\2 APBAT MOHVITOpVIHr CTOMMOCTHN amepm(al-lcxoro 6aHKOBCKOr0 ceKTopa
A KAMNUTAN

21 ¢peepans 2011 2. MyanMnnMKaTOpbl aMepPUKaHCKUxX 6aHKoB
Muxaun 3aeapaee

AuHamunka 6aHKOBCKMX UHOEKCOB 3a npowegwyo Hepento 6aHkoBckue akumm CLUA yyBcTBOBanu cebsi xyxe
o s s S wmnpokoro pblHka: S&P 500 3a aTo Bpems npubasun 6onee 1%, B TO Bpems Kak
o Al nHaekc pervoHanbHbIx 6aHkoB CLUA Bbipoc Ha 0.5%, a OTHOCUTENBHO KPYMHble
2% VJMM . V,AUW" 6aHkn CLUA n BoBce cHuannmcb Ha 0.7%.

o WA I . .

- Ml N MakpoakoHOMMYecKke AaHHble HOCUNN B Bornbluer Mepe HeraTUBHBIN Xapak-
s P e i N{%\J ﬂhf}«vvq Tep Ha npollealwen Hegere, YTo, BEPOATHO, B onpedeneHHon Mepe cka3anoch U
m s Ha KoTMpoBKax (HMHAHCOBOro cektopa. MHamkaTopbl TOProBO-MPOMbILLIIEHHBLIX

KpeauTOB oKasalliChb B LIENIOM Xy)Xe OXWAaHWUI: pa3oyapoBanv MHBECTOPOB Mpo-
MbILLTIEHHOE MPOWU3BOACTBO, WCMONb30BaHNE MOLLHOCTEN U ornepexatolme WH-
Aavkatopbl. MHaukaTopbl NOTPEGUTENbLCKOTO pbiHKA Takke He nopagoBanu: 06-
paLleHus 3a nocobrem no 6e3paboTuLe 1 PO3HUYHBIE NPOAAXM OKa3anucb XyxXe
oXugaHuwii. Jlydwe oxuagaHuin 6biny Nub 3anackl U NPOAAXN HOBbIX XUIbIX [0-
MOB.

810 |
es.10
map.10
anp.10
Mait. 10
ioH.10
won.10
a8r.10
cen.10
ok 10
Hom. 10
fex10
e
des.11

WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

qumaﬂ AVWHaMUKa
5-D, % 1-M, % 1-Y, %

BaHkoBckun komuTeT nanatebl npeactasutenen CLUA, koTopbli obcyxgan 3a-

HBHC 4,7% 11,0% -14,0%

CRBC 6.0% 241% 0.2% KOHONPOEKT [lapbuHa OTHOCUTENLHO YXKECTOUEHNS perynmnpoBaHus B cdepe ae-
WTNY 5.5% 5.2% 10.7% 6eToBbIX KapT, He Ao6aBMN SCHOCTW KacaTenbHO Toro, 6ydeT nu oTcpodka BO
ey o So 3% BeEeHUM 3TUX Npasun 1 ByaeT Nu cMsardeHne B NpeanaraeMoM 3aKOHOMPOEKTe.
KBE 0.7% 3.0% 18.4% B Lienom BEepoATHOCTb 3TUX COBLITWIA, C Hallel TOUKN 3peHusi, pacTeT, OfHaKo
KRE 0,5% 2,2% 13,6% OTCYTCTBME KaKWUX-TO YETKMX 3asBIEHMII N0 UTOraM 3acefaHns B YeTBEepr Hera-

WcTounuk: Bloomberg

TMBHO OTpa3nrnocb Ha koTupoBkax. lpexae Bcero, 3To BUOHO NO AUMHAMUKE ak-
uun TCB (TCF Financial) B koHUe Hegenu, busHec KOTOporo siBnsieTcs Hambonee
YA3BMMbIM K NpeariaraeMoMy 3akoHonpoekTy. OxuagaeTcs, YTo omHanbHble npa-
BUNa nosieaTca 0o 21 anpens.

XyAwas AMHamuka HeratusHas anHamuka HBAN (Huntington Bancshares) n SNV (Synovus Fi-

5-D, % 1-M, % 1-Y, % nancial) 06bACHAETCS NOHWKEHNEM pekoMeHaauun co cTtopoHsbl Bank of America

Lé‘,i‘?/' gg; ;;; '39;;6 Ha npoweawein Hegene. Mo HBHC (Hancock Holding), Hanpotus, 6bino noBbi-
HBAN 1% 28% 48.9% leHne pekomeHaauum oT Macquire. B Havane negenu ZION (Zions Bancorpo-
ZION -3,4% -0,9% 30,7% ration) o6bABUN 0 KoHBepTauun $85.6 MNH. cy6GopanHMPOBaHHOrO Aonra B Npu-
WFC 3.3% 0.4% 19.3% BUMErMpoBaHHbIE aKLMK, YTO OKaXXeT HeratuBHoe BnusaHue Ha EPS 2011 roga,

WcTounuk: Bloomberg

opHako B byaywem acpdekt Ha EPS 6yaet nosutueHeiM. OfgHako, C Halemn Touy-
KM 3peHus, gaHHoe cobblTve KapauHanbHO HuYero He meHsieT. ZION ocTtaetcs
Halwmm top-pick cpean amepukaHckMx 6aHKOB cpefHewn kanuTanusauun. Mo gpy-
rMM GaHkaMm, NokasaBLUMM MyuLLYH/XYOLWY0 OMHAMUKY Ha npolledllen Hepene,
3HaYMMbIX HOBOCTEN He Habnoaanocb. BepoaTHO, MHBECTOPbI MbITAKTCHA OTbIr-
paTb CMeKynsauumM Ha TeMy BO3MOXHOro pocTa caenok M&A B cerMeHTe Manbix
6aHkoB CLUA, a Takke 3apaboTaTb Ha COOTHOLLUEHUM pUCKa pasMbITUS KanuTana
W noTeHUMana pocTa M3-3a HU3KUX MyNbTUNNMKaTopoB, kak B criydyae UCBI
(United Community Banks) n CRBC (Citizens Republic Bancorp), n TexHu4eckmx
akTopax, kak B cnyqyae ¢ WFC (Wells Fargo), koTopbli «ynepcsa» B CBOW ar-
pernbcKMe MakCMyMbl U OTBaANUICH OT HUX.

B Onwkaiiume HeCKONbKO HeAdernb Mbl YBUAWM peLUeHne perynaropa OTHOCK-
TENbHO BO3MOXHOCTEN TEX UMK MHbIX OaHKOB yBEenNuuuBaTb AMBMOEHObLI U 00be-
Mbl 06paTHOro Bbikyna akuuii. CobbiTre B LIEenomM No3vTUBHOE, OOHAKO, C HaLlen
TOYKM 3PEHMS, OHO YK€ BO MHOIOM YYTEHO B KOTUPOBKax GaHKOBCKMX akuui. bo-
nee TOro, UCXoas U3 KOMMeHTapueB camux 6aHKoB Ha nocrnegHNx PUHaAHCOBbIX
KOH(pepeHUnsX, arpecCnBHOro Bo3BpaTta kanurana akuuoHepam He npegsuanT-
CA, XOTA YacTb pblHKA Hagesnacb Ha 370. B Gnuxaliwee Bpems Mbl Takke yBU-
OVM MOAMdULMPOBaHHYI0 oT4eTHOCTb no cdopme 10K, B koTopoi OyneT npen-
cTaBneHa 6onee getanbHas MHOPMaLMSA MO KAYECTBEHHbIM XapakTepUCTMKam
KpeguTHoro noptdens. B LenoMm HOBOCTb NO3UTUBHASA, Tak Kak nocrnegHve aas-
Hble CBMOETENbCTBYIOT O TOM, YTO XyALlee Ans aMepuKaHCKMx 6aHKoB B JaHHOM
BoMnpoce nosagu. XopoLlyr AvHaMWKy Ha nyGruvkaumum aTMx OTY4ETOB MOTYT Npo-

AHanuTMyeckun genapTaMmeHT 3aBapaeB Muxaun,
A P Ten.: (495) 780 01 11 po6. 9054

Zavaraev@arbatcapital.ru
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KAINTAI

MOHVITOpVIHr CTOMMOCTU aMEepPUKaHCKOro 0aHKOBCKOro CeKTopa

PucyHok 1
OvwHamuka P/E

21 —— Current g

HB.92
$HB.93
$HB.94
HB.95
$HB.96
HB.97

Ik

HB.91

sHB.01 q
HB.02
5HB.03
HB.04
5HB.05
5HB.06
HB.07
5HB.08
$HB.09
5HB.10 1

*MepuaHHoe 3HaveHune no 55 GaHkam. Bcro uctopuio gaH-
HbIX, Ha4YnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55
MMeIoT Takyto uctopuio ¢ 2000 r.

