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Muxaun 3aeapaee

3a npoweawmne 5 paboumx gHern 6aHkoBckune akumm CLUA yyBcTBOBanu cebs
XyXe wunpokoro pbiHka: S&P 500 3a ato Bpems notepsan 1.5%, B TO Bpems Kak
nHaekc pernoHanbHbix 6aHkoB CLUA ynan Takke Ha 1.5%, a oTHOCUTENBHO Kpyn-
Hble 6aHku CLUA cHuamnuck Ha 2.7%.

MakpoakoHOMMYecKMe AaHHbIE B LIENTOM HOCUITUM HEUTpanbHbli XapakTtep. He-
raTMeB CO CTOPOHbI OTHOCUTENBHO Crabblx MpoAaX TOBapOB ANWUTENbHOrO Nosb-
30BaHMA U nokasaTens BBl xyxe oxuaaHuit Bbin NepekpbiT A0CTaTOYHO CUMb-
HbIMU UMdpaMm NOTPebUTENBLCKOrO ONTUMMU3MA U MPOAOIKAOLLMMCS CHUKEHU-
eM obpalleHuin 3a nocobnem no 6e3paboTuuie. 3HAYUTENBHBIA HEFrAaTUB Ha Pbl-
HOK B LierIoM OKasblBarnu HOBOCTU U3 JIBUM, KOTOPbIE B KOHEYHOM UTOre NPUBESM
K pocTy HedTU U pacnpogakaMm Ha pblHKe akuuii, YTo B Gonblueil Mepe ckasa-
NoCb UMEHHO Ha GaHKOBCKMX aKUMSIX, B CUIY UX OTHOCUTENbHO BbICOKON GeTbl.

OaHHble FDIC cBMaeTenbCTBYIOT O TOM, YTO Ka4yecTBO KpeaUTHOro noptdens
6GaHKOB npopomkaeT yny4ywartbes. B npowealiem kBaptane CHU3MNUCH MPUTOKK
B HepaboTatowme kpeauTbl (Mo rpynne u3 27 6aHKoB), 4ONSA «paHHEN» NpoCcpoy-
KW, fons HepaboTalLlmX KpeauToB M OTHOCUTEMbHbIE cnncaHus. B uenom co-
ObiTve OXwuaaemoe, MOSTOMY OHO He OKa3ano 3HauuTernbHOro BO3LEWCTBUS Ha
KOTUPOBKN. B AaHHbIA MOMEHT KayecTBO KpeOUTHOro Nnoptdens aMepukaHCKMX
6GaHKOB HaxoQUTCs Ha YpoBHE BTOPON NonosuHbl 2008 r.

Cpean HeraTuBHbIX HOBOCTEMN ANl BCEX OTpacrieil CTOUT OTMETUTb CTaTbio
The Wall Street Journal o Tom, 4yto agmuHucTpaumss Obambl paccMmaTpuBaeT
BO3MOXHOCTb BBEJEHUSI 3aKOHOMPOEKTA, KOTOPbIA MOXET BbIHYAUTb OaHku, npe-
X[e BCEro KpynHemwine, cnnucaTtb 4YacTb JOSMrOB MO UMOTEKE, YTO CMOCOOHO npu-
HECTU UM COBOKYMNHble YBbITk B pasmepe $20 mnpa. Ecnu nogo6Hoe npounsoii-
OeT, TO Mbl MOXEM YBUOETb 3HAYUTENbHYH NPOCaAKy OaHKOBCKMX KOTUPOBOK,
0OQHaKO BEPOSITHOCTb MPUHATUS 3TOrO 3aKOHOMPOEKTA, C Hallel TOYKM 3peHus,
OYeHb HM3Kas, Tak Kak B AOMrOCPOYHOM NEPUOAE OH MULIb HABPEAMT SKOHOMUKE
CLUA: B kKOHeYHOM uTOre, GaHkn ByayT nepeknagbiBaTb BO3MOXHblE YObITKM OT
3TOro 3aKoHa Ha noTpebutenew, B pe3ynbTaTe Yero U3OEPXKKA MO UNOTEYHOMY
KpeauTy Anst KOHEYHOro 3aeMLLMKa NM1LLIb BO3PacTyT, YTO HUKaK He MOMOXET BOC-
CTaHOBIEHMIO U 6€3 TOro cnabblX PbIHKOB XUIbS U XUMULLHON UNOTEKU.

3HauutenbHas npocagka koTuposok UCBI (United Community Banks) o6bsc-
HsieTCcsl nnaHamu 6aHka, npecc-penu3 no 3ToMy noeody Bbiwen 24/02/2011, no
COXpaHEHWI0 BbIrO[ OT CBOWMX OTCPOYEHHbIX HaroroBblX aKTMBOB. Takke OaHK
coobwun 06 o6MeHe OObIKHOBEHHbIX aKLUA KPYMHENLLEro akuMoHepa Ha npusu-
nernpoBaHHbIe akLMK U BappaHThl, YTO HErATUBHO CKaXXeTcs Ha nokasaTene Tier
1 common ratio. OCHOBHbIM puckoM Ans 6aHka, KOTOpbIN 3HAYUTENBHO Heao-
OLEHEH MO CPaBHEHMIO C PbIHKOM, OCTaeTCH NIaH MEHEOXXMEHTa MO YBENUYEHNIO
nokasartenen 4OCTaTO4YHOCTM Kanutana, KOTOpbI JOMKEH ObITb aHOHCMPOBaH A0
KOHUa mapTa.

MapeHune kotuposok SNV (Synovus Financial) cesizaHo ¢ Tem, 4to 6aHk pac-
cMaTpuBaeT BO3MOXHOCTb cBoew npogaxu. OgHUM M3 KaHaAWAAaTOB Ha3blBaeTCs
Royal Bank of Canada. 3HauutenbHasa npocagka KoTupoBok SNV MoxeT ObiTb
HENMOXOoM BO3MOXHOCTbIO ANS MOKYMNKX akuui faHHoro 6aHka. Mbl He cuutaem,
yTo y GaHKa Ha AaHHbIi MOMEHT €CTb Cepbe3Has HeobXO0OUMOCTb NPUHUMATh
nepBoe MonasLUeecs npeanoxeHune B cuny Toro, 4to SNV B nocnegHuii rog cae-
nan 3HaJMTenNbHbIN NPOrPecc B YryudlIeHUN KayecTBa CBOero 6usHeca n culoMu-
HYTHbIX MPOBMEM C KanuTanom He UCMbITbIBAET.

