 08 80% 92% 22% 298 333 333 1% 1%
ONB 116 115 2,09 2,26 134% 12,0% 04 0,6 1,2 08 82% 7,7% 42% 109 128 838 10% -24%
UucBl 19 039 N.A 2,48 N.A. 142% N.A 0,7 19 12 98% 34% 41% 43 32 N. A 2% N. A
UBSI 288 1,558 1,66 2,31 140% 15,8% 04 08 14 10 92% 10,0% 34% 201 254 21,0 -12% -27%
FMBI 125 1,00 1,56 2,82 125% 18,5% 05 08 18 12 98% 64% 30% 13,7 121 6,3 -3% -49%
PRK 68,0 1,61 2,57 2,88 189% 17,8% 03 0,7 12 09 84% 126% 28% 468 732 75,5 8% 11%
CVBF 87 1,43 1,70 3,17 17,8%  20,6% 04 0,7 1,6 11 94% 112% 26% 66 9,1 77 5% -11%

WcTounnk: Bloomberg, pacyeTsl Apbat Kanutan
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*C 2000 roga, Ha ocHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 53

6aHkaMm, 13 perpeccumn UcknoYeHbl AaHHble no SNV u SIVB

WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

(SVB Financial Group) n SNV (Synovus Financial Corp.), cMm. puc. 7).

MynbTunnukartop P/E

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

Cuctema oueHkn ctoumocTn 6aHka Ha ocHoBe MynbTunnukaTopa P/E Takxke oc-
HOBaHa Ha AByX oueHkax. [NepBas oueHka 6yaeT ocHoBaHa Ha NPOrHO3HOM MYIb-
Tunnukatope P/E (nctopuyecknii cpeaHumn Ans gaHHoro 6aHka, CKOppeKkTMpoBaH-
HbIN Ha pa3HULy B NokasaTtene r-g, cpegnune 3a nepmog 2000-2006 rr., npeanona-
raeTcs, 4To B Byayliem 4ons BbinnaT akuMoHepam B Byayliem coBnagaeT co
cpeaHuM ypoBHeM ans nepuoga 2000-2006 rr.). Bropas oueHka 6ygeT ocHoBaHa
Ha NCTOPUYECKOW perpeccmm 3aBMCMMoCT mynbtunnukatopa P/E ot COE-g (per-
peccusi no 53 6aHkam Ha OCHOBe cpeaHuX AaHHbIX 3a 2000-2006 rr.; yopaHbl SIVB