** Average — cpegHee 3a BeCb Nepuoa HabnioaeHuin
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

PucyHok 2
OvwHamuka P/B u P/ITB
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*MepuaHHoe 3HaveHue no 55 GaHkam. Bcro uctopuio gaH-
HbIX, Ha4YnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55
MMeIoT Takyto uctopuio ¢ 2000 r.

** MynbTunnukatop P/TB umeet uctopuio tonbko ¢ 2000 r.
*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuog Habnoaexui
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

PucyHok 3
OnHamuka MCap/PTPP
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*MepuaHHoe 3HaveHune no 55 GaHkam. Bcro uctopuio gaH-
HbIX, Ha4YnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55
MMeIoT Takyto uctopuio ¢ 2000 r.

** PTPP paccunTaH Ha OCHOBE KBapTasibHbIX AaHHbIX, YMHIT-
XEHHbIX Ha 4

*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuog Habnoaexui
WcTounuk: Bloomberg, pacuetsl Apbat Kanutan

aemoHcTpuposatb UCBI n CRBC, Tak kak ka4ecTBO KpeaAUTHOro noptdens — ato
OOWH U3 OCHOBHbIX PUCKOB BMOXeHMA B 3TW GaHkn. Ho B cnydvae, ecnu M He
yaacTca nopagoBaTb WMHBECTOPOB, TakkKe MOXET MPOU3ONTU U 3HauYUTerbHas

npocagka KOTUPOBOK.

Mb1 no-npexHemy no3umueHO cMOmMPuM Ha 6aHKOBCKYIO ompaciib
CLUA, odHako e uennoM omdaeM rnpedrnovymeHue KpynHeuwumM ¢buHaHCO-
8bIM UHCMuUMmMymam o cpasHeHur co cpedHUMU U MasibiMu 6aHkamu. Ha-
wumu nyqduwumu udesiMmu 8 6aHkoeckom cekmope CLUA ocTatotcs BAC (Bank
of America), JPM (JPMorgan Chase), ZION (Zions Bancorporation), BPOP

(Popular Inc.), HBAN (Huntington Bancshares Inc.) n BBT (BB&T).

TeKyu.wle MyIbTUNJIUKATOPbI

PIE P/B P/TB Market cap to PTPP
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.

BAC 11,0 78 71 N.A. 1,7 0,70 0,61 N.A. 2,0 1,2 3,2 3,5 N.A. 6,3
JPM 9,6 8,6 7.8 N.A. 14,7 1,12 0,92 N.A. 1,7 1,6 2,6 4 N.A. 7.4
(o} 14,0 9,4 8,7 N.A. 14,3 0,87 0,76 N.A. 2,7 11 4,1 3,7 N.A. 7,2
WFC 13,0 9,2 8,3 N.A. 16,9 1,46 1,21 N.A. 2,8 21 4,3 4,7 N.A. 9,6
usB 16,8 11,0 9,4 N.A. 13,6 1,99 1,63 N.A. 2,7 3,6 4,8 6,5 N.A. 6,8
PNC 11,8 10,1 9,2 173 13,6 1,14 0,96 1,8 2,3 1,8 4,4 49 6,3 8,2
STI N. A 14,5 10,9 14,0 13,8 0,87 0,82 1,9 1,9 1,5 2,6 58 8,2 8,3
COF 7.9 9,9 9,4 N.A. 15,7 0,9 0,79 N.A. 3.1 1,8 3.1 29 N.A. 4,8
BBT 22,7 11,0 9,2 33,2 14,1 1,20 1,08 1,8 2,3 2,0 3,3 53 4,8 8,3
RF N. A 13,4 9,5 12,6 12,7 0,73 0,73 1,8 1,7 13 2,7 45 7,0 8,0
FITB 23,8 10,6 9,8 17,8 211 1,15 0,96 3,0 3,7 1,5 4,3 55 9,7 12,4
KEY 20,3 12,5 11,2 11,6 14,3 1,00 0,87 1,9 1,7 11 21 59 6,3 6,9
MTB 15,0 12,4 10,9 11,4 171 1,43 1,25 1,7 2,2 2,7 4,2 6,9 4,7 9,7
CMA 34,5 15,6 10,8 11,9 12,8 1,21 1,10 1,8 2,0 1,2 2,0 7,7 59 7,2
MI N. A 17,7 12,7 12,0 12,0 0,86 0,81 1,6 1,9 1,0 2,9 49 59 9,4
HBAN 34,4 10,6 9,7 12,8 14,9 1,35 1,12 2,0 2,0 1,6 2,3 6,2 6,5 7,9
ZION N. A 14,8 10,5 11,9 15,5 096 0,85 21 21 1,2 3,3 8 6,9 8,5
SNV N. A 173 8,7 8,5 9,2 1,04 0,97 1,4 1,6 0,7 1,6 8,6 41 11,2
FHN N. A 15,4 10,4 12,4 13,8 1,18 1,13 21 2,6 13 3,0 9,7 6,3 13,1
BOKF 13,3 12,4 1M1 1M1 14,9 1,40 1,21 2,0 1,9 1,4 2,3 7 7,0 7,7
ASBC [ N.A. 14,0 1,7 14,8 13,4 0,98 0,90 1,8 21 1,5 2,9 73 6,4 8,9
CYN 26,4 151 13,1 15,0 15,3 1,62 1,42 1,6 2,4 2,2 3,2 9,4 8,1 8,5
EWBC | 27,2 13,0 10,7 N.A. 18,3 1,63 1,41 N.A. 2,9 2,0 3,4 74 N.A. 10,4
CBSH 15,4 141 13,0 11,9 14,9 1,75 1,56 1,5 2,2 1,9 2,2 8,2 6,6 8,9
WBS 231 16,9 12,9 1,3 12,3 1,15 1,03 1,0 1,6 1,7 2,5 8 41 7,5
TCB 15,8 13,4 9,8 12,6 15,2 1,62 1,42 1,7 3,6 1,8 4,4 51 55 9,4
FULT 17,3 121 10,8 13,2 16,0 1,17 1,04 1,7 2,2 1,6 2,9 6,3 8,2 10,3
CFR 17,6 15,4 13,3 53,0 16,7 1,79 1,62 1,5 2,8 24 3,5 12 1.1 9,8
VLY 16,4 15,0 13,5 13,6 17,4 1,72 1,65 24 3,4 23 3,8 9,3 7.4 10,9
susQ | 50,6 14,7 11,4 12,1 14,6 0,66 0,68 1,4 1,6 1,4 21 6,4 73 9,3
BXS 59,4 15,5 10,6 11,8 14,7 1,09 1,05 1,5 1,9 1,4 2,2 6,3 6,2 8,6
SivB 248 17,7 14,4 22,0 19,0 1,84 1,53 1,7 2,6 1,8 2,7 9,6 6,7 11,5
BOH 12,7 14,0 12,8 11,4 16,0 2,28 2,09 1,5 2,4 24 2,6 73 6,0 8,6
WTFC |225,7 14,4 10,8 N.A. 18,5 0,85 0,93 N.A. 21 1.1 2,7 6,5 N.A. 9,7
PVTB N. A 15,3 10,1 N.A. 20,0 1,11 1,00 N.A. 2,4 13 3,0 57 N.A. 10,8
CRBC |N.A 8,1 4,9 12,9 18,8 0,45 045 13 1,8 0,8 21 2,7 73 9,5
WTNY | N. A 234 19,3 1M1 15,9 1,03 1,08 1,4 1,8 1,5 2,2 14 7.6 9,7
IBOC 9,3 N. A N. A. N.A. 14,0 1,05 N.A N.A. 2,4 1,5 3,3 54 N.A. 8,5
UMBF | 18,5 15,7 13,8 13,9 17,3 1,59 1,39 13 1,3 2,2 1,5 10 8,7 13,9
CATY [626,3 13,1 10,7 12,2 16,3 1,25 1,09 1,5 2,4 1,7 3,2 8,8 6,1 9,8
MBFI N. A 12,7 10,6 N.A. 15,4 1,02 0,91 N.A. 1,9 1,6 2,5 57 N.A. 8,4
FMER | 16,2 12,9 11,2 14,9 15,7 1,25 1,17 1,7 2,2 1,9 2,6 8,2 8,5 8,3
IBKC 28,7 16,0 12,6 N.A. 14,5 1,18 1,10 N.A. 1,6 15 2,4 13 N.A. 8,4
TRMK | 15,7 14,2 12,2 11,2 141 1,37 1,26 1,4 2,2 1,9 2,7 8,1 6,2 8,7
NPBC | 346 13,6 11,9 14,3 16,4 1,15 1,03 2,2 2,2 1,6 3,2 7.8 7.9 11,0
UMPQ | 92,2 16,6 13,4 N.A. 16,7 0,84 0,79 N.A. 1,8 1,4 3.1 8,6 N.A. 9.1
PRSP 15,4 13,7 12,5 N.A. 16,3 1,36 1,19 N.A. 2,2 3,9 4,3 9,6 N.A. 9,8
FNB 17,4 12,9 10,8 71 10,8 1,14 1,09 0,7 1,7 24 3,0 8,4 2,8 8,4
HBHC | 23,2 14,2 11,3 11,2 15,7 1,52 1,16 1,5 2,0 1,7 2,3 9,6 N.A. 9,2
ONB 21,7 14,3 12,2 16,5 17,6 1,16 1,08 21 2,3 1,5 2,7 13 9,6 1,7
ucsBl N. A 12,0 55 N.A. 18,0 0,35 0,40 N.A. 2,5 0,4 3,3 102 N.A. 10,4
UBSI 15,9 14,9 14,6 13,4 14,9 1,57 1,42 1,7 2,3 2,6 3,0 9,7 7,0 9,6
FMBI N. A 151 9,9 14,2 15,9 1,01 0,91 1,6 2,8 1,5 3,4 8,6 6,3 10,5
PRK 15,0 11,8 9,8 15,3 17,7 1,61 1,45 2,6 2,9 1,8 3,0 6,3 8,7 10,5
CVBF 13,8 11,8 9,5 11,2 16,3 1,43 1,32 1,7 3,2 1,6 3.4 6 5,6 10,2
Median| 17,3 138 10,8 12,6 15,4 1,2 1,1 1,7 2,2 1,6 3,0 73 6,6 9,2