O ppyrvx BaHKax, NokasaBLMX Ny4YLly/XyawWwyo AMHAMUKY Ha npolueaLlen
HeZene, 3Ha4YWTENbHbIX HOBOCTEN He BbIxoawno. BeposaTtHo, ans «underper-
formers» umeno mecto pacnpopaxa Ha oHe BO3POCLUMX PUCKOB MHBECTUPOBA-
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Hus. Ona 6aHKOB € Ny4llen AMHAMUKON, No kparHen mepe, ana Ml n WTNY, ko-
Pucyok 1 PIE TOpble HE TaK AaBHO GbINW KynreHbl, onpeaensiowmM akTopoM siBnsinacb au-
u"""aM"Kf‘ t/ HaMUKa WX «moKynaTenei.
21 —— Curren g
19 /I\ | Mbi no-ripe>xKHeMy MO3UMUBHO CMOMPUM Ha GaHKOGCKyiO ompaciib
. f N N M CLUA, odHako e uenioM omodaeM rnpedrnovymeHue KpynHeuwumM ¢buHaHCO-
N AT 8bIM UHCMUMYMmam Mo CPasHEHUI cO CPeGHUMU U ManbiMu 6aHkamu. Ha-
1
° }'.“ 'i {“’V h\f." A wumu nyquwumu udesimu 8 6aHkoeckom cekmope CLUA ocTatotcs BAC (Bank
1 A/\q /R/ W of America), JPM (JPMorgan Chase), ZION (Zions Bancorporation), BPOP
1 f‘/ »/\, (Popular Inc.), HBAN (Huntington Bancshares Inc.) n BBT (BB&T).
9
— Tekywme MynbTUNAUKaATOPbI

$9%3§8%5%8%83348%8348¢88¢885%

FEEEEEEEEEEEEE R R RS PIE P/B PITB Market cap to PTPP
*MepauanHoe 3HaveHue no 55 6aHkam. Bcto nctoputo aaH- 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.
HbIX, HauYMHasa ¢ 1991 roga, UmetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55 BAC 10,6 7.5 6,9 N.A. 11,7 0,68 0,59 N.A. 2,0 1,1 3,2 34 N.A. 6,3
UMeIoT Takyto uctopuio ¢ 2000 . JPM 9,3 8,4 7,6 NA. 14,7 1,08 0,90 NA. 1,7 16 26 [39 NA 7,4
** Average — cpegHee 3a BeCb nepuoa HabnioaeHuin C 13,4 9,0 8,3 N.A. 14,3 0,84 0,72 N.A. 2,7 1,1 4,1 3,6 N.A. 7,2
WcTouHuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan WFC 12,9 9,1 8,2 N.A. 16,9 1,45 1,20 N.A. 2,8 21 4,3 47 N.A. 9,6

UsB 16,2 10,6 9,0 NA. 13,6 1,92 1,57 NA. 2,7 34 48 (63 NA 6,8

PNC | 114 98 8,9 17,3 13,6 1,10 0,93 18 2,3 17 44 |48 63 8,2

STI N.A 141 10,6 14,0 13,8 0,85 0,80 1,9 1,9 15 26 |56 82 8,3

Pucyok 2 COF |75 94 8,9 NA. 157 |085 075 NA. 3.1 17 31 |27 NA 4.8
Ounamuka P/B u P/TB BBT |221 107 9,0 33,2 14,1 |17 1,05 18 2,3 19 33 |52 48 8,3
o curent —P/B average — PITE curent —P/TE avrage RF N.A. 130 9,3 12,6 12,7 (071 0,71 18 1,7 13 27 |44 70 8,0

35 FITB |232 103 9,6 17,8 211 (1,12 0,94 3,0 3,7 15 43 |54 97 12,4
KEY 198 122 10,9 11,6 14,3 0,98 0,85 1,9 1,7 1,1 21 |57 63 6,9

s MTB | 146 120 10,6 11,4 17,1 1,39 1,22 17 2,2 2,7 42 |68 47 9,7
CMA [338 153 10,6 11,9 12,8 1,18 1,07 18 2,0 1,2 20 |75 59 7,2

/\ ull ,\}\, ,*/ W\ Mi N.A 179 12,9 12,0 12,0 |0,87 0,82 16 1,9 1,0 29 |49 59 9,4

28 wvw/vv Av) HBAN |330 103 9,4 12,8 14,9 1,30 1,08 2,0 2,0 15 2,3 6 6,5 7,9
r,/ \ f\/’\w H](A ZION [N.A. 142 9,7 11,9 155 10,93 0,84 2,1 2,1 1,2 33 |78 69 8,5

2 1 SNV [N.A 164 8,2 8,5 92 098 091 14 1,6 0,7 16 |81 41 11,2
FHN |[N.A. 152 10,2 12,4 13,8 [1,16 1,11 2,1 2,6 13 30 |95 63 13,1

15 VMJ’\;,// v\ \ A BOKF | 133 124 11,1 11,1 14,9 (1,39 1,21 2,0 1,9 14 23 |69 70 7,7
\'\N,{'JA ASBC [N.A. 135 113 14,8 134 0,94 0,86 18 2,1 15 2,9 7 6,4 8,9

; \ CYN [259 148 12,8 15,0 153 [1,58 1,39 16 2,4 2,2 32 |92 81 8,5
V' EWBC | 269 129 10,6 NA. 18,3 [1,61 1,39 NA. 2,9 2,0 34 |73 NA 10,4

05 CBSH [ 151 138 12,7 11,9 14,9 1,71 1,52 15 2,2 18 2,2 8 6,6 8,9

58 835858885883 88588 e WBS (230 167 12,9 113 12,3 1,14 1,02 1,0 1,6 17 2,5 8 41 7,5

§8¢g¢¢¢¢4¢¢¢¢g¢¢¢d:¢¢¢§¢§+4 TCB 153 1311 9,5 12,6 152 1,57 1,37 17 3,6 17 44 |49 55 9,4
“MeqvanHoe sHaveHme no 55 Garkam. Beio HCTOpHIo AaH- FULT | 166 116 10,4 13,2 16,0 [1,12 1,00 17 2,2 16 29 |61 82 10,3
HbIX, Ha4YnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55 CFR 17.3 151 130 530 16,7 176 1,59 15 28 24 35 12 1.1 9.8
MMeIoT Talkylo HCTopMIo G 2000 T. VLY 16,3 149 13,4 13,6 17,4 |1,70 1,64 24 3,4 2,3 38 |92 74 10,9
* MynbTnnvkatop PITB UMeeT CTopuio Tonbko G 2000 T. susQ | 485 14,11 10,9 12,1 14,6 0,63 0,65 14 1,6 14 21 |61 73 9,3
- e Crees s s ot oo ST A R A A I O
Wetounuic Bloomberg, pac-etel Apbar Kanutan BOH |[127 140 12,8 11,4 16,0 |2,28 2,09 15 2,4 24 26 |73 60 8,6