Ticker Current  Current PIE12e Average P/E DPR  Implied COEe COE hist Implied PE EPS Implied price Implied ups./down.
price, $ _PIE 1991-1997 2000-2006 2000-2006 g 2000-2006 1 meth. 2 meth. 2012E 1 method 2 method 1 meth. 2 meth.
BAC 14,8 11,0 7,8 N. A 11,7 43% 0,7% 11,4% 9,2% 9,4 8,8 1,88 15,9 14,9 8% 1%
JPM 46,6 9,3 8,5 N. A 14,7 50% 3,0% 10,1% 11,0% 16,5 10,3 5,50 83,0 51,7 78% 11%
C 4,9 13,9 9,3 N. A. 143 38% 42% 11,4% 10,4% 12,2 8,7 0,53 58 41 18% -15%
WFC 33,8 13,4 9,4 N. A. 16,9 43% 34% 10,3% 8,6% 12,6 10,1 3,57 41,1 32,7 22% -3%
UsB 28,4 16,7 10,9 N. A 13,6 47% 38% 10,6% 9,6% 11,7 9,8 2,60 27,6 231 -3% -19%
PNC 64,5 11,9 10,2 17,3 13,6 46% 36% 105% 9,3% 11,2 9,9 6,33 64,5 56,7 0% -12%
STI 325 N. A 14,8 14,0 13,8 38% 2,0% 9,9% 8,7% 11,7 10,5 2,19 23,3 21,0 -28% -35%
COF 52,1 78 98 N. A. 15,7 2% 6,7% 128% 11,7% 12,8 7,1 531 60,4 335 16% -36%
BBT 29,1 233 11,3 33,2 14,1 49% 34% 9,2% 8,9% 133 11,3 2,58 31,4 26,8 8% -8%
RF 8,0 N. A 13,8 12,6 12,7 47% 19% 102% 8,9% 10,7 10,2 0,58 57 54 -29% -32%
FITB 15,5 245 11,0 17,8 211 41% 56% 11,1% 8,9% 12,5 91 1,41 16,0 11,6 3% -25%
KEY 9,5 20,3 12,6 11,6 143 51% 3,6% 10,0% 9,0% 12,1 10,4 0,76 8,4 72 -12% -25%
MTB 89,9 14,8 12,2 11,4 17,1 25% 45%  9,2% 8,7% 15,2 11,4 7,38 102,8 77,0 14% -14%
CMA 39,8 34,7 155 11,9 12,8 46% 25% 9,9% 9,3% 11,6 10,5 2,57 27,3 247 -31% -38%
MI 7.4 N. A 17,0 12,0 12,0 30% 05% 10,7% 89% 9,9 9,6 0,43 3.9 38 -47% -49%
HBAN 75 35,9 11,2 12,8 149 48% 2,5% 10,6% 8,6% 11,2 9,7 0,68 6,9 59 -9% -21%
ZION 25,0 N. A 15,2 11,9 155 26% 3,7% 10,4% 8,0% 10,0 10,0 1,64 14,9 149 -40% -40%
SNV 29 N. A 18,3 8,5 9,2 48% 3,0% 10,6% 9,4% 7.8 9,8 0,16 11 14 -61% -51%
FHN 11,9 N. A 15,5 12,4 138 43% -0,1% 8,9% 8,4% 13,1 11,7 0,77 9.2 8,3 -22% -30%
BOKF 52,2 13,4 12,6 111 14,9 0% 0,5% 8,6% 8,1% 13,9 12,1 4,15 53,5 46,2 3% -11%
ASBC 14,9 N. A, 13,8 14,8 134 44% 15% 9,1% 8,7% 12,8 11,5 1,08 12,7 11,4 -15% -24%
CYN 60,0 26,1 14,9 15,0 15,3 26% 2,0% 9,1% 8,3% 13,7 11,5 4,03 50,8 42,7 -15% -29%
EWBC 235 27,5 13,2 N. A 18,3 11% 32% 10,3% 8,3% 13,2 10,0 1,78 21,5 16,3 -9% -31%
CBSH 41,3 15,5 14,2 11,9 149 26% 19% 8,4% 8,2% 14,3 12,3 2,91 38,6 33,2 -7% -20%
WBS 234 23,2 16,8 11,3 12,3 24% 11% 10,7% 8,7% 9,7 9,5 1,39 12,2 12,0 -48% -49%
TCB 16,4 155 13,1 12,6 15,2 39% 33% 9,7% 9,1% 13,9 10,8 1,25 15,8 12,3 -3% -25%