T) CPEARME IHAHEHIR MyN6TUTTMKATOPOB PACHYITAHb! Ha OCHOBE MECA|HEIX AGHHEIX

2) Texyuiee sHavenme
3) MynsTunnukatop P/E - trailing P/E, aakHsie Bloomberg
4) CpepiHee sHaueHve

Mcap/PTPP p:

Mcap/PTPP p:

Ha ocHose

3HaueHwii PTPP, yMHOKeHHbIX Ha 4

Ha ocHoBe 3HaueHust PTPP 3a nocnepHuii ron

Wctounuk: Bloomberg, pacyeTsl ApbaT Kanutan
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*MepauaHHble nokasatenu ¢ 1991 ropa, Ha ocHoBe kBap-
TanbHbIX AaHHbIX, N0 42 GaHkam
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

PucyHok 5

P/B vs ROCE*
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*C 2000 roga, Ha ocHoBe KBapTarnbHbIX faHHbIX, N0 BceM 55

6aHkam
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

PucyHok 6

P/B vs ROCE-COE 12E*

20%

y=10,137x +1,3176
R?=0,6703

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

WcTouHuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

8%

MynbsTunnukatop P/B

LleneBon nokasatene P/B, ecnu nucxoguTb N3 Mogenu ANCKOHTUPOBAaHHbIX ANBU-
OEeHO0B, 3aBUCUT OT Tpex nokasaTenen: peHTabenbHocTb kanuTana (ROE), ctaBka
OVCKOHTUPOBaHMSA (r) n Temn pocta npubbinm (g):

e 4 P (ROE—-g)
Justified — = —g'
B (r—g)

OpaHako ucxoas U3 Tex faHHbIX, KOTopble Mbl NPoaHanuaMpoBanu, TecHas 3a-
BMCMMOCTb Habnogaetcs Tonbko mexay P/B n ROCE (Return of Common Equi-
ties — peHTabenbHOCTbL cCOBCTBEHHOrO KanuTana), a Takke P/B n ROCE-COE (Cost
of Equity — cTonmocTb OCHOBHOrMO KanuTana). 3a nocreaHnin 3KOHOMUYECKUA LINKIT
3aBMCMMOCTb ropasao 6ornee TecHas, YeM 3a nepuog HaunHas ¢ 1991 roga (cm.
puc. 4 n 5). OgHa 13 NpUYMH TaKOro NOSNOXKEHMWS BELLEN — BKITOYEHME B BbIOOPKY
nepuoga MHTepHEeT-Ny3blpsi, Korga MynbTUNMKaTOPbI (M BO BpeMsi HagyBaHUs ny-
3bIpsi, U BO BPEMSI €r0 CXJT0MNbIBaHMS) ObININ HECKOSNbKO OTOPBaHbl OT pyHOAMEH-
TanbHbIX NokasaTtenen 6aHkoB. [ONONHUTENbHLIM (haKTOPOM, ONPEeAENsIOLLUM
Gonee TECHyIO CBA3b MEXAy ABYMS 3TUMW NoKas3aTensiMv B MOCIeAHEM LMKNe,
BbICTYNaeT MeHbLUasi BONaTUIbHOCTL TpebyeMor JOXO4HOCTU KanuTana.

C pocmom ROE (pbiHok oxxudaem, 4mo k 2013 200y meduaHHbIU rMokKa-
3amesnib no paccmampueaemoli epynne ebipacmem 0o 10% ¢ mekyuwyux 7%,
a Mbl oxudaem pocma do 11%) n nageHnem CToMMOCTU COBCTBEHHOrO Kanutana
(3a cueT nokasaTensi 6eTa, KOTOPbIN B aHHbI MOMEHT Bbille B 2 pa3a, YeM cpea-
HWI NoKa3aTenb 3a NPOoLIeALMIA LUKKI), Mbl YBUOUM POCT MEAMAHHOro nokasarens
P/B no paccmatpuaemoi rpynne 6aHkoB (cM. puc. 4 n 5). C y4eTom NporHo3su-
pyembix ROE n COE, P/B gomnxeH Bblpactu ¢ Tekywmx 1.2 go 1.7 k 2012-2013 rr.