WTFC (2250 14,3 10,8 NA. 18,5 0,85 0,93 NA. 2,1 1,1 27 |65 NA 9,7
PVTB |N.A. 137 9,1 NA. 20,0 (1,00 0,90 NA. 2,4 1,1 30 [52 NA 10,8
PucyHok 3 CRBC [N.A. 78 4,7 12,9 18,8 0,43 043 13 1,8 0,8 21 |26 73 9,5
WTNY [N.A. 231 19,0 11,1 159 [1,02 1,06 14 1,8 15 2,2 14 76 9,7
ﬂMHaMMKa MCaplPTPP UMBF |[17,7 151 13,3 139 17,3 [1,53 1,34 13 1,3 21 1,5 10 8,7 139
15 — Current g CATY [592,3 124 10,1 12,2 16,3 [1,18 1,03 15 2,4 16 32 |83 61 9,8
L MBFI |N.A. 123 10,3 NA. 154 0,99 0,89 NA. 1,9 16 25 |56 NA 8,4
105 FMER | 159 126 11,0 14,9 157 1,23 1,15 17 2,2 18 26 |81 85 8,3
’ A I’\JI\A /LN IBKC |290 158 12,2 NA. 14,5 1,19 1,12 NA. 1,6 15 24 14 NA 8,4
85 LA TRMK | 148 134 115 11,2 14,1 1,29 1,19 14 2,2 18 27 |76 62 8,7
o5 /l n, A ,j L NPBC |331 133 11,4 14,3 16,4 |1,10 0,99 2,2 2,2 15 32 |74 79 11,0
/1/ “ /\/M l\ UMPQ | 888 16,0 12,9 NA. 16,7 0,81 0,76 NA. 1,8 14 31 |82 NA 9,1
75 ! PRSP | 151 133 12,2 NA. 16,3 [1,33 1,17 NA. 2,2 3,9 43 |93 NA 9,8
Mj W n FNB | 166 123 103 71 108 [1.00 1,03 07 17 23 30 |8 28 8.4
65 A Al - | HBHC | 228 139 11,2 11,2 157 1,49 1,14 15 2,0 16 23 |95 NA 9,2
/'\J NW ll l ONB [207 137 11,6 16,5 17,6 |1,11 1,03 2,1 2,3 14 2,7 12 96 11,7
58 ucBl |N.A. 97 4,2 NA. 18,0 0,29 0,34 NA. 2,5 0,3 33 |84 NA 10,4
s /"l ‘ /{ UBSI | 159 149 14,6 13,4 14,9 1,57 1,42 17 2,3 2,6 30 |97 70 9,6
' W FMBI |N.A. 145 9,5 14,2 159 0,97 0,88 16 2,8 14 34 |83 63 10,5
35 PRK | 145 114 9,5 15,3 17,7 |1,56 1,40 2,6 2,9 18 30 |61 87 10,5
5883885888588z 88588¢ CVBF [ 133 114 9,2 11,2 16,3 1,38 1,27 1,7 3,2 15 34 |58 56 10,2
SRR EEEEEEEEE R EE Median| 166 134 10,6 12,6 155 |11 1,0 1,7 2,2 1,6 30 |72 66 9,2
7) Cpean¥e HauennA My bTUNIMKATOPOB PACUMTAHbI Ha OCHOBE MECAUHBIX AaHHbBIX
*MepuaHHoe 3HaveHune no 55 GaHkam. Bcro uctopuio gaH- 2) Tekywiee sHaveHve Mcap/PTPP p: Ha ocHose 3Haveusi PTPP 3a nocnieanwii ron
HbIX, Ha4YnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55 3) MynsTunsukatop PJE - trailing P/E, aakHbie Bloomberg
UMEIOT Takylo UcTopuio ¢ 2000 r. 4) Cpeqneg 3HaueHne Mcap/PTPP p: Ha ocHose sHavemii PTPP, Ha 4
** PTPP paccunTaH Ha OCHOBE KBapTasibHbIX AaHHbIX, YMHIT- Werosu Bloomberg, packeTel Apbat Kanuan
JKEHHbIX Ha 4
*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuog Habnoaexui
WcTounuk: Bloomberg, pacuetsl Apbat Kanutan

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

Zavaraev@arbatcapital.ru

CtpaHuua 2 3 8



vZ) APBAT
% KATAT

MOHVITOpVIHr CTOMMOCTU aMEepPUKaHCKOro GaHKoBCKOro CeKTopa

PucyHok 4
*
P/B vs ROCE
35
y = 0,8516%1631x
R? = 10,5703 .
3,0 - .
25 78 M.
RIS
20 P a1 S
/’:/:‘(’ o
15 e 2y :.:“.
. . e
1.0 > Lo d hd
—
.
0,5
0,0

0% 2% 4% 6% 8% 0%  12% 4% 16%  18%

*MepauaHHble nokasatenu ¢ 1991 ropa, Ha ocHoBe kBap-
TanbHbIX AaHHbIX, N0 42 GaHkam
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8%

MynbsTunnukatop P/B

LleneBon nokasatene P/B, ecnu nucxoguTb N3 Mogenu ANCKOHTUPOBAaHHbIX ANBU-
OEeHO0B, 3aBUCUT OT Tpex nokasaTenen: peHTabenbHocTb kanuTtana (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 cOBCTBEHHOIO KanuTana), a Takke P/B n ROCE-COE (Cost
of Equity — cTonmocTb OCHOBHOrO Kanutana). 3a nocrneaHnin 3KOHOMUYECKUA LINKIT
3aBMCMMOCTb ropasao 6ornee TecHas, YeM 3a nepuog HaunHas ¢ 1991 roga (cm.
puc. 4 n 5). OgHa 13 NpUYMH TaKoro NONOXKEHMWS BELLEN — BKITOYEHME B BbIOOPKY
nepuoga MHTepHEeT-Ny3blpsi, Korga MynbTUNMKATOPbI (M BO BpeMsi HadyBaHUs ny-
3bIpsi, U BO BPEMSI €r0 CXJT0MNbIBaHMS) ObININ HECKOSNbKO OTOPBaHbl OT pyHOAMEH-
TanbHbIX NokasaTtenen 6aHkoB. [ONONHUTENbHLIM (haKTOPOM, ONPEeAENsIOLLUM
Gonee TeCHyIO CBA3b MEXAY ABYMS 3TUMU NoKasaTensiMy B MOCNeAHEM LMKNe,
BbICTYNaeT MeHbLUasi BONaTUbHOCTL 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 TOPryloTCSa HMKE NUHUM perpeccuu, SBnsiTca npuBneka-
TenbHbIMU A58 NOKYMNKW, B TO BPEMS KaK Te, KOTOpble TOPrylTCs Bbille 3TOM Nu-
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 CTOMMOCTU AaHHOro 6aHka nogobHbLIM METOAO0M.