FULT 11,1 17,3 12,0 13,2 16,0 47% 2,0% 8,4% 7,7% 14,4 12,3 0,92 12,2 10,5 10% -5%
CFR 59,6 17,4 151 53,0 16,7 133% 35% 85% 8,6% 16,7 12,1 3,94 60,9 44,1 2% -26%
VLY 13,7 16,3 14,9 13,6 17,4 56% 26% 8,7% 8,0% 154 11,9 0,92 131 10,1 -5% -26%
SUSQ 10,0 50,0 14,6 12,1 146 54% 4,4% 9,6% 8,7% 12,0 10,9 0,69 75 6,9 -25% -31%
BXS 15,7 58,1 15,1 11,8 14,7 47% 18% 8,3% 8,1% 14,3 12,5 1,04 13,7 12,0 -13% -24%
SivB 54,9 245 17,5 22,0 19,0 0% 30% 128% 12,5% 18,3 71 3,14 51,2 19,8 -7% -64%
BOH 47,8 12,6 13,9 11,4 16,0 41% 3,7%  8,9% 8,7% 154 11,7 3,43 48,5 37,0 2% -23%
WTFC 33,3 222,1 141 N. A. 18,5 14% 35% 9,0% 7,9% 148 11,6 2,36 32,1 251 -4% -25%
PVTB 15,5 N. A 151 N. A. 20,0 9% 54% 9,9% 8,6% 14,0 10,5 1,03 131 9,9 -15% -36%
CRBC 0,8 N. A. 7,6 12,9 188 59% 54% 10,1% 8,4% 118 10,3 0,10 11 10 41% 23%
WTNY 13,6 N. A 22,2 111 15,9 51% 39% 9,3% 8,3% 13,0 11,2 0,61 73 6,3 -46% -54%
IBOC 19,5 93 N. A. N. A. 14,0 48% -0,3% 9,0% 7,7% 12,0 115 1,63 17,9 17,3 -8% -11%
UMBF 42,3 18,7 16,0 13,9 173 35% 3,0% 8,0% 7,9% 17,0 12,7 2,65 41,7 31,3 -1% -26%
CATY 18,9 628,3 13,1 12,2 16,3 19% 3,7% 10,1%  9,0% 13,4 10,3 1,44 17,6 13,5 -7% -28%
MBFI 20,5 N. A 12,1 N. A 154 22% 3,0% 9,0% 8,2% 135 11,6 1,70 21,0 18,1 3% -12%
FMER 17,1 16,0 12,7 14,9 15,7 63% 46% 9,1% 8,9% 151 115 1,35 18,7 14,3 9% -17%
IBKC 57,7 29,0 16,2 N. A 145 28% 2,3% 8,0% 7,9% 14,2 12,7 3,57 47,1 42,2 -18% -27%
TRMK 247 15,7 14,2 11,2 14,1 35% 19% 8,6% 8,3% 134 12,0 1,73 21,4 19,2 -13% -22%
NPBC 8,4 351 13,8 14,3 16,4 50% 2,0% 91% 8,0% 14,0 115 0,61 7,9 6,5 -6% -23%
UMPQ 11,9 91,5 16,4 N. A 16,7 18% 1,7% 9,3% 8,2% 14,3 11,3 0,72 9,5 75 -20% -37%
PRSP 40,2 14,7 13,0 N. A. 16,3 20% 2,1% 85% 8,3% 15,8 12,2 3,09 45,2 35,0 12% -13%
FNB 10,6 17,4 12,9 71 10,8 71% 1,1% 8,6% 8,2% 10,2 12,1 0,82 7,7 9,2 -27% -14%
HBHC 331 21,8 13,4 11,2 15,7 31% 22% 8,0% 7,5% 14,4 12,8 2,47 33,0 29,2 0% -12%
ONB 11,6 215 14,2 16,5 17,6 66% 42%  8,2% 7,7% 15,3 12,5 0,82 11,6 9,5 0% -18%
ucCBlI 19 N. A 14,2 N. A 18,0 18% 41%  9,8% 8,2% 12,9 10,7 0,13 16 13 -17% -31%
UBSI 28,8 16,0 15,1 13,4 149 46% 34% 9,2% 8,7% 13,7 11,3 191 24,0 19,9 -17% -31%
FMBI 12,5 N. A 15,0 14,2 15,9 42% 3,0% 9,8% 8,5% 12,9 10,7 0,83 9,8 8,1 -22% -35%
PRK 68,0 15,0 11,8 15,3 17,7 53% 28% 8,4% 8,0% 16,4 12,3 574 87,3 65,2 28% -4%
CVBF 8,7 13,7 11,8 11,2 16,3 39% 2,6% 9,4% 8,2% 13,6 11,2 0,74 9,2 75 6% -13%