Ha ocHoBe mynbTunnukatopa P/B Mbl paccuntbiBaeM 2 oLEeHKN CTOMMOCTU
6aHka. MNepBas 13 HUX GyaeT ocHoBaHa Ha perpeccumn P/B vs ROE-COE B 2012
rogy: akuuu, KOTopble TOPrytoTCHa HMKE NUHUM perpeccuu, SBnsiTca npuBneka-
TenbHbIMU A58 NOKYNKW, B TO BPEMS KaK Te, KOTOpble TOPryloTCs Bbille 3TOM K-
HUK, SBNSAIOTCA «NepeoLeHeHHbIMN». BTopas oueHka byaeT ocyLecTBASATLCA Ha
ocHoge justified P/B 1 npegnonaraemoro temna pocta 6aHka (g).

PeHTabenbHOCTb COOGCTBEHHOMO KanuTana SBnsieTcs KOHCEHCYC-MPOrHO30M
Bloomberg Ha 2012 rog, koTopasi, No HaleMy MHeHU0, A5t 6onblMHCTBA GaHKoB
[0CTaTovYHO 6M3ka K HopmanuaoBaHHOMY YPOBHIO peHTabenbHocTu. Ml 6epemM
nmeHHo 2012 rog notomy, 4to Ha 2013 roa v ganee B KOHCEHCYC-NPOrHO3 BXOAUT
He Tak MHOro OLEHOK, YTO CHUXKaeT caMy LleHHOCTb KOHCeHcy-nporHo3a ROE. Tak-
Ke OTMEeTUM TOT (pakT, YTO YeM MeHbLUe H6aHK, TEM MeHbLUE UHBECTULIMOHHBIX
KOMMaHWI OLLEHUBAIOT €ro onepaumoHHble pe3ynbTaThl, YTO TaKKe CHKAET LieH-
HOCTb OLIEHKM CTOMMOCTW AaHHOro 6aHka nogobHLIM METOA0M.

Temn pocTa (g) oLueHnBaeTcsl Ha OCHOBe UcTopuyeckux nokasatenen P/B, ROE
n dopmynel ans justified P/B. Ana 6aHkoB JPM (JPMorgan Chase), SNV
(Synovus Financial Corp.), SUSQ (Susquehanna Bank), SIVB (SVB Financial
Group), UMBF (UMB Financial Corp.), y KOTOpbIX TEMN pOCTa 3HAYUTESNbHO OTMN-
YaeTcs OT CcpeAHuX nokasaTenen (cpeaHee+/- 2 cTaHOAPTHLIX OTKIOHEHWs) Oyay-
LM Temn pocTa 6epeTcsa Ha ypoBHE MeAMAHHOrO nokasatens paccMaTpuBaeMon
rpynnbl 6aHkoB (3%).

CTtonmocTb COBCTBEHHOIO KanuTana paccunTbiBaeTcs Ha OCHOBE MoAenu
CAPM, roe 6e3puckoBas cTaBka npoueHTa bepetcs Ha ypoBHe 4% (cpenHsis B
2000-2006 rr. — 4.67%), a npeMuns 3a puck coctasnsieT 5%. beta oueHnBaeTcs
MHAMBUAYanbHO AN Kaxaoro 6aHka u B cpegHem Ha 40% Bbile, Yem cpeHsisi 3a
nepuog 2000-2006 rr., n Ha 30% HWXe TeKyLLMX YPOBHEN.
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KATIUTAT MOHUTOPUHI CTOMMOCTN aMepUKaHCKOro 6aHKOBCKOro cekTopa

PacueTt ctoumocTu Yyepes mynbtunnukatop P/B

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. 1 meth. 2 meth.
BAC 148 070 N.A 1,96 N.A. 175% 13 09 24 15 114% 87% 07% 240 219 163 48% 10%
JPM 466 1,08 N.A 1,67 N. A 9,9% 14 13 17 12 101% 116% 3,0% 520 634 577 36% 24%
C 49 087 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. 179% 11 08 21 13 103% 14,7% 34% 269 395 401 17% 19%
usB 284 198 N.A 2,69 N.A. 194% 08 1,0 18 13 106% 159% 38% 175 267 285 -6% 0%
PNC 645 1,15 1,77 2,31 14,0% 16,8% 1.2 09 19 13 105% 10,0% 3,6% 663 711 55,8 10% -13%
STI 325 088 1,91 1,94  152% 150% 1.2 08 18 12 99% 62% 20% 387 344 184 6% -44%
COF 521 089 N 3,07 N.A. 22,0% 13 14 22 18 128% 80% 67% 671 483 126 7% -76%
BBT 29,1 1,23 1,81 2,31 149%  16,0% 08 08 13 10  92% 104% 34% 263 340 291 17% 0%
RF 8,0 0,75 1,84 166  155% 13,5% 09 08 18 12 102% 59% 19% 106 93 46 16% -42%
FITB 155 1,18 2,96 375  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 09 17 12 100% 7,0% 36% 11,0 9,6 54 1% -44%
MTB 899 141 1,70 216 16,3% 13,5% 07 08 14 10  92% 105% 45% 729 918 848 2% -6%
CMA 398 121 182 197 166% 158% 1,0 09 15 12 99% 75% 25% 362 350 223 -12% -44%
Mi 74 0,80 1,60 186 154% 16,1% 08 08 21 13 10,7% 45% 05% 94 6,3 33 -15% -55%
HBAN 75 1,41 1,98 1,96  16,7% 14,5% 09 08 22 13 106% 11,3% 25% 64 74 6,3 -2% -16%
ZION 250 0,99 2,10 214 191% 129% 09 07 23 13 104% 62% 37% 285 224 9,7 -10% -61%
SNV 29 1,09 1,38 163 179% 19,0% 07 09 18 13 106% 62% 30% 28 23 11 -20% -62%
FHN 119 1,19 2,14 262 181% 22,3% 08 07 13 10 89% 79% -01% 105 121 8,6 2% -27%
BOKF 522 141 197 185 20,3% 14,6% 04 07 13 09 86% 102% 05% 426 545 470 5% -10%
ASBC 149 097 182 213 17,0% 16,9% 05 08 13 10 91% 63% 15% 166 157 9,6 6% -35%
CYN 60,0 1,60 163 2,43 35% 17,3% 11 07 14 10 91% 99% 20% 429 526 442 -12% -26%
EWBC 235 165 N.A 2,89 N.A. 181% N.A 07 22 13 103% 11,1% 32% 165 198 16,6 -16% -29%
CBSH 413 177 148 215  13,0% 153% 07 07 11 09 84% 114% 19% 263 380 359 -8% -13%
WBS 234 1,15 1,04 162 116% 134% 07 08 22 13 107% 63% 11% 227 176 112 -25% -52%
TCB 164 1,59 173 3,65 153% 24,4% 11 09 15 11 97% 103% 33% 119 142 119 -13% -27%
FULT 111 117 174 225 146% 149% 0,6 0,6 13 09 84% 89% 20% 106 129 106 17% -4%
CFR 596 1,77 1,52 2,82  120% 17,8% 08 08 10 09 85% 109% 35% 373 526 509 -12% -15%
VLY 137 171 2,36 344  191% 21,4% 05 07 14 09 87% 114% 26% 83 127 110 7% -20%
susQ 100 065 135 157 115% 11,1% 0,6 08 16 11 96% 47% 44% 148 125 08 25% -92%
BXS 157 1,07 146 1,86  148% 13,4% 04 07 11 09 83% 67% 18% 152 170 108 8% -31%
SIVB 549 182 1,70 2,61 135% 155% 0,6 1,6 19 18 128% 86% 30% 362 266 184 -51% -67%
BOH 478 2,27 1,51 243  143% 158% 08 08 12 10 89% 157% 37% 230 422 489 -12% 2%
WTFC 333 084 N.A 2,11 N.A. 128% N.A 0,6 16 10 90% 67% 35% 364 429 195 29% -41%
PVIB 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 0,42 133 184 103% 10,9% 04 07 2,0 12 101% 46% 54% 19 14 N. A 7% N. A
WTNY 136 0,98 141 1,80  122% 11,9% 0,6 07 16 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 423 157 127 1,34 9,6% 77% 05 07 10 08 80% 93% 30% 300 391 35,0 -8% -17%
CATY 189 125 1,54 2,40  123% 16,4% 05 09 18 12 101% 83% 37% 172 170 113 -10% -40%
MBFI 205 097 N.A 1,88 N.A. 129% N.A 07 14 10 90% 73% 30% 235 241 15,6 18% -24%
FMER 171 1,23 1,70 220 129% 141% 0,6 08 12 10 91% 87% 46% 148 177 126 4% -26%
IBKC 577 119 NA 1,61 N.A. 113% NA 0,6 10 08 80% 72% 23% 519 595 408 3% -29%
TRMK 247 1,37 139 2,21 133% 16,1% 05 07 12 09 86% 90% 19% 196 244 191 -1% -22%
NPBC 84 117 2,25 222 16,8% 153% 04 07 15 10 91% 79% 20% 81 8,6 6,2 2% -27%
uvPQ 119 083 N.A 1,76 N.A. 132% N.A 07 16 11 93% 49% 17% 152 125 59 5% -50%
PRSP 402 129 N.A 2,15 N.A. 154% N.A 07 11 09 85% 91% 21% 354 429 359 % -1%
FNB 106 1,14 0,73 1,71 116% 132% 0,6 07 12 09 86% 85% 11% 98 12,2 89 15% -16%
HBHC 33,1 142 147 1,98  139% 12,8% 0,6 0,6 11 08 80% 92% 22% 298 333 333 1% 1%
ONB 116 1,15 2,09 226  134% 12,0% 04 0,6 12 08 82% 77% 42% 109 128 88 10% -24%
ucBl 19 039 N.A 2,48 N.A. 142% N.A 07 19 12 98% 34% 41% 43 32 N. A 72% N. A
uBsl 288 158 1,66 2,31 14,0% 158% 04 08 14 10  92% 100% 34% 201 254 210 -12% -27%
FMBI 125 1,00 1,56 2,82 125% 18,5% 05 08 18 12 98% 64% 30% 137 121 6,3 -3% -49%
PRK 680 161 2,57 2,88 189% 17,8% 03 07 12 09 84% 126% 28% 468 732 755 8% 1%
CVBF 87 143 1,70 317 17,8%  20,6% 0.4 0.7 16 11 94% 112% 26% 66 9.1 7.7 5% -11%