Temn pocTa (g) oueHnBaeTcsl Ha OCHOBe UcTopuyeckux nokasartenen 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% (cpenHsisi 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

)
% APBAT

Pac4yeT ctoumMocTu Yyepe3 mynbTtunnukatop 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,$ 1meth. 2meth. 1 meth. 2 meth.

BAC 142 068 N.A 1,96 N.A 17.5% 1.3 09 24 15 114% 87% 07% 240 213 163 50% 15%

JPM 46,7 1,08 N.A 1,67 N. A 9.9% 14 13 17 12 101% 12,0% 3,0% 521 636 60,1 36% 29%
C 4,7 084 N.A 2,68 N.A. 20,7% 15 11 2,0 15 114% 86% 42% 65 56 3,6 20% -24%
WFC 324 145 NA 2,81 N.A. 179% 1.1 08 21 13 103% 14,7% 34% 27,0 388 401 20% 24%
usB 275 192 NA 2,69 N.A. 194% 08 1.0 18 13 106% 159% 38% 17,5 262 285 -5% 3%
PNC 61,9 1,10 1,77 2,31 14,0% 16,8% 12 09 1.9 13 105% 10,0% 36% 663 694 558 12% -10%
STI 30,8 085 1,91 194  152% 150% 1.2 08 18 12 99% 62% 20% 387 327 184 6% -40%
COF 500 085 N.A 3,07 N.A. 220% 1.3 14 22 18 128% 80% 67% 671 468 127 -6% -75%
BBT 27,7 117 1,81 2,31 149% 16,0% 08 08 13 1,0 92% 104% 34% 263 333 291 20% 5%
RF 76 0,71 1,84 166  155% 13,5% 0,9 08 18 12 102% 59% 19% 10,6 9,0 4,6 20% -39%
FITB 146 1,12 2,96 375  17,9% 17,9% 0,9 08 24 14 111% 10,0% 56% 156 154 113 5% -23%
KEY 93 0,98 1,94 1,70 172%  12,9% 1.1 09 17 12 100% 7,0% 36% 11,0 94 54 1% -42%
MTB 886 1,39 1,70 216 16,3% 13,5% 0,7 08 14 1,0 92% 10,5% 45% 729 90,0 848 2% -4%
CMA 388 1,18 1,82 197  16,6% 158% 1,0 09 15 12 99% 75% 25% 362 340 222 -12% -43%
Mi 7,7 0,87 1,60 186  154% 16,1% 08 08 21 13 10,7% 45% 05% 94 58 3.3 -24% -57%
HBAN 6,9 1,30 1,98 196  16,7% 14,5% 0,9 08 22 13 106% 11,2% 25% 64 72 6,3 4% -9%
ZION 235 093 2,10 214 191% 129% 0,9 0,7 23 13 104% 64% 37% 279 222 102 -6% -57%
SNV 2,6 0,98 1,38 163  17,9% 19,0% 0,7 09 18 13 106% 66% 30% 28 2,3 1.2 -9% -52%
FHN 16 1,16 2,14 2,62 181% 22,3% 08 0,7 13 10 89% 79% -01% 105 119 8,6 2% -26%
BOKF 514 1,39 1,97 185 20,3% 14,6% 04 0,7 13 09 86% 102% 05% 426 534 470 4% -9%
ASBC 144 094 1,82 213 17,00 16,9% 0,5 08 13 1.0 91% 63% 15% 166 152 9,6 6% -33%
CYN 59,5 1,58 1,63 2,43 35% 17.3% 1.1 0,7 14 1,0 91% 10,0% 20% 428 51,7 444 -13% -25%
EWBC 23,0 161 N. A 2,89 N.A. 181% N.A 0,7 22 13 103% 11,1% 32% 165 194 166 -16% -28%
CBSH 40,0 1,71 1,48 215  13,0% 153% 0,7 0,7 11 09 84% 114% 19% 263 373 359 -7% -10%
WBS 232 1,14 1,04 162  116% 134% 0,7 08 2,2 13 107% 63% 11% 22,7 171 11,2 -26% -52%
TCB 16,3 1,57 1,73 3,65 153% 24,4% 1.1 09 15 11 97% 104% 33% 11,8 141 121 -13% -25%
FULT 106 1,12 1,74 225 14,6% 149% 0,6 0,6 13 09 84% 89% 20% 106 127 106 19% 0%
CFR 59,4 1,76 1,52 2,82 12,0% 17,8% 08 08 1.0 09 85% 109% 35% 373 516 509 -13% -14%
VLY 13,7 1,70 2,36 344 191% 21,4% 0,5 0,7 14 09 87% 114% 26% 83 125 110 -9% -20%
susQ 97 0,63 1,35 157 115% 11,1% 0,6 08 16 11 96% 47% 44% 148 121 08 25% -91%
BXS 158 1,08 1,46 186  14,8% 134% 04 0,7 11 09 83% 68% 18% 152 167 109 6% -31%

SivB 543 1,80 1,70 2,61 13,5% 15,5% 0,6 16 1.9 18 128% 86% 30% 362 258 184 -52% -66%
BOH 48,0 2,28 1,51 243  143% 158% 08 08 1.2 10 89% 157% 37% 23,0 415 489 -13% 2%
WTFC 338 085 N.A 2,11 N.A 128% N.A 0,6 16 10 90% 67% 35% 364 418 195 24% -42%
PVTB 141 1,00 N.A 2,41 N.A. 130% N.A 08 18 12 99% 68% 54% 157 137 4.4 -3% -69%
CRBC 08 043 1,33 184  10,3% 10,9% 04 0,7 2,0 12 101% 46% 54% 19 1.3 N. A 67% N. A
WTNY 14,2 1,02 1.41 180  122% 11,9% 0,6 0,7 16 11 93% 39% 39% 133 103 N.A -27% N. A