VicTounvk: Bloomberg, pacyeTsi Ap6ar Kanuran
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*C 2000 ropa, Ha OCHOBe KBapTarbHbIX AaHHbIX, N0 51
6aHkam, U3 perpeccum ucknoveHbl AaHHble no SNV, COF,
FHN n FULT

WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan
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MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

MynbTunnukatop MCap/PTPP

Hapsaay ¢ TpaguunoHHeiMm MynbTunnukatopamun P/B n P/E, ocobeHHO B Kpusnc-
HbIM/NOCTKPU3UCHBIN Nepuod, AOCTaTOYHO BonbLIOe BHMMaHWE yaenseTcs MynbTun-
nukaTopy PTPP (pbiHOYHasa kanuTanusaums/npnbsine 0O cO30aHUS pe3epBa) U Bbl-
nnaTtbl HANoroB, KOTOPbLIV B Maeane (Ha NpakTuke 3TO Janeko He Bceraa Tak) UrHo-
pUpYyeT LUMKIUYHbIE KPeAUTHbIE U3OEPXKKN U HEOOXOAMMOCTb AenaTb pasfnuyHbie
Apyrue Bbinnatbl, HaNnpyMMep, NPUBMIENMPOBaHHbIE ANBUAEHAbI M TaK ganee.