WcTounnk: Bloomberg, pacyeTsl Apbar Kanutan
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*C 2000 ropa, Ha ocHoBe KBapTanbHbIX A@HHbIX, M0 53
6aHkam, U3 perpeccum nckntoyeHsl aaHHble no SNV n SIVB
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

9%

MynbsTunnukatop P/E

CucTtema oueHkM cToMmocTy 6aHka Ha ocHoBe MynbTunnukaTopa P/E Takke
OCHOBaHa Ha BYXx oLeHkax. epBas oueHka byaeT ocHoBaHa Ha MPOrHO3HOM
MynbTUnnnkatope P/E (MCTopuYecknin cpeaHuii ons gaHHoro 6aHka, CKOppeKkTu-
pOBaHHbIN Ha pa3HuULYy B NokasaTene r-g, cpegHue 3a nepmog 2000-2006 rr.,
npegnonaraeTcs, 4To B OyayLliem Aons BbiNAaT akunoHepam B Gyayluem cosna-
JaeT co cpegHUm ypoBHem ans nepyoga 2000-2006 rr.). Bropas oueHka bygeT
OCHOBaHa Ha MCTOPUYECKON perpeccum 3aBUCUMOCTU MyrnbTunnukatopa P/E ot
COE-g (perpeccust no 53 6aHkaM Ha OCHOBe cpeaHuX AaHHbIx 3a 2000-2006 rr.;
ybpaHbl SIVB (SVB Financial Group) n SNV (Synovus Financial Corp.), cM. puc.
7).