UMBF 40,1 1,53 1,27 1,34 9,6% 77% 0,5 0,7 1.0 08 80% 93% 30% 300 372 350 -7% -13%
CATY 178 1,18 1,54 240 12,3% 164% 0,5 09 18 12 101% 83% 37% 172 166 113 -7% -37%
MBFI 209 09 N.A 1,88 N.A 129% N.A 0,7 14 10 90% 73% 30% 235 235 156 12% -26%
FMER 17,0 123 1,70 220  129% 141% 0,6 08 1.2 10 91% 87% 46% 148 173 126 2% -26%
IBKC 57,7 119 N.A 1,61 N.A 113% N.A 0,6 1.0 08 80% 73% 23% 516 588 419 2% -27%
TRMK 233 129 1,39 2,21 13.3% 16,1% 0,5 0,7 1.2 09 86% 90% 19% 196 239 191 3% -18%
NPBC 8,0 1,10 2,25 222  16,8% 153% 04 0,7 15 1.0 91% 74% 20% 81 8,1 56 2% -29%
umPQ 116 0,81 N. A 1,76 N.A. 132% N.A 0,7 16 11 93% 49% 17% 152 121 59 5% -49%
PRSP 413 133 N.A 2,15 N.A. 154% N.A 0,7 11 09 85% 91% 21% 354 420 359 2% -13%
FNB 10,1 1,09 0,73 1,71 11,6% 132% 0,6 0,7 1.2 09 86% 85% 11% 98 1,9 8,9 18% -11%
HBHC 34,6 149 1,47 198  139% 12,8% 0,6 0,6 11 08 80% 92% 22% 302 32,7 339 -6% -2%

ONB 12 11 2,09 2,26 13,4% 12,0% 04 0,6 1.2 08 82% 7,7% 42% 109 125 8,8 12% -21%
ucBl 14 029 N.A 2,48 N.A. 142% N.A 0,7 1.9 12 98% 36% 41% 42 32 N.A. 125% N. A
uBsl 286 1,57 1,66 2,31 14,0% 158% 04 08 14 1,0 92% 10,0% 34% 201 249 210 -13% -27%

FMBI 12,0 097 1,56 2,82  125% 18,5% 0,5 08 18 12 98% 64% 30% 137 118 6,3 -2% -47%
PRK 65,7 1,56 2,57 2,88 189% 17,8% 03 0,7 1.2 09 84% 126% 28% 468 71,9 755 10% 15%
CVBF 84 1,38 1,70 317  17,8% 20,6% 04 0.7 16 11 94% 112% 26% 66 89 7.7 % -8%
Median 1,1 1,7 2,2 15% 15% 0,7 0,8 1,6 1,1 9% 9% 3% 2% -25%

VicTourwk: Bloomberg, pacteTti Apoar Kanuran
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Ten.: (495) 783 30 50 no6. 9054
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KAINTAI

PucyHok 7

P/E vs COE-g*

MynbsTunnukatop P/E

CucTtema oueHkM cToMmocTy 6aHka Ha ocHoBe MynbTunnukaTopa P/E Takke
OCHOBaHa Ha BYX oLeHkax. NepBas 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.,