OueHka Ha OCHOBe JaHHOro MynbTUNMAMKaTopa Takke 6yaeT Nnpons3BoOAMTLCA
AByMsi cnocobamu. NepBasi oueHka OyaeT ocHoBaHa Ha OCHOBE MCTOPUYECKMX U Te-
KyLLIMX noka3aTtenen. Ha ocHoBe nctopnyecknx nokasarenen Mbl OLeHMBaeM amc-
KOHT/Npemuio K oTpacnu (MprMynH MOXeT OblTb MHOXECTBO: bonee/MeHee puCKOBaH-
HbI B3Hec 1 bonee/MeHee 3HaunTEmNbHbIE NPOBU3UK, BonbLUne/MeHbLIME BbINNAThI
no NPMBUNErMPOBaHHbLIM akuusiM 1 T. A4.) [lanee Ha oCcHOBe TEKyLLMX NnokasaTtenemn
MynbTUNAMKaTOpa, NpemMun/gnckoHTa u nokasarenst PTPP 3a nocnegHuii rog, (4Tobbl
WCKIMIOYNTb BIIUSTHUE OHOPA30BbIX ANIEMEHTOB) Mbl MOTy4YaEM TEKYLLYIO OLEHKY
CTOMMOCTW BaHKa.

BTopas oueHka ByaeT ocHoBaHa Ha CBSA3W Mexay MynbTunnukatopamu P/E n
Mcap/PTPP (cm. puc. 8). icTtopryeckn mexay aTumu nokasarensiMm Habnogaercs
[OCTaTO4YHO TeCcHasi CBA3b, MO3TOMY Mo Mepe HopManuaaumn 6usHeca Mbl bygem
HabnogaTe MU HOpManNU3aumM MynbTUNNNKaTOPOB. [lJaHHasa oLeHKa nonyyYaeTcsa Ha
OCHOBE MOMyYEeHHOW perpeccmm n nporHo3npyemoro nokasatensi P/E (cpegHss
OLleHKa 13 npeaplayLLero nyHkTa).

