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MOHVITOpVIHr CTOMMOCTU aMEepPUKaHCKOro GaHKoOBCKOro CeKTopa

21 mapma 2011 2.

MyﬂbTMHﬂMKaTOpr aMepPUKaHCKUxX 6aHKoB

JdnHammnka 6aHKOBCKUX MHOEKCOB
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WcTounuk: Bloomberg, pacyeTsl Apbat Kanutan
qumaﬂ ANMHaAMUKa
5-D, % 1-M, % 1-Y, %
UCBI 53,5% 13,4% -58,6%
COF 3,0% -3,1% 28,4%
STI 2,9% -5,5% 11,2%
WTFC 1,6% 2,8% -6,0%
FITB 1,0% -6,4% 5,5%
KBE -1,2% -5,9% 1,7%
KRE -1,1% -5,2% 2,1%
WcTounuk: Bloomberg
Xyp,Luaﬂ ANHaMUKa
5-D, % 1-M, % 1-Y, %
CATY -6,0% -15,4% 43,2%
RF -5,1% -8,9% -3,8%
CRBC -4,0% 0,0% -3,5%
BOH -3,7% -5,7% 0,8%
FMBI -3,7% -8,5% -17,4%
WcTounuk: Bloomberg

Muxaun 3aeapaee

3a npowealwmre 5 pabounx gHen GaHkoBckue akumm CLUA 4yBcTBOBanu cebs
nydwe wupokoro pbiHka: S&P 500 3a a1o Bpemsa notepsan 1.9%, B To BpeMs kak
nHaekc pervoHanbHbix 6aHkoB CLUA ynan Ha 1.1%, a OTHOCUTENBbHO KPYMHble
6aHkn CLA cHusununck Ha 1.2%.

KntoueBbiM cobbiTeM NpoLunon Hegenu ans 6aHkoB sBnAeTca nybnvkauus
perynsaTtopoMm CTpPecc-TeCTOB, KOTOpble Tak OXuAanucb pbiHKOM. B Lenom, kom-
meHTapun ®PC oTHocuTeNbHO KanuTana 6aHKoB HOCST BECbMa MO3UTUBHbLIN Xa-
paktep. MHorne ©aHku nocrne 3Toro OO6BLABWMM O MNOBLILEHUA AUBUAEHOOB U
0nobpeHun nnaHoB No obpaTHOMY BbIKyny akuui. B uenom, pesynbTaThl okasa-
nicb nydwe oxuganun. N ecnu poct amBmaeHaoB B 60MbLIMHCTBE CBOEM COB-
nan c nporHo3amu, To 0O0beMbl 0OpaTHOro BbIKyna akuuiA cTanyv MNO3UTUBHbLIM
CIOPMpU3oM Ansl pblHKa, 0COOEHHO 3TO KacaeTcs cpokoB: yxe B 2011 rogy psa
6GaHKOB BbIKYNAT AOCTATOMHO BbICOKYIO AOM0 CBOWX akuuiA ¢ pbiHka. Oxumaanoch,
4YTO 9TO NpomsonaeT nuwb B 2012 rogy.

O nosblweHnn guBmuaeHaoB yxe ob6bssunu JPM (JP Morgan Chase), WFC
(Wells Fargo), USB (US Bancorp), BBT (BB&T), KEY (KeyCorp). K Tomy xe
JPM, WFC n USB 06bsB/NM 0 NOBbILLEHUM 06 BEMOB 0OpPaTHOro BbIKyNa aKLWiA.
Psn 6aHkoB: PNC (PNC Financial) u FITB (Fifth Third Bancorp) 3asBunu o Tom,
YTO WX KanuTanbHble MMaHbl y>Xe 0400peHbl U YTO O MOBbILEHUN OUBUAEHOOB
O6yneT oObsABNEHO B CKOpoM BpemeHW. MpuueM kommeHTapumn FITB oTHocuTenb-
HO CBOEro nrfaHa okKasanucb B LIEeMOM Nyylle OXugaHun pblHKa, YTO CKasanochb
Ha pocTe 3TOro SMUTEHTA B NATHULY.