. it npegnonaraetcs, YTo B OyayLlem Jons BbinnaTt akunoHepam B byayliemM coBna-
2
’ JaeT co cpegHUm ypoBHem ans nepuoga 2000-2006 rr.). Bropas oueHka bygeT
. o
18 \ < N OCHOBaHa Ha Uuctopuyeckoun perpeccmm 3aBUCMMOCTU MyINbTUNITNKATOPA P/E ot
. e COE-g (perpeccust no 53 6aHkaM Ha OCHOBe cpeaHuX AaHHbIx 3a 2000-2006 rr.;
A . . . .
X TS .. ybpaHbl SIVB (SVB Financial Group) n SNV (Synovus Financial Corp.), cM. puc.
. s - 7).
12 d
¢ Tick Current Current PIE12 Average P/E DPR  Implied COE COE hist Implied PE EPS Implied price Implied ups./down.
¢ ioker price, § _ PIE © 19911997 2000-2006 2000-2006 g © 2000-2006 1 meth. 2 meth. 2012E 1 method 2 method 1 meth. 2 meth.
R - o pY P o - = [ BAC 142 106 75 N.A 11,7  43% 07% 114% 92% 94 88 188 159 14,9 12% 5%
. JPM 467 93 84 N.A 147  50% 30% 101% 11,0% 165 103 559 843 525  81%  13%
C 2000 ropa, Ha ocHOBE KBapTanbHbIX AAHHBIX, 10 53 c 47 134 90 N.A 143  38% 42% 114% 104% 122 87 052 5,7 41 22%  -12%
GakkaM, 13 perpeccun ucknioderbl AakHble no SNV u SIVB WFC 324 129 91 N.A. 169  43%  34% 103% 86% 126 104 357 410 326  27% 1%
WcTouruk: Bloomberg, pacueTs! ApGat Kanutan UsB 27,5 162 106 N.A. 136  47%  3,8% 106% 96% 117 98 260 276 23,1 0%  -16%
PNC 61,9 114 98 173 136  46%  36% 105% 93% 112 99 633 645 56,7 4% 8%
STI 30,8 N.A. 141 140 138  38% 20% 99% 87% 117 105 219 233 210 -24%  -32%
COF 500 75 94 N.A 157 2%  67% 128% 117% 128 71 531 604 335  21%  -33%
BBT 27,7 22,1 10,7 33,2 14,1 49% 34% 92% 8,9% 13,3 1,3 2,58 314 26,8 14% -3%
RF 7.6 N. A. 13,0 12,6 12,7 47% 1,9% 102% 8,9% 10,7 10,2 0,58 57 54 -25% -28%
FITB 14,6 23,2 10,3 17,8 21,1 41% 56% 11,1% 8,9% 12,5 9,1 1,42 16,1 1,7 10% -20%
KEY 93 198 122 116 143  51% 36% 100% 90% 121 104 076 84 7.2 9% -22%
MTB 88,6 14,6 12,0 11,4 171 25% 45% 9,2% 8,7% 15,2 1,4 7,35 102,5 76,8 16% -13%
CMA 388 338 153 119 128  46% 25% 99% 93% 116 105 254 27,0 244 30%  -37%
MI 77 N.A. 179 120 120  30% 05% 107% 89% 99 96 043 38 37 50%  -51%
HBAN 69 330 103 128 149  48% 25% 106% 86% 112 97 068 69 6,0 0%  -14%
ZION 235 N.A. 142 119 155  26% 37% 104% 80% 100 100 163 149 148 87%  -37%
SNV 26 N.A 164 85 92  48% 30% 106% 94% 78 98 016 1,1 1,4 56%  -46%
FHN 11,6 N. A. 15,2 12,4 13,8 43% -01% 89% 8,4% 13,1 M7 0,77 92 8,3 -20% -29%
BOKF 51,4 133 124 11,1 149 0% 05% 86% 81% 139 121 415 535 462 4%  -10%
ASBC 14,4 N. A. 13,5 14,8 13,4 44% 1,5% 91% 8,7% 12,8 1,5 1,06 12,5 1,2 -13% -22%
CYN 595 259 148 150 153  26% 20% 91% 83% 137 11,5 403 508 427 15%  -28%
EWBC 230 269 129 N.A 183  11%  32% 103% 83% 132 100 178 215 16,3 % -29%
CBSH 40,0 151 138 119 149  26%  19% 84% 82% 143 123 291 386 33,2 3% 7%
WBS 23,2 23,0 16,7 11,3 12,3 24% 11% 10,7% 8,7% 97 9,5 1,39 12,2 12,0 -48% -48%
TCB 163 153 131 126 152  39%  33% 97% 91% 139 108 125 158 12,4 3%  -24%
FULT 10,6 16,6 11,6 13,2 16,0 47% 20% 84% 7.7% 14,4 12,3 0,91 12,1 10,4 14% -2%
CFR 594 173 151 530 167 133% 35% 85% 86% 167 121 394 609 44,1 3%  -26%
VLY 137 163 149 136 174  56% 26% 87% 80% 154 119 092 130 10,1 5%  -26%
susQ 97 485 141 121 146  54%  44% 96% 87% 120 109 069 75 6,9 22%  -29%
BXS 15,8 58,4 15,2 11,8 14,7 47% 1,8% 83% 8,1% 14,3 12,5 1,04 13,7 12,0 -13% -24%
SIVB 543 242 17,3 220 190 0%  30% 128% 125% 183 71 314 512 19,8 6%  -64%
BOH 48,0 12,7 14,0 11,4 16,0 41% 37% 89% 8,7% 15,4 M7 343 48,5 37,0 1% -23%
WTFC 338 2250 143 N.A. 185  14% 35% 90% 7,9% 148 11,6 236 32,1 25,1 5%  -26%
PVTB 141 N.A. 137 N.A 200 9% 54% 99% 86% 140 105 103 131 9,8 7% -30%
CRBC 08 N.A 78 129 188  59% 54% 101% 84% 118 103 010 1,1 1,0 38%  20%
WTNY 142  N.A. 231 111 159  51%  39% 93% 83% 130 112 061 7.3 6,3 48%  -55%
UMBF 40,1 17,7 15,1 13,9 17,3 35% 30% 80% 7,9% 17,0 12,7 2,65 417 31,3 4% -22%
CATY 17,8 5923 124 12,2 16,3 19% 3,7% 10,1% 9,0% 134 10,3 1,44 17,6 13,5 -1% -24%
MBFI 20,9 N. A. 12,3 N. A. 15,4 22% 30% 9,0% 8,2% 13,5 11,6 1,70 21,0 18,1 1% -14%
FMER 17,0 159 126 149 157  63% 46% 91% 89% 151 115 135 187 143 10%  -16%
IBKC 57,7 29,0 15,8 N. A. 14,5 28% 2,3% 8,0% 7,9% 14,2 12,7 3,57 471 42,2 -18% 27%
TRMK 23,3 14,8 13,4 11,2 14,1 35% 1,9% 86% 8,3% 134 12,0 1,73 214 19,2 -8% -17%
NPBC 80 331 133 143 164  50% 20% 91% 80% 140 115 061 7.9 6,5 A% -18%
UMPQ 11,6 888 160 N.A. 167  18% 17% 93% 82% 143 113 072 95 7.5 8%  -35%
PRSP 41,3 151 133 N.A. 163  20% 21% 85% 83% 158 122 309 452 350  10%  -15%
FNB 10,1 16,6 12,3 71 10,8 1% 11% 8,6% 8,2% 10,2 12,1 0,82 77 9,2 -23% -9%
HBHC 34,6 22,8 13,9 11,2 15,7 31% 22% 8,0% 7,5% 14,4 12,8 2,48 33,2 29,5 -4% -15%
ONB 11,2 20,7 13,7 16,5 17,6 66% 42% 82% 7.7% 15,3 12,5 0,82 11,6 9,5 4% -15%
UCBI 1,4 N. A. 9,7 N. A. 18,0 18% 41% 9,8% 8,2% 12,9 10,7 0,14 1,7 1,4 19% -2%
UBSI 286 159 149 134 149  46%  34% 92% 87% 137 113 191 240 19,9 -16%  -30%
FMBI 120 N.A. 145 142 159  42%  30% 98% 85% 129 107 083 98 8,1 9% -33%
PRK 657 145 114 153 177  53% 28% 84% 80% 164 123 574 873 652  33% 1%
CVBF 84 133 114 112 163 39% 26% 94%  82% 136 112 074 92 7.5 9% -10%
Median 166 134 126 155  41% 3% _ 9% 9% __ 134 112 15 3% 22,0%

VicToumvk: Bloomberg, pacuetsi ApBar Kanvran
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MCap/PTPP vs P/E
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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 fareko He Bceraa
Tak) UrHOPUPYET LUUKMUYHbIE KpeaUTHbIE U3OEepPXKKM N HEOOXOAMMOCTbL AenaTtb pas-
NU4YHblEe ApYyrMe BbiNnaTthl, HANPUMeEP, NPUBUIErMPOBaHHbIE ANBUAEHALI U Tak Aa-
nee.

OLueHKa Ha OCHOBE AaHHOro MynbTUNNNKaTopa Takke byaeT Npon3BoanTbCS
aBymsi cnocobamu. MNepeas 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 Bu3Hec 1 6onee/MeHee 3Ha4YUTENbHbIE MPOBM3NK, OOMbLUME/MEHbLUNE Bbl-
nnaTbl N0 NPUBUNETMPOBaHHBIM akLMaM U T. 4.) [lanee Ha OCHOBE TEKYLLMX Nokasa-
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 MynbTUNMKATOPOB. [laHHas oueHka nony4vaeTcsa Ha
OCHOBE MONYYEHHOW perpeccum 1 NporHosmpyemoro nokasartens P/E (cpeaHsas
OLeHKa U3 npeablayLero nyHKTa).