Ticker CL'Jrrem 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% 07% 114% 92% 9,4 8,8 1,88 15,9 14,9 8% 1%
JPM 48,0 9,6 8,6 N. A 14,7 50% 3,0% 101% 11,0% 16,5 10,3 5,59 84,3 52,5 76% 9%
C 4,9 14,0 9.4 N. A 14,3 38% 42% 114% 10,4% 122 87 0,52 57 4,1 17% -16%
WFC 32,6 13,0 9,2 N. A 16,9 43% 34% 103% 8,6% 12,6 10,1 3,57 41,0 32,6 26% 0%
usB 28,6 168 11,0 N. A 13,6 47% 3,8% 10,6% 9,6% 1,7 9,8 2,60 27,6 23,1 -3% -19%
PNC 64,0 11,8 10,1 17,3 13,6 46% 3,6% 105% 9,3% 11,2 9,9 6,33 64,5 56,7 1% -11%
STI 31,7 N.A. 145 14,0 13,8 38% 2,0% 99% 87% 1,7 10,5 2,19 23,3 21,0 -26% -34%
COF 52,7 7.9 9,9 N. A 15,7 2% 6,7% 128% 11,7% 12,8 71 5,31 60,4 33,5 15% -36%
BBT 28,4 22,7 110 33,2 14,1 49% 34% 92% 89% 133 1.3 2,58 314 26,8 11% -6%
RF 7.8 N.A. 134 12,6 12,7 47% 19% 102% 89% 10,7 10,2 0,58 57 54 -27% -30%
FITB 15,0 238 106 17,8 21,1 41% 56% 11,1% 89% 12,5 9,1 1,42 16,1 1,7 7% -22%
KEY 9,5 203 125 11,6 14,3 51% 36% 10,0% 9,0% 12,1 10,4 0,76 84 7,2 -11% -24%
MTB 91,0 150 124 11,4 171 25% 45% 92% 87% 15,2 114 7,35 102,5 76,8 13% -16%
CMA 39,7 345 156 11,9 12,8 46% 25% 99% 93% 11,6 10,5 2,54 27,0 24,4 -32% -38%
MI 76 N.A. 177 12,0 12,0 30% 05% 10,7% 8,9% 9,9 9,6 0,43 3,8 3,7 -49% -51%
HBAN 72 344 106 12,8 14,9 48% 25% 10,6% 8,6% 11,2 9,7 0,68 6,9 6,0 -4% -17%
ZION 24,1 N.A. 148 11,9 15,5 26% 3,7% 10,4% 8,0% 10,0 10,0 1,63 14,9 14,8 -38% -39%
SNV 27 N.A. 173 8,5 9,2 48% 3,0% 10,6% 94% 7.8 9,8 0,16 1.1 1.4 -59% -49%
FHN 11,8 N.A. 154 12,4 13,8 43% -01% 89% 84% 13,1 1,7 0,77 9,2 8,3 -22% -30%
BOKF 51,6 133 124 11,1 14,9 0% 05% 86% 81% 13,9 121 4,15 53,5 46,2 4% -10%
ASBC 14,9 N.A. 140 14,8 13,4 44% 15% 91% 87% 12,8 11,5 1,06 12,5 11,2 -16% -25%
CYN 60,8 264 151 15,0 15,3 26% 2,0% 91% 83% 13,7 115 4,03 50,8 42,7 -16% -30%
EWBC 23,2 27,2 130 N. A 18,3 1% 32% 10,3% 8,3% 13,2 10,0 1,78 21,5 16,3 -8% -30%
CBSH 41,0 154 141 11,9 14,9 26% 19% 84% 82% 14,3 12,3 2,91 38,6 33,2 -6% -19%
WBS 23,4 23,1 16,9 11,3 12,3 24% 11% 107% 87% 97 9,5 1,39 12,2 12,0 -48% -49%
TCB 16,8 158 134 12,6 15,2 39% 33% 97% 91% 13,9 10,8 1,25 15,8 12,4 -6% -26%
FULT 11,0 173 121 13,2 16,0 47% 20% 84% 7.7% 14,4 12,3 0,91 121 10,4 10% -6%
CFR 60,4 176 154 53,0 16,7 133% 35% 85% 86% 16,7 121 3,94 60,9 44,1 1% -27%
VLY 13,8 164 150 13,6 174 56% 26% 87% 8,0% 154 11,9 0,92 13,0 10,1 -5% -27%
susQ 10,1 506 14,7 12,1 14,6 54% 44% 96% 87% 12,0 10,9 0,69 7.5 6,9 -25% -32%
BXS 16,0 594 155 11,8 14,7 47% 18% 83% 81% 14,3 12,5 1,04 13,7 12,0 -14% -25%
Sive 55,5 248 177 22,0 19,0 0% 3,0% 128% 12,5% 183 71 3,14 51,2 19,8 -8% -64%
BOH 48,0 12,7 140 11,4 16,0 41% 37% 89% 87% 154 1,7 3,43 48,5 37,0 1% -23%
WTFC 339 2257 144 N. A 18,5 14% 35% 90% 79% 14,8 11,6 2,36 32,1 25,1 -5% -26%
PVTB 15,7 N.A. 153 N. A 20,0 9% 54% 99% 8,6% 14,0 10,5 1,03 13,1 9,8 -16% -37%
CRBC 08 N. A 8,1 12,9 18,8 59% 54% 101% 8,4% 11,8 10,3 0,10 1.1 1,0 33% 16%
WTNY 144 N.A. 234 11,1 15,9 51% 39% 93% 83% 13,0 11,2 0,61 73 6,3 -49% -56%
IBOC 19,6 9,3 N. A N. A 14,0 48%  -03% 90% 7.7% 12,0 11,5 1,63 17,9 17,3 -8% -12%
UMBF 41,7 185 157 13,9 17,3 35% 3,0% 80% 7.9% 17,0 12,7 2,65 41,7 31,3 0% -25%
CATY 18,8 6263 13,1 12,2 16,3 19% 3,7% 101% 9,0% 13,4 10,3 1,44 17,6 13,5 -6% -28%
MBFI| 21,5 N.A. 127 N. A 15,4 22% 30% 90% 82% 13,5 11,6 1,70 21,0 18,1 2% -16%
FMER 17,4 162 129 14,9 15,7 63% 46% 91% 89% 15,1 115 1,35 18,7 14,3 7% -18%
IBKC 57,2 28,7 16,0 N. A 14,5 28% 23% 80% 79% 14,2 12,7 3,57 47,1 42,2 -18% -26%
TRMK 24,7 157 142 11,2 14,1 35% 19% 86% 83% 13,4 12,0 1,73 21,4 19,2 -13% -22%
NPBC 8,3 346 13,6 14,3 16,4 50% 2,0% 91% 8,0% 14,0 115 0,61 7.9 6,5 -5% -22%
UMPQ 12,0 922 166 N. A 16,7 18% 17% 93% 82% 14,3 1.3 0,72 9,5 7,5 -21% -38%
PRSP 42,2 154 137 N. A 16,3 20% 21% 85% 83% 15,8 12,2 3,09 45,2 35,0 7% -17%
FNB 10,6 174 129 71 10,8 71% 11% 86% 82% 10,2 121 0,82 77 9,2 -27% -14%
HBHC 35,2 232 142 11,2 15,7 31% 22% 80% 75% 14,4 12,8 2,48 33,2 29,5 -6% -16%
ONB 1,7 21,7 143 16,5 17,6 66% 42% 82% 17% 15,3 12,5 0,82 116 9,5 1% -19%
ucsl 17 N.A. 120 N. A 18,0 18% 41% 98% 82% 12,9 10,7 0,14 17 1.4 -2% -19%
uBsl 28,5 159 149 13,4 14,9 46% 34% 92% 87% 13,7 1.3 1,91 24,0 19,9 -16% -30%
FMBI 12,5 N.A. 151 14,2 15,9 42% 3,0% 98% 85% 12,9 10,7 0,83 9,8 8,1 -22% -35%
PRK 67,9 150 118 15,3 17,7 53% 28% 84% 8,0% 16,4 12,3 5,74 87,3 65,2 29% -4%
CVBF 87 138 118 11,2 16,3 39% 26% 94% 82% 13,6 112 0,74 9,2 7,5 5% -13%
Median 17,3 13,8 12,6 15,4 42% 3% 9% 9% 13,4 11,2 1,6 -5,6% -23,9%
VicTouHuk: pacuethl Apbar Kanutan
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*C 2000 roga, Ha ocHoBe KBapTasbHbIX AaHHbIX, N0 51
BaHkam, 13 perpeccun uckntoyeHsl gaHHble no SNV, COF,
FHN u FULT

WcTounuk: Bloomberg, pacuetsl Apbat Kanutan

MynbTunnukatop MCap/PTPP

Hapsigy ¢ TpaguumoHHbIMKM MynbTunnukatopamm P/B n P/E, ocobeHHo B Kpu-
3UCHBIN/MOCTKPU3NCHbINA Nepuoa, LOCTaTouHO GonbLIoe BHUMaHWe yaensietcs
MynbTunnukatopy PTPP (pbliHOYHas kanutanusaums/npubbinb 40 co3aaHus pesep-
Ba) W BbINMaThbl HANOroB, KOTOPbIN B naeane (Ha NpakTuke aTO Aareko He Bceraa
Tak) UrHOPUPYET LUKMUYHBbIE KpeaUTHbIE U3OEepPXKKM N HEOOXOAMMOCTbL AenaTtb pas-
NU4YHblEe ApYyrMe BbiNnaTthl, HANPUMeEP, NPUBUIErMPOBaHHbIE ANBUAEHALI U Tak Aa-
nee.

OueHKa Ha OCHOBE AaHHOro MynbTUNNUKaTopa Takke byaeT Npon3BoauTbCS
aBymsi cnocobamu. Mepeas oueHka bygeT ocHoBaHa Ha OCHOBE UCTOPUYECKUX U
TeKyLMX nokasatenen. Ha ocHoBe NCTOpMYECKNX NoKasaTenen Mbl OLleHUBaeEM uc-
KOHT/NpemMuio K oTpacnu (NpUYnH MOXeT ObiTb MHOXECTBO: bonee/MeHee pucko-
BaHHbI BusHec 1 6onee/mMeHee 3Ha4YUTENbHbIE MPOBU3NN, OOMbLUME/MEHbLUME Bbi-
nnaTbl N0 NPUBUNETMPOBaHHBIM akLMaM U T. 4.) [lanee Ha OCHOBe TEKYLLMX Nnokasa-
Tenen MynbTUNNUKaTopa, NpemMun/guckoHTa 1 nokasartens PTPP 3a nocnegHuin roa
(4TOBbI MCKNIOYUTL BIIUSIHWE OOHOPA30BbIX 3NIEMEHTOB) Mbl NOTyYaEM TEKYLLYHO
OLeHKY CTOMMOCTK BaHka.

BTopas oueHka ByaeT ocHOBaHa Ha CBA3M Mexay MynbTunnvkatopamu P/E n
Mcap/PTPP (cm. puc. 8). IcTopuyeckn mexay aTummn nokasaTensmm Habnogaercs
[OCTaTO4HO TecHas CBA3b, MO3TOMY MO Mepe Hopmanusaumn 6usHeca mbl 6yaem
Habnogatb 1 HopManuaauuio MynbTUNNMKATOPOB. [laHHas oLeHka nony4vaeTcs Ha
OCHOBE MONYYEHHOW perpeccum 1 NporHosmpyemoro nokasartens P/E (cpeaHsas
OLeHKa U3 npeablayLero nyHKTa).

Current Mcap, $ Current Average Mcap/PTPP  Revenue  Hist Eff. Mcap/PTPP Implied price, $  Implied ups./down.