OononHutensHo STI (SunTrust Banks) n Key (KeyCorp) o6bsiBUnM o cBoux
nnaHax no seinnate cpeacte TARP. CobbiTve B LEenoM oxugaemoe, OgHaKo
HeobXxoanMble 00bEMbI NPUBIEYEHUS] aKUMIA C PbiHKA B CBSI3N C 3TUM COOLITUEM
oKasanucb 3Ha4YMTENbHO HMKE OXMOaHWA pbiHKa — 21% un 25% Heobxoanmoro
ob6bema Bobinnat TARP. PuiHOK opueHTupoBarncs Ha nokasaTenb B 40-50%, ko-
TOpbIA GbiN NpucyLy, NogoOHBIM cAenkaMm B NpOLUioM. 3TO BeCbMa MO3UTUBHBIN
MOMEHT, KOTOPbIA MOXET NMPMBECTM K MEPECMOTPY MPOrHO30B NPUOLINKU ANs Tex
GaHkoB, Y KOTOpbIX Ha BanaHce Bce elle HaxogaTcsa cpegctBa TARP, Tak kak
OXMOaemoe pa3BOAHEHWE Ofsi HUX Mocne NodoOHbIX 3asiBreHun byaeT cHuke-
HOo. B paHHbIN MOMEHT 9TO Kacaetca npexage Bcero ZION (Zions
Bancorporation), Tak kak RF (Regions Financial), koTopbIi Takke UMEET Ha CBO-
eM 6anaHce cpefctea TARP, B nATHULY 3asiBUIM, YTO MX KanuTanbHbIA NiaH He
BKITIOYAET B cebs HEOTNOXHbIX OEeNCTBUIN, CBA3AHHbIX C COOCTBEHHLIM Kanuta-
NIOM, YEM [OCTaTOYHO CEepbe3HO pas3ovapoBar MHBECTOPOB M B UTOre 3aKOHYUN
Hegento oAHMM U3 ayTcanaepoB cpean 6aHKOBCKUX aKkUMM.

HecmoTpsa Ha 0ObsBMEHHOE MOBbILIEHNE AVBUAEHOOB, OXWAAeMbl Nokasa-
Tenb dividend payout ratio B 2011 r. coctaBut 4yth Bbiwe 20%, 4YTO NO3BONSET
HadesaTbCHa Ha TO, YTO B nocregyLwme rogbl Mbl YBUOMM Onepexarounin poct
OVBUAEHOHBIX BbINAAT MO CPaBHEHWMIO C NPUObLINbIO, Tak Kak OOLIMA OpPUEHTMP
ana DPR pbiHkoM (6aHKu, B NpyHLMNE, C HAM COrMacHbl) HAaXoAUTCA Ha YpOBHE
Bbiwe 30%.

Mbl pekomeHayem nokynatb kpynHenwme 6aHkm CLUA Ha aToM coBbiTuM, Tak
Kak poCT AMBMOEHAOHbIX BbINNaT n o6bema obpaTHOro Bbikyna akuuii, No Hallemy
MHEHMWIO, SIBNSIETCS OOHWM W3 OCHOBHLIX ApaiiBepoB AS11 GAHKOBCKMX aKuuii
CLUA B aTOM rogly 1 OH, C Hallen TOYKMN 3pEHUs, eLle Aaneko He yyTeH B KOTU-
poBKax.

Cpeau oTaenbHbIX UCTOPUI MOXHO oTMeTuUTb 6aHk UCBI (United Community
Banks), koTopblIli Ha npolleallen Hegene ob6bABUN CBOW NIaH Mo MPUBNEYEHMIO
Kanutana (3To cobbiTMe He CBsiI3aHO C OAEWCTBUSIMU perynsTtopa). B pesynbtaTe
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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.

** Average — cpegHee 3a BeCb nepuoa HabnioaeHuin
WcTouHuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan
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PucyHok 2
OvwHamuka P/B u PITB
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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.

** MynbTunnukatop P/TB umeet uctopuio tonbko ¢ 2000 r.
*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuog Habnoaexui
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan
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*MepuaHHoe 3HaveHune no 55 GaHkam. Bcro uctopuio gaH-
HbIX, Ha4YnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 GaHka. Bece 55
MMeloT Takyto uctopuio ¢ 2000 r.

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

*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuog Habnoaexui
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan
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3TOro NnaHa yLwnu CTpaxm OTHOCUTENBHO BO3MOXHOro 6aHkpoTcTBa 6aHKa M3-3a
OTHOCUTENbLHO HU3KOro nokasatens OCTaTOYHOCTU KanuTtana u nrnoxoro KavecT-
Ba akTuBOB. [porHo3HbIn ypoBeHb TCE ratio B pesynbtate aTMx AEWCTBUMA Ha
OaHHbIN MOMEHT cocTaBnseT nopsigka 8.6%, 4To no3sonseT 6aHKy NPOAOMKUTL
[OCTaTOMHO aKTMBHO M30aBNATbLCA OT CBOMX NPOGNEMHbIX akTMBOB M BbicTpee
HOpManunsoBaTb CBOW BU3HeC.