Ticker Current Mcap, $ Current Average Mcap/PTPP  Revenue  Hist Eff. COE P/Eest Mcap/PTPP Implied price, $  Implied ups./down.
price, $ _min.  MCap/PTPP _1991-1997 2000-2007 _ 2012e, $ min __Ratio 1 meth. 2meth. 1 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth.
BAC 14,20 143720 3,4 N. A, 6,3 113910 51% 114% 9.1 55 6,1 27,5 30,2 94% 112%
JPM 46,68 182533 3.9 N. A 7.4 105208 67% 10,1% 134 8,0 7.2 65,4 58,7 40% 26%
C 4,70 136563 3.6 N. A 7.2 87966 58% 11,4% 10,5 6,3 7.0 7.3 8,0 55% 1%
WFC 32,40 170686 4,7 N. A 9,6 89127 59% 10,3% 11,3 6,8 93 42,7 584 32% 80%
USB 27,52 52792 6,3 N. A, 6,8 19471 46% 10,6% 10,7 6,5 6,6 32,4 329 18% 19%
PNC 61,88 32536 4,8 6,3 8,2 14749 63% 10,5% 10,5 6,4 7.9 59,7 745 -3% 20%
STI 30,82 15425 56 8,2 83 9138 59% 99% 111 6,7 8,1 45,8 553 48% 80%
COF 4999 22635 2,7 N. A 4,8 16438 60% 12,8% 9.9 6,0 4,7 778 60,6 56% 21%
BBT 27,65 19206 52 4,8 83 8981 52% 9.2% 123 7.3 8,0 4.7 456 51% 65%
RF 7,56 9509 4.4 7.0 8,0 6753 60% 10,2% 10,5 6,3 7.8 12,3 15,2 63% 100%
FITB 14,60 13398 54 9,7 12,4 6355 48% 11,1% 10,8 6,5 12,1 21,4 39,7 47% 172%
KEY 9,29 8180 57 6,3 6,9 4499 61% 10,0% 11,3 6,8 6,7 12,4 12,2 33% 32%
MTB 88,56 10646 6,8 4,7 9,7 4129 55% 9.2% 133 7.9 94 111,6  133,0 26% 50%
CMA 38,83 6853 75 59 7.2 2650 53% 99% 111 6,7 7.0 42,6 448 10% 15%
MI 7,67 4050 4,9 59 94 2307 61% 10,7% 97 59 9,1 9,1 14,0 19% 83%
HBAN 6,94 5987 6,0 6,5 7.9 2815 59% 10,6% 10,5 6,3 7.7 7.7 94 1% 35%
ZION 23,48 4178 7.8 6,9 8,5 2443 57% 10,4% 10,0 6,1 8.3 32,3 441 38% 88%
SNV 2,56 2010 8,1 41 1,2 1266 65% 10,6% 8.8 54 10,9 2,7 55 7% 116%
FHN 11,58 3049 9,5 6,3 13,1 1599 1% 89% 124 7.4 12,7 12,0 20,6 3% 78%
BOKF 51,44 3503 6,9 7.0 7.7 1245 60% 8,6% 13,0 7.7 75 51,8 50,1 1% -3%
ASBC 14,37 2489 7.0 6,4 8,9 1011 50% 91% 121 7.3 8,6 19,5 232 35% 61%
CYN 5949 3101 9,2 8,1 8,5 1110 53% 91% 126 75 8.2 69,2 759 16% 28%
EWBC 22,98 3401 7.3 N. A 10,4 873 44% 10,3% 11,6 7.0 10,1 20,9 30,3 -9% 32%
CBSH 40,00 3478 8,0 6,6 8,9 1081 59% 84% 133 7.9 8,6 37,6 40,8 -6% 2%
WBS 23,23 2025 8,0 41 75 765 57% 10,7% 9,6 59 7.3 19,9 249 -14% 7%
TCB 16,27 2326 4,9 55 94 1192 60% 9,7% 123 7.4 9,2 22,4 279 38% 1%
FULT 10,61 2111 6,1 8,2 10,3 772 54% 84% 133 7.9 10,1 13,2 16,8 25% 58%
CFR 59,39 3634 1",7 1.1 9.8 946 61% 85% 144 8,5 9,5 47,9 535 -19% -10%
VLY 13,67 2205 9,2 7.4 10,9 580 47% 87% 13,6 8,1 10,6 14,2 18,6 4% 36%
susQ 9,69 1258 6,1 7.3 9.3 625 66% 9,6% 11,5 6,9 9,0 10,5 13,7 8% 41%
BXS 1578 1317 6,2 6,2 8,6 718 62% 83% 134 8,0 84 23,9 252 52% 59%
SIVB 54,30 2303 9,5 6,7 11,5 766 61% 12,8% 12,7 7.6 1.2 47,4 69,9 -13% 29%
BOH 47,96 2300 7.3 6,0 8,6 604 60% 89% 135 8,0 84 37,7 39,3 -21% -18%
WTFC 33,75 1176 6,5 N. A 9,7 646 65% 9,0% 13,2 7.8 94 46,8 56,2 39% 67%
PVTB 14,06 1004 52 N. A 10,8 535 56% 9.9% 12,2 7.3 10,5 21,8 313 55% 123%
CRBC 0,80 318 2,6 7.3 9,5 411 62% 10,1% 11,0 6,6 9,2 24 33 199% 315%
WTNY 14,15 1367 13,9 7.6 9,7 543 62% 9,3% 121 7.3 9,5 14,3 18,6 1% 32%
UMBF 40,11 1626 10,1 8,7 13,9 789 75% 8,0% 148 8.8 13,5 39,6 60,9 1% 52%
CATY 17,77 1395 8.3 6,1 9.8 378 37% 10,1% 11,9 71 9,6 19,8 26,6 1% 50%
MBFI 20,93 1129 56 N. A 84 486 58% 9,0% 125 75 8.2 26,4 288 26% 37%
FMER 17,01 1851 8,1 8,5 83 729 54% 91% 133 7.9 8,1 22,7 232 33% 37%
IBKC 57,71 1551 13,5 N. A 84 491 56% 8,0% 13,5 8,0 8,1 60,0 60,9 4% 5%
TRMK 23,28 1488 7.6 6,2 8,7 522 54% 86% 12,7 7.6 8,5 26,3 294 13% 26%
NPBC 7,95 1087 7.4 7.9 11,0 399 59% 91% 128 7.6 10,7 84 1,7 5% 47%
UMPQ 11,55 1323 8,2 N. A 9,1 503 61% 93% 128 7.6 8,9 11,9 13,9 3% 20%
PRSP 4125 1925 93 N. A 9.8 406 50% 85% 14,0 8.3 9,5 33,6 384 -19% 7%
FNB 10,10 1219 8,0 28 84 460 61% 86% 11,1 6,7 8,1 9,1 11 -9% 10%
HBHC 34,61 1277 9,5 N. A 9,2 760 61% 8,0% 13,6 8,1 8,9 60,4 66,9 75% 93%
ONB 11,17 1058 12,5 9,6 1",7 430 62% 82% 13,9 8.2 1.4 13,2 18,2 18% 63%
ucsl 1,42 134 84,0 N. A 10,4 293 61% 9.8% 118 71 10,1 7.9 113 456% 693%
UBSI 28,55 1245 9,7 7.0 9,6 356 47%  92% 12,5 75 94 29,8 375 5% 31%
FMBI 12,03 891 8.3 6,3 10,5 406 51% 9.8% 118 71 10,2 17,5 254 46% 111%
PRK 6567 1007 6,1 8,7 10,5 360 48% 84% 143 8,5 10,2 96,3 116,0 47% 7%
CVBF 8,38 888 58 56 10,2 268 46% 94% 124 74 9.9 9.2 12,3 10% 47%
Median 7,2 6,6 9,2 59% 9% 12,3 7,4 9,0 17,7% 47,2%