Ticker Current Mcap,$  Current Average Mcap/PTPP  Revenue  Hist Eff. COE Pl/Eest Mcap/PTPP Implied price, $  Implied ups./down.
price, $  min.  MCap/PTPP 1991-1997 20002007 _ 2012e, $ min _ Ratio 1 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth.
BAC 14,77 148958 35 N. A 6,3 113910 51% 11,4% 91 55 6,2 27,6 30,8 87% 108%
JPM 46,57 182103 3,8 N. A 74 105208 67% 10,1% 134 8,0 73 65,4 59,6 40% 28%
C 4,88 141805 3,7 N. A. 7,2 87966 58% 11,4% 105 6,3 71 73 8,2 50% 67%
WFC 33,76 177198 4,8 N. A 9,6 89127 59% 10,3% 11,3 6,8 9,5 42,9 59,6 27% 76%
usB 28,37 54422 6,4 N. A. 6,8 19471 46% 10,6% 10,7 6,5 6,7 32,4 334 14% 18%
PNC 64,49 33909 50 6,3 8,2 14749 63% 10,5% 10,5 6,4 8,1 59,7 75,7 -7% 17%
STI 32,53 16264 59 8,2 8,3 9138 59% 9,9% 11,1 6,7 8,2 45,8 56,3 41% 73%
COF 52,06 23573 29 N. A 4,8 16438 60% 12,8% 9,9 6,0 4,8 77,8 61,6 50% 18%
BBT 29,12 20201 55 4,8 8,3 8981 52% 9,2% 12,3 73 8,2 41,8 46,4 43% 59%
RF 8,02 10074 4,7 7,0 8,0 6753 60% 10,2% 10,5 6,3 7.9 12,3 15,4 54% 92%
FITB 15,46 14188 57 9,7 12,4 6355 48% 11,1% 10,8 6,5 12,3 21,4 40,4 38% 161%
KEY 9,54 8400 59 6,3 6,9 4499 61% 10,0% 11,3 6,8 6,8 12,4 12,4 30% 30%
MTB 89,86 10727 6,8 4,7 9,7 4129 55% 9,2% 133 7.9 9,6 1124 136,1 25% 51%
CMA 39,82 7028 7.7 59 7.2 2650 53% 9,9% 111 6,7 71 42,6 45,5 7% 14%
MI 7,38 3896 4,8 59 9,4 2307 61% 10,7% 9,7 59 9,3 9,1 14,3 23% 93%
HBAN 7,53 6500 6,5 6,5 7,9 2815 59% 10,6% 10,5 6,3 7,8 7,7 9,5 2% 26%
ZION 24,96 4442 8,3 6,9 8,5 2443 57% 10,4% 10,0 6,1 8,4 32,3 44,8 29% 80%
SNV 2,87 2253 9,1 4,1 11,2 1266 65% 10,6% 8,8 54 11,0 2,7 5,6 -4% 95%
FHN 11,85 3121 9,8 6,3 13,1 1599 71% 89% 124 74 12,9 12,0 20,9 1% 76%
BOKF 52,18 3553 7,0 7,0 7.7 1245 60% 8,6% 13,0 7.7 7,6 51,8 50,9 -1% -2%
ASBC 14,85 2570 73 6,4 8,9 1011 50% 9,1% 121 73 8,8 19,5 23,6 31% 59%
CYN 59,97 3126 9,3 8,1 8,5 1110 53% 9,1% 126 75 8,4 69,2 77,1 15% 29%
EWBC 23,4975 3478 74 N. A 10,4 873 44% 10,3% 11,6 7,0 10,3 20,9 30,8 11% 31%
CBSH 413 3599 8,3 6,6 8,9 1081 59% 8,4% 133 7.9 8,8 37,5 41,4 -9% 0%
WBS 23,39 2039 8,0 4,1 75 765 57% 10,7% 9,6 59 75 19,9 25,3 -15% 8%
TCB 16,38 2337 4,9 55 9,4 1192 60% 9,7% 12,3 7.4 93 22,4 28,4 37% 73%
FULT 11,09 2206 6,4 8,2 10,3 772 54% 8,4% 133 7.9 10,2 13,2 17,1 19% 54%
CFR 59,61 3647 11,8 11,1 9,8 946 61% 85% 144 8,5 9,7 47,9 54,3 -20% -9%
VLY 13,72 2213 9,2 74 10,9 580 47% 8,7% 13,6 8,1 10,8 14,2 18,9 3% 38%
SUSQ 9,99 1297 6,3 73 93 625 66% 9,6% 115 6,9 9,1 10,5 139 5% 39%
BXS 15,7 1311 6,1 6,2 8,6 718 62% 83% 134 8,0 8,5 23,9 25,6 52% 63%
SIVB 54,88 2305 9,5 6,7 115 766 61% 12,8% 12,7 7.6 11,4 47,9 71,8 -13% 31%
BOH 47,76 2303 73 6,0 8,6 604 60% 89% 135 8,0 8,5 37,5 39,7 -22% -17%
WTFC 33,31 1161 6,4 N. A 9,7 646 65% 9,00 13,2 7.8 9,6 46,8 57,2 40% 2%
PVTB 15,5 1106 57 N. A. 10,8 535 56% 9,9% 12,2 73 10,7 21,8 31,8 41% 105%
CRBC 10,7833 311 2,6 73 9,5 411 62% 10,1% 11,0 6,6 9,4 2,4 34 205% 331%
WTNY 13,6 1314 13,4 7,6 9,7 543 62% 9,3% 12,1 73 9,6 14,3 18,9 5% 39%
IBOC 19,53 1322 53 N. A 8,5 550 51% 9,0% 11,7 7,0 8,4 25,7 30,7 32% 57%
UMBF 42,33 1710 10,6 8,7 13,9 789 75% 8,0% 14,8 8,8 13,7 39,8 62,2 -6% 47%
CATY 18,85 1480 8,8 6,1 9,8 378 37% 10,1% 11,9 71 9,7 19,8 27,0 5% 43%
MBFI 20,47 1105 54 N. A 8,4 486 58% 9,0 125 75 8,3 26,4 29,3 29% 43%
FMER 17,09 1859 8,1 8,5 8,3 729 54% 9,1% 133 7.9 8,2 22,7 23,6 33% 38%
IBKC 57,65 1549 13,5 N. A 8,4 491 56% 8,0% 135 8,0 8,3 59,9 61,9 4% 7%
TRMK 24,69 1577 8,1 6,2 8,7 522 54% 8,6% 12,7 7,6 8,6 26,3 29,9 % 21%
NPBC 8,43 1152 7.9 7.9 11,0 399 59% 91% 12,8 7,6 10,8 8,4 11,9 -1% 41%
UMPQ 11,89 1362 8,5 N. A. 9,1 503 61% 9,3% 128 7.6 9,0 11,9 14,1 0% 19%
PRSP 40,2 1876 9,1 N. A. 9,8 406 50% 8,5% 14,0 8,3 9,6 33,6 39,0 -16% -3%
FNB 10,61 1279 8,4 28 8,4 460 61% 86% 11,1 6,7 8,3 9,2 11,3 -14% 6%
HBHC 33,06 1220 9,0 N. A 9,2 760 61% 8,0% 13,6 8,1 9,1 60,4 68,0 83% 106%
ONB 11,62 1101 13,0 9,6 11,7 430 62% 82% 13,9 8,2 11,6 13,2 18,5 13% 59%
ucsl 1,89 179 1118 N. A. 10,4 293 61% 98% 11,8 7,1 10,3 7.9 11,4 318% 505%
UBSI 28,79 1255 9,8 7,0 9,6 356 47% 9,2% 125 75 9,5 29,9 38,1 4% 32%
FMBI 12,46 923 8,6 6,3 10,5 406 51% 9,8% 11,8 71 10,4 17,5 25,8 41% 107%
PRK 68 1042 6,3 8,7 10,5 360 48% 8,4% 143 8,5 10,4 96,3 117,9 42% 73%
CVBF 8,66 917 6,0 5,6 10,2 268 46% 9.4% 124 74 10,0 9,2 12,5 6% 44%