Ticker tice.$ min. _MCap/PTPP 1091-1997 20002007 2012, $min _Ratio COC F/E®S! 4 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth. 1meth. 2 meth.
BAC 14,75 148756 35 N.A. 6.3 113910 51% 114% 91 55 62 276 309  87%  110%
JPM 48,00 187694 4,0 N.A. 74 105208  67% 10,1% 134 80 7,3 654 600  36% 25%

C 491 142677 37 N.A. 72 87966 58% 114% 105 63 7,1 73 82  49% 67%

WFEC 3264 171319 4,7 N.A. 96 89127 59% 10,3% 11,3 68 95 429 599  31% 84%
USB 2856 54787 65 N A. 6,8 19471 46% 10,6% 107 65 67 324 336  13% 18%
PNC 6399 33646 49 63 82 14749 63% 105% 105 64 81 597 761 7% 19%
STI 31,74 15869 5.8 82 83 9138 59% 9,9% 11,1 67 82 458 566  44% 78%
COF 5269 23858 29 N.A. 48 16438 60% 128% 99 60 48 778 620  48% 18%
BBT 2841 19709 53 48 83 8981 52% 92% 123 73 82 418 467  47% 64%

RF 779 9785 45 7,0 8,0 6753 60% 102% 105 63 80 123 155  58% 99%
FITB 14,99 13759 55 97 124 6355 48% 111% 108 65 124 214 406  43%  171%
KEY 953 8391 59 63 69 4499 61% 100% 113 68 68 124 125  30% 31%
MTB 91,01 10865 6,9 47 97 4129 55% 92% 133 79 96 1124 1368  23% 50%
CMA 39,65 6998 77 59 72 2650 53% 99% 11,1 67 72 426 458 8% 15%

Ml 7,57 3997 49 59 94 2307 61% 107% 97 59 93 91 143  20% 89%

HBAN 722 6233 6.2 65 79 2815 59% 106% 105 63 79 7.7 96 6% 32%
ZION 24,10 4289 8,0 69 85 2443 57% 104% 100 6,1 85 323 451  34% 87%
SNV 272 2136 86 4.1 1,2 1266 65% 106% 88 54 11,1 27 56 1% 107%
FHN 1178 3103 97 6.3 13,1 1599 71% 89% 124 74 130 120 210 2% 78%

BOKF 5162 3515 7.0 7.0 77 1245 60% 86% 130 77 77 518 512 0% 1%

ASBC 14,92 2584 73 6.4 89 1011 50% 91% 121 73 88 195 237  30% 59%
CYN 6076 3167 94 8,1 85 1110 53% 91% 126 75 84 692 776  14% 28%

EWBC 2323 3439 74 N.A. 104 873 44% 103% 116 70 103 209 309  -10%  33%

CBSH 4095 3568 82 66 89 1081 59% 84% 133 79 88 375 416  -8% 2%
WBS 2337 2037 8,0 41 75 765 57% 107% 96 59 75 199 255  -15% 9%
TCB 16,79 2400 51 55 94 1192 60% 97% 123 74 94 224 285  33% 70%
FULT 11,04 2196 6.3 8.2 10,3 772 54% 84% 133 79 103 132 172  20% 55%
CFR 6041 3696 11,9 11,1 9,8 946 61% 85% 144 85 98 479 546  21%  -10%
VLY 1377 2221 93 74 10,9 580 47% 87% 136 81 109 142 190 3% 38%

susQ 1011 1312 64 73 93 625 66% 96% 115 69 92 105 140 3% 38%
BXS 16,03 1338 63 62 86 718 62% 83% 134 80 86 239 257  49% 60%
SIVB 5550 2331 96 67 15 766 61% 128% 127 76 114 479 722  -14%  30%
BOH 47,96 2313 73 6,0 86 604 60% 89% 135 80 86 37,5 399  22%  -17%

WTFC 33,86 1180 65 N.A. 97 646 65% 90% 132 7.8 96 468 575  38% 70%
PVTB 1565 1117 57 N.A. 10,8 535 56% 9,9% 122 7,3 107 21,8 320  39%  104%

CRBC 083 330 27 73 95 411 62% 101% 110 66 94 24 34  188%  309%

WTNY 14,35 1387 14,1 76 97 543 62% 93% 121 73 97 143 190 0% 33%
IBOC 19,57 1325 54 N.A. 85 550 51% 90% 117 70 85 257 309  31% 58%

UMBF 4171 1686 105 87 13,9 789 75% 80% 148 88 138 397 625 5% 50%

CATY 18,79 1476 88 6.1 9,8 378 37% 101% 119 7,1 98 198 272 5% 45%
MBFI 2148 1159 57 N.A. 84 486 58% 9,0% 125 75 83 264 294  23% 37%

FMER 17,36 1889 82 85 83 729 54% 91% 133 79 83 227 238  31% 37%
IBKC 57,17 1536 134 N.A. 84 491 56% 80% 135 80 83 600 622 5% 9%

TRMK 2466 1575 81 6.2 87 522 54% 86% 127 76 87 263 301 7% 22%

NPBC 831 1135 7.8 79 11,0 399 59% 91% 128 76 109 84 120 1% 44%

UMPQ 11,99 1374 86 N.A. 9.1 503 61% 93% 128 76 91 119 142  -1% 18%

PRSP 42,21 1970 96 N.A. 9,8 406 50% 85% 140 83 97 336 392  -20% 7%
FNB 1063 1282 84 28 84 460 61% 86% 111 67 83 92 114  -14% 7%

HBHC 3522 1299 96 N.A. 92 760 61% 80% 136 81 91 604 684  72% 94%
ONB 1173 1112 13,1 96 1,7 430 62% 82% 139 82 11,6 132 186  12% 59%
ucel 1,72 163 1018 N.A. 104 293 61% 98% 11,8 71 103 79 115  359%  569%
UBSI 2853 1244 97 7,0 96 356 47% 92% 125 75 96 299 383 5% 34%
FMBI 12,50 926 86 63 10,5 406 51% 98% 11,8 71 105 17,5 260  40%  108%
PRK 67,85 1040 63 87 10,5 360 48% 84% 143 85 105 963 1185  42% 75%

CVBF 870 921 6.0 56 10,2 268 46% 94% 124 74 101 92 126 6% 45%

Median 7,3 6,6 9,2 59% 9% 123 73 9,1 14,0% __44,6%

VicTouvk: Bloomberg, pacteTsl ApGat Kanutan
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MOHUTOPUHI CTOMMOCTN aMepUKaHCKOro 6aHKOBCKOro cekTopa