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

vZ) APBAT
% KATAT

CBOAHaﬂ OLleHKa I'IepeOLl,eHeHHOCTVI/HeAOOLI,eHeHHOCTM
Mcxoosa u3 npoBeeHHOro aHanumsa MoXHO 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 nocregHee
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 50% 15% 12% 5% 94% 112%
JPM 36% 29% 81% 13% 40% 26%
c 20% -24% 22% -12% 55% 71%
WFC  20% 24% 27% 1% 32% 80%
USB -5% 3% 0% -16% 18% 19%
PNC 12% -10% 4% 8% -3% 20%
STI 6% -40% -24% -32% 48% 80%
COF -6% -75% 21% -33% 56% 21%
BBT 20% 5% 14% -3% 51% 65%
RF 20% -39% -25% -28% 63% 100%
FITB 5% -23% 10% -20% 47% 172%
KEY 1% -42% -9% -22% 33% 32%
MTB 2% -4% 16% -13% 26% 50%
CMA  -12% -43% -30% 37% 10% 15%
MI -24% 57% -50% -51% 19% 83%
HBAN 4% -9% 0% -14% 11% 35%
ZION  -6% 57% 37% 37% 38% 88%
SNV -9% -52% -56% -46% 7% 116%
FHN 2% -26% -20% -29% 3% 78%
BOKF 4% -9% 4% -10% 1% 3%
ASBC 6% -33% -13% -22% 35% 61%
CYN  -13% -25% -15% -28% 16% 28%
EWBC -16% -28% 7% -29% -9% 32%
CBSH  -7% -10% -3% 7% -6% 2%
WBS  -26% -52% -48% -48% -14% 7%
TCB  -13% -25% -3% -24% 38% 71%
FULT  19% 0% 14% 2% 25% 58%
CFR  -13% -14% 3% -26% -19% -10%
VLY -9% -20% -5% -26% 4% 36%
susQ  25% 91% -22% -29% 8% 41%
BXS 6% 31% -13% -24% 52% 59%
SIVB  -52% -66% -6% -64% -13% 29%
BOH  -13% 2% 1% -23% 21% -18%
WTFC  24% -42% -5% -26% 39% 67%
PVTB  -3% -69% 7% -30% 55% 123%
CRBC  67% N. A. 38% 20% 199% 315%
WTNY  -27% N. A. -48% -55% 1% 32%
UMBF  -7% -13% 4% -22% 1% 52%
CATY 7% 37% 1% -24% 11% 50%
MBFI  12% -26% 1% -14% 26% 37%
FMER 2% -26% 10% -16% 33% 37%
IBKC 2% 27% -18% 27% 4% 5%
TRMK 3% -18% -8% 7% 13% 26%
NPBC 2% -29% 1% -18% 5% 47%
UMPQ 5% -49% -18% -35% 3% 20%
PRSP 2% -13% 10% -15% -19% 7%
FNB 18% 1% -23% 9% -9% 10%
HBHC  -6% -2% -4% -15% 75% 93%
ONB 12% 21% 4% -15% 18% 63%
UCBI  125% N. A. 19% 2% 456% 693%
UBSI  -13% 27% -16% -30% 5% 31%
FMBI -2% -47% -19% -33% 46% 111%
PRK 10% 15% 33% 1% 47% 77%
CVBF 7% -8% 9% -10% 10% 47%
Median 2% 25% 3% 22% 18% 47%
VictouHuk: Bloomberg, pacyetbl Apbat Kanutan
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[enapTamMeHT nNo ynpaBfieHnto LEHHbIMU Bymaramu

AnekcaHgp Opnog, CFA,
ynpaBnsAloWwun gUpeKkTop

(rnoGanbHble pbIHKK, CTPaTEr M MHBECTUPOBaHUS, BastoThbl)

(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

WHdopMaums n MHeHUs, cogepxkalymecsi B HacTosiWwen ny6nukaumm, 661nmu nogrotoeneHbl Ap6aTt Kanutanom u npeaHasHayvaloTCsl UCKMIOYUTENBLHO ANA CBe-
AEHUS KNMEHTOB KoMnaHun. HecMoTpsi Ha To, YTO GbINM NPUNMOXEHbI 3HAYUTENBbHbIE YCUnUs, YTobbl caenaTtb MHOPMaLMIO, coaepkallLyocs B HacTosLen
ny6nukaumm, Kak MoxHo 6onee 4OCTOBepHOW U noresHou, Ap6ar Kanutan He npeTeHAayeT Ha ee nonHoTy. Coaepiallasca B HacTosLWeM AOKYMeHTe UHdop-
Mauus mMoxeT GbITb U3MeHeHa 6e3 npeABapuTenbHOro yseaomneHus. Ap6ar Kanutan u niobble U3 ero npeacraBuTenein U COTPYAHUKOB MOryT, B pamkax
3aKoHa, UMeTb MO3ULMI0 UMK KaKow N6O UHOW MHTepec (BKNIOYasa NOKYNKY UMM NPoAaxXy CBOMM KIIMEeHTaM Ha NPMHUMUNNansHON OCHOBe) B No6ou caernke, B
nO6bLIX UHBECTULMSAX (BKMIOYas NPOU3BOAHLIE MHCTPYMEHTLI) MPSAMO UMM KOCBEHHO B NpeaMeTe HacTosiwen ny6nukauuu. Hu Ap6at Kanutan, Hu KTo-nn6o
13 ero npefcTaBuTenen UM COTPYAHUKOB He HeCeT OTBETCTBEHHOCTU 3a M0G0 NPSIMON UMM KOCBEHHbIN ywep6, HacTyNUBLLUM B pe3ynbTaTe UCNONb30Ba-
HUA HacTosIWel Ny6nnKauMmn unu ee coaepxaHus.

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