VicTouHuk: Bloomberg, pacuetsi Apar Kanuran
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@ APBAT
MOHMTO UHIr CTOMMOCTUN aMepPUKaHCKOro GaHKOBCKOFO CeKTopa
A KAMUTAN P P P

CBO,D,HaSI OLleHKa ﬂepeOLI,eHeHHOCTM/HeAOOLI,eHeHHOCTM
MCXOD,H 13 nNpoBeaeHHOro aHanm3a MOXXHO yBUAOETb, YTO Hanbonee Heaooue-
HEHHbIMU BbIrMSAST kpynHenwmne 6ankmn CLUA: BAC (Bank of America), JPM
(JPMorgan Chase), C (Citigroup) n WFC (Wells Fargo). Takke 3HauyuTenbHbIn an-
cang Habnopgaetcsa B CRBC (Citizens Bank) n UCBI (United Community Bank) —
3TO 6aHKM, YbU KOTUPOBKN B 3HAYNTENbHOMN Mepe nocTpaganu B nocnegHee spemMa
n3-3a becnokoncTea MHBECTOPOB OTHOCUTESIbHO KayYecTBa KpeaAUTHOIro I'IOpT('peJ'IFI
AaHHbIX CbMHaHCOBbIX MHCTUTYTOB U BO3MOXHOIo 3Ha4UTESIbHOIo pa3BogHEeHNA Ka-
nmana/npo,qa»(m NO HU3KUM MYynbTUNITMKATOPaAM.
P/B P/E Mcap/PTPP
Ticker Implied ups./down. Implied ups./down. Implied ups./down. Average Median
1 method 2 method 1 method 2 method 1 method 2 method
BAC 48% 10% 8% 1% 87% 108% 44%
JPM 36% 24% 78% 11% 40% 28% 36%
C 18% -27% 18% -15% 50% 67% 19%
WFC 17% 19% 22% -3% 27% 76% 26%
USB -6% 0% -3% -19% 14% 18% 1%
PNC 10% -13% 0% -12% -T% 17% -1%
STI 6% -44% -28% -35% 41% 73% 2%
COF -7% -76% 16% -36% 50% 18% -6%
BBT 17% 0% 8% -8% 43% 59% 20%
RF 16% -42% -29% -32% 54% 92% 10%
FITB 1% -26% 3% -25% 38% 161% 26%
KEY 1% -44% -12% -25% 30% 30% -3%
MTB 2% -6% 14% -14% 25% 51% 12%
CMA -12% -44% -31% -38% 7% 14% -17%
Mi -15% -55% -47% -49% 23% 93% -8%
HBAN -2% -16% -9% -21% 2% 26% -3%
ZION -10% -61% -40% -40% 29% 80% -7%
SNV -20% -62% -61% -51% -4% 95% -17%
FHN 2% -27% -22% -30% 1% 76% 0%
BOKF 5% -10% 3% -11% -1% -2% -3%
ASBC 6% -35% -15% -24% 31% 59% 4%
CYN -12% -26% -15% -29% 15% 29% -6%
EWBC -16% -29% -9% -31% -11% 31% -11%
CBSH -8% -13% -71% -20% -9% 0% -9%
WBS -25% -52% -48% -49% -15% 8% -30%
TCB -13% -27% -3% -25% 37% 73% 7%
FULT 17% -4% 10% -5% 19% 54% 15%
CFR -12% -15% 2% -26% -20% -9% -13%
VLY -7% -20% -5% -26% 3% 38% -3%
SUSQ 25% -92% -25% -31% 5% 39% -13%
BXS 8% -31% -13% -24% 52% 63% 9%
SIVB -51% -67% -7% -64% -13% 31% -28%
BOH -12% 2% 2% -23% -22% -17% -11%
WTFC 29% -41% -4% -25% 40% 2% 12%
PVTB -9% -72% -15% -36% 41% 105% 2%
CRBC 7% N. A. 41% 23% 205% 331% 135%
WTNY -22% N. A. -46% -54% 5% 39% -15%
IBOC 16% -16% -8% -11% 32% 57% 11%
UMBF -8% -17% -1% -26% -6% 47% -2%
CATY -10% -40% -7% -28% 5% 43% -6%
MBFI 18% -24% 3% -12% 29% 43% 9%
FMER 4% -26% 9% -17% 33% 38% %
IBKC 3% -29% -18% -27% 4% 7% -10%
TRMK -1% -22% -13% -22% % 21% -5%
NPBC 2% -27% -6% -23% -1% 41% -2%
UMPQ 5% -50% -20% -37% 0% 19% -14%
PRSP 7% -11% 12% -13% -16% -3% -4%
FNB 15% -16% -27% -14% -14% 6% -8%
HBHC 1% 1% 0% -12% 83% 106% 30%
ONB 10% -24% 0% -18% 13% 59% %
ucsBl 2% N. A. -17% -31% 318% 505% 169%
UBSI -12% -27% -17% -31% 4% 32% -8%
FMBI -3% -49% -22% -35% 41% 107% 6%
PRK 8% 11% 28% -4% 42% 73% 26%
CVBF 5% -11% 6% -13% 6% 44% 6%
WcTouHuk: Bloomberg, pacyetel Apbat Kanutan

AHanuTuyeckui genapTameHT 3aBapaeB Muxaun,
Ten.: (495) 783 30 50 806. 9054

Zavaraev@arbatcapital.ru
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KATTATAT MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

[enapTameHT No ynpaBreHnto LeHHbIMU Gymaramm

Anekcangp OpnoB, CFA,
ynpaBnsowWmn aupexKTop

(rmobankeHble pbiHKK, CTpaTernm MHBECTUPOBAHUS, BantoThbl)

(495) 780 01 11 (no6. 91-52)
Orlov@arbatcapital.ru

AHanuTnyeckun genaptameHT

Cepren ®yHO0OHbLIN,

Ha4vyanbHUK aHaNMUTUYECKOro AenapTtaMeHTa
(makpoakoHomuka CLUA, EC, Poccus, Kutan,
¢oHAOBLIE PbIHKK, BantoThl)