vZ) APBAT
% KATAT

CBOAHaﬂ OLleHKa I'IepeOLl,eHeHHOCTVI/HeAOOLI,eHeHHOCTM
Mcxoosa u3 npoBegeHHOro aHanumsa MOoXHO yBUAETb, YTO Hanbonee HegooLe-
HEHHbIMW BbIrMAAAT KpynHenwne 6aHkm CLUA: BAC (Bank of America), JPM
(JPMorgan Chase), C (Citigroup) n WFC (Wells Fargo). Takke 3HauynTenbHbIN
ancang Habntogaetcs B CRBC (Citizens Bank) n UCBI (United Community Bank)
— 3T0 BGaHKK, Ybl KOTUPOBKWN B 3HAYUTENBLHOM Mepe NocTpaganu B nocriegHee
Bpems n3-3a 6ecrnokoncTBa MHBECTOPOB OTHOCUTENBHO KayecTBa KPeaUTHOro
noptdens AaHHbIX PUHAHCOBBIX MHCTUTYTOB U BO3MOXHOIO 3HAYMTESNBbHOMO pas-
BOAHEHMA KanuTana/npogaxu no HU3KUM MynbTUNIIMKaTopam.
P/B PIE 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  49% 10% 8% 1% 87% 110%
JPM 35% 25% 76% 9% 36% 25%
c 18% 27% 17% -16% 49% 67%
WFC  21% 23% 26% 0% 31% 84%
USB 7% 0% -3% -19% 13% 18%
PNC 11% -13% 1% -11% 7% 19%
STI 7% -42% -26% -34% 44% 78%
COF 8% -76% 15% -36% 48% 18%
BBT 20% 2% 1% 6% 47% 64%
RF 20% -40% 27% -30% 58% 99%
FITB 5% -24% 7% -22% 43% 171%
KEY 1% -43% 1% -24% 30% 31%
MTB 1% 7% 13% -16% 23% 50%
CMA  -12% -44% -32% -38% 8% 15%
MI -20% -56% -49% -51% 20% 89%
HBAN 3% -12% -4% 7% 6% 32%
ZION 7% 61% -38% -39% 34% 87%
SNV -15% -60% -59% -49% 1% 107%
FHN 3% 27% -22% -30% 2% 78%
BOKF 6% 9% 4% -10% 0% 1%
ASBC 5% -36% -16% -25% 30% 59%
CYN  -13% 27% -16% -30% 14% 28%
EWBC -15% -29% 8% -30% -10% 33%
CBSH  -7% -12% 6% -19% 8% 2%
WBS  -24% -52% -48% -49% -15% 9%
TCB  -14% -28% 6% -26% 33% 70%
FULT  17% -4% 10% 6% 20% 55%
CFR  -13% -16% 1% 27% 21% -10%
VLY 8% -20% 5% 27% 3% 38%
susQ  24% -92% -25% -32% 3% 38%
BXS 7% -32% -14% -25% 49% 60%
SIVB  -52% 67% 8% -64% -14% 30%
BOH  -12% 2% 1% -23% -22% 7%
WTFC  27% -42% 5% -26% 38% 70%
PVTB  -10% -72% -16% -37% 39% 104%
CRBC  68% N. A. 33% 16% 188% 309%
WTNY  -25% N. A. -49% -56% 0% 33%
IBOC  16% -16% 8% -12% 31% 58%
UMBF  -9% -16% 0% -25% 5% 50%
CATY  -9% -40% 6% -28% 5% 45%
MBFI  13% 27% 2% -16% 23% 37%
FMER 2% -28% 7% -18% 31% 37%
IBKC 4% -29% -18% -26% 5% 9%
TRMK  -1% -22% -13% -22% 7% 22%
NPBC 4% -26% 5% -22% 1% 44%,
UMPQ 5% -51% 21% -38% 1% 18%
PRSP 2% -15% 7% 7% -20% 7%
FNB 15% -16% 27% -14% -14% 7%
HBHC  -5% -4% 6% -16% 72% 94%
ONB 9% -25% 1% -19% 12% 59%
UCBI  90% N. A. 2% -19% 359% 569%
UBsl  -11% -26% -16% -30% 5% 34%
FMBI  -3% -49% -22% -35% 40% 108%
PRK 8% 11% 29% -4% 42% 75%
CVBF 5% -12% 5% -13% 6% 45%
Median 3% 27% 6% 24% 14% 45%
VcToyHuk: Bloomberg, pacyetsl ApbaTt Kanutan

AHanuTu4yeckun genapTtamMeHT 3aBapaeB Muxawun,
Ten.: (495) 783 30 50 no6. 9054

Zavaraev@arbatcapital.ru
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[enapTamMeHT nNo ynpaBfieHUto LEHHbIMU Bymaramu

AnekcaHgp Opnog, CFA,
ynpaBnsAloWwun gUpeKkTop

(rnoGanbHble pbIHKK, CTPaTErn MHBECTUPOBaHUS, BastoTbl)

(495) 780 01 11 (mo6. 91-52)
Orlov@arbatcapital.ru

AHanuTuyecknn genaptameHT

Cepren ®yHOOGHbLIN,

HaYyanbHUK aHaNIMTUYECKOro AenapTamMeHTa
(makpoakoHomuka CLUA, EC, Poccus, Kutan,
hOoHA0BbIE PbIHKX, BanOThl)

(495) 780 01 11 (go6. 90-23)
Fundobny@arbatcapital.ru

Muxaun 3aBapaes,

BeayLMI aHaNUTUK

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

WHra ®okuia,

CcTapLui aHanuTuK

(cekTop BbICOKMX TEXHOMOMNIA 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (mo6. 92-22)
Foksha@arbatcapital.ru

YnpasrieHne aktusamm

Muxaun BoHpapb
Bondar@arbatcapital.ru

Banepun CurayeB
Sigachev@arbatcapital.ru

Anekcangp WLansarux
Shalyagin@arbatcapital.ru

Anekcen NaBnos,

3amMecTUTenb HayanbHUKa
aHanuMTUYecKoro AenaptameHTa
(mMakpoakoHoMuKa, OHOO0BBIE PbIHKK,
NOTPeOUTENBLCKNIA CEKTOP, OEBENOMMEHT)
(495) 780 01 11 (mo6. 92-07)
Pavlov@arbatcapital.ru

Butanun NpomaguH,

CTapLuMin aHanNUTUK

(HedpTerasosas otpacnb B P® n 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (mo6. 90-50)
Gromadin@arbatcapital.ru

ApTtem BaxTurosuH,

aHanuTUK

(meTannyprus, ropHogoObIBatoLLag,
TpyOHasa NPOMBILLNIEHHOCTE B PP)
(495) 780 01 11 (mo6. 90-20)
Bahtigozin@arbatcapital.ru

HOpuin TpuwmH
Trishin@arbatcapital.ru

KOpuin BanyTta
Baluta@arbatcapital.ru

WHopMauma n MHeHUs, coaepXalymecsi B HacToswen ny6nukaumm, 661nM noarotosneHbl Ap6at Kanutanom u npeaHasHayaloTCA UCKMIOUYMTENbLHO ANs CBe-
DEHUs1 KNMeHTOB KoMnaHun. HecMoTpsi Ha TO, YTO GbINIM NPUIOXEHbI 3HAYUTENbHbIE YCUNUA, YTOObLI caenaTh MHOPMaLMIO, CoOAepPXalLyloCa B HacTosLwen
ny6nukaumm, Kak MoXxHo 6oriee AOCTOBEPHOI M nonesHoi, Apb6at Kanutan He npeTeHAyeT Ha ee NONHOTY. Cofepkallascs B HacTosILLeM AOKYMeHTe UHOop-
Maumsa MoxeT ObITb U3MeHeHa 6e3 npeaBapuTenbHOro yseaomneHus. Ap6at Kanutan v niobble M3 ero npeactasuTenein U COTPYAHMKOB MOryT, B pamKax
3aKOHa, UMeTb MO3ULMIO UMK KaKon Nn6o MHOWM MHTepec (BKMIOYasa NOKYNKY UMM NPoAaxy CBOMM KNMeHTaM Ha NPpMHLMNManbHoON OCHOBeE) B No6oN caernke, B
NO6LIX UHBECTUUMAX (BKNIOYas NPOU3BOAHbLIE MHCTPYMEHTLI) NPSIMO UMM KOCBEHHO B NpeaMeTe HacTosiwen ny6nukauun. Hu Ap6at Kanutan, Hu kTo-nn6o
13 ero npeacTaBuTenen MM COTPYAHUKOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTU 3a N0GON NPAMON UM KOCBEeHHbIN ylep6, HacTyNUBLLMA B pe3ynbTaTe UCMNOoNb30Ba-
HUA HacTosLel Ny6MKaLMmn unu ee coaepKaHus.

Mpu ncnonb3oBaHUM MHOPMaLMKN U3 fAHHOTO MaTepuana ccbinika Ha Ap6at Kanutan obsisaTtenbHa.

AHanuTu4yeckun genapTtamMeHT

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

CtpaHuua 8 3 8 Zavaraev@arbatcapital.ru