(495) 780 01 11 (mob. 90-23)
Fundobny@arbatcapital.ru

Muxaunn 3aBapaes,

BeayLlMA aHanNUTUK

(dbuHaHcoBbIN cekTop B PP 1 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (no6. 90-54)
Zavaraev@arbatcapital.ru

WHra Pokuia,

CTapluni aHanUTUK

(CekTop BbICOKMX TEXHOMNOrU 3a pybexxom)
(495) 780 01 11 (go6. 92-22)
Foksha@arbatcapital.ru

YnpaBsneHue aktnuesamu

Muxamnn BoHpapb
Bondar@arbatcapital.ru

Banepuin CuraveB
Sigachev@arbatcapital.ru

Anekcanpap WansarvH
Shalyagin@arbatcapital.ru

Anekcen NaBnos,

3amMecTuTeNb HavYanbHUKa
aHanuMTU4YecKoro genaprameHTa
(MakpoakoHoMMKa, (POHAOBBIE PbIHKM,
noTpebuTensCkuii CEKTOpP, AEBENOMMEHT)
(495) 780 01 11 (mo6. 92-07)
Pavilov@arbatcapital.ru

Butanun NpomaguH,

CTaplMin aHanNUTUK

(HedpTerasoBas oTpacnb B PO 1 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (mo6. 90-50)
Gromadin@arbatcapital.ru

ApTtem BaxTuUrosuH,

aHanuTuK

(meTannyprus, ropHogo6bIBaOLWas,
TpyOHas NPOMbILLNIEHHOCTb B PD)
(495) 780 01 11 (go6. 90-20)
Bahtigozin@arbatcapital.ru

KOpun TpuwuH
Trishin@arbatcapital.ru

HOpun banyTta
Baluta@arbatcapital.ru

WUHdopmauma n mHeHuUs, cogepxalwimecs B HacTosiwen nyénukaumm, 6binm nogrotoBneHbl Ap6ar Kanutanom u npegHasHa4aloTCA UCKIIOYUTENBHO ANA CBe-
AEHUA KNMEHTOB koMnaHun. HecMoTpsi Ha TO, YTO GbINU NMPUNOXEHbI 3HAYMTENbHbIE YCUNUA, YTOObI cAaenaTb MHOPMaLUIO, COAEepPXKaLLyCA B HacTosien
ny6nukauum, kak MoxHo 6onee fOCTOBEepHOW U none3Hon, Ap6ar Kanutan He npeTeHayeT Ha ee nonHoTy. Coaepkallasnca B HacTosiLeM AOKyMeHTe nHgopma-
LMa MoXeT 6bITb M3MeHeHa 6e3 npeaBapuTenbHOro yBeaomneHus. Ap6at Kanutan u nio6ble n3 ero npeacraBuTenein U COTPYAHMKOB MOTYT, B paMKax 3aKoHa,
MMeTb NMO3WLINIO NN KaKow NMb0o MHON MHTepec (BKIoYas MOKYNKy Uiy npoAaxy CBOMM KNMEHTaM Ha NpUHUMNnanbHON ocHoBe) B Nio6ow caenke, B No6bix
MHBECTULMAX (BKMIOYasi NPOM3BOAHbIE UHCTPYMEHTbI) NPSAMO UNU KOCBEHHO B NpeameTe HacTosiwew ny6nukauwun. Hu Ap6at KanuTan, HM kTo-nn6o us ero
npeAcTaBUTene UM COTPYAHUKOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTU 3a N0GON NPAMOW UMM KOCBEHHbIW yuiep6, HacTynUBLUMWA B pe3yrbTaTe UCMONb3OBaHUA Ha-
cTosilen nyGnuKaumMm unu ee copepxaHus.

Mpu ncnonb3oBaHun nHdopMaLun U3 AaHHOro Matepuana ccbinka Ha Ap6at Kanutan o6sa3artenbHa.

AHanuTuyecknin genapTaMeHT

3aBapaeB Muxawun,
Ten.: (495) 783 30 50 no6. 9054

CtpaHuua 8 us 8 Zavaraev@arbatcapital.ru
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