Mb1 no-npexHemy no3umueHO cMOmMpum Ha O6aHKOBCKYO ompaciib
CLUA, odHako e uennomM omodaeM rnpedrnovymeHue KpynHelwumM ¢buHaHCO-
8bIM UHCMuUmMymam o cpasHeHuro co cpedHUMU U MasibiMu 6aHkamu. Ha-
wumu nyquwumu udesimu 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

P/IE 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 10,72 7,7 6,4 N.A. 1,7 0,69 0,60 N.A. 2,0 11 3.2 34 N.A. 6,3
JPM 9,148 8,2 7.4 N.A. 14,7 1,06 0,88 N.A. 1,7 1,5 2,6 3.8 N.A. 7.4
(o} 13,06 8,6 7,9 N.A. 14,3 0,81 0,70 N.A. 2,7 1,0 41 35 N.A. 7.2
WFC [1285 9,0 7.8 NA. 16,9 |[145 120 NA. 2.8 21 43 |47 NA 9,6
usB 1598 10,5 9,2 N.A. 136 1,89 155 N.A. 2,7 34 4,8 6,2 N.A. 6,8
PNC 11,59 9,9 9,0 17,3 136 |1,12 095 1.8 23 16 4,4 4.8 6,3 82
STI N. A 13,0 9,6 14,0 138 0,80 0,75 1.9 1.9 14 2,6 53 8,2 83
COF |7421 92 8,6 NA. 157 |085 0,74 NA. 31 19 31 28 NA. 48
BBT 21,68 10,6 8,8 332 14,1 1,14 1,03 1,8 2,3 2,0 3,3 51 48 8,3
RF N. A 12,9 9,0 12,6 12,7 0,70 0,70 1,8 1,7 13 2,7 44 7,0 8,0
FITB 22,05 9,6 8,8 17,8 211 1,06 0,88 3,0 3,7 1,6 4,3 51 97 12,4
KEY 19,32 1,7 10,2 11,6 14,3 0,95 0,83 1,9 1,7 11 21 56 6,3 6,9
MTB [1442 119 10,5 114 171 1,38 121 17 22 26 42 67 47 97
CMA 35,65 15,2 10,3 1,9 12,8 1,19 1,08 1,8 2,0 1,2 2,0 7.6 59 7.2
Mi N. A 16,4 11,6 12,0 12,0 0,65 0,82 1,6 1,9 0,7 2,9 5 59 94
HBAN 32,24 9,9 8,6 12,8 14,9 1,27 1,05 2,0 2,0 1,5 2,3 59 6,5 7,9
ZION N. A 13,6 9,0 11,9 155 0,93 0,83 21 21 1.2 33 8 6,9 8,5
SNV N. A 15,9 8,1 8,5 9,2 0,97 0,86 14 1,6 1,0 1,6 8,1 41 1,2
FHN N. A 14,9 9,5 12,4 13,8 1,26 1,10 21 2,6 14 3,0 94 6,3 13,1
BOKF [13,48 12,6 1,3 11 14,9 1,41 1,23 2,0 1,9 1,6 2,3 71 7,0 7,7
ASBC | N.A. 14,2 11 14,8 13,4 0,97 0,88 1,8 21 1,5 2,9 72 6,4 8,9
CYN 25,15 14,4 1,8 15,0 15,3 1,56 1,36 1,6 2,4 21 3.2 9,2 8,1 8,5
EWBC (22,12 12,8 10,5 N.A. 18,3 1,67 1,38 N.A. 2,9 21 34 72 N.A. 10,4
CBSH | 151 13,8 12,7 1,9 14,9 1,72 1,62 1,5 2,2 1,9 2,2 8 6,6 8,9
WBS 21,44 15,6 12,0 1,3 12,3 1,08 0,95 1,0 1,6 1,6 2,5 74 41 7,5
TCB 14,69 12,9 9,6 12,6 15,2 1,50 1,28 1,7 3,6 1,7 4,4 52 55 94
FULT [17,22 121 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 16,91 14,7 12,7 53,0 16,7 1,72 1,65 1,5 2,8 23 35 1" 11,1 9,8
VLY 16,19 14,8 13,3 13,6 17,4 1,69 1,63 24 34 23 3,8 9,2 74 10,9
susQ | 459 13,4 10,4 121 14,6 0,60 0,62 14 1,6 13 21 58 73 9,3
BXS 57,63 15,0 10,3 1,8 14,7 1,06 1,02 1,5 1,9 14 2,2 6,1 6,2 8,6
SIVB | 238 17,0 1338 22,0 190 [177 147 17 2,6 18 27 93 6,7 115
BOH 12,39 13,7 12,5 1.4 16,0 2,23 2,04 1,5 2,4 23 2,6 71 6,0 8,6
WTFC |228,4 14,5 10,9 N.A. 18,5 0,79 0,94 N.A. 21 1,0 2,7 6,6 N.A. 9,7
PVTB [N.A. 147 97 NA. 20,0 [1,09 0,96 NA. 24 12 3,0 55 NA. 10,8
CRBC |N.A 8,4 51 12,9 18,8 0,47 047 13 1,8 0,9 21 28 73 9,5
WTNY | N. A 213 17,6 11 15,9 1,03 0,98 14 1,8 1,6 2,2 13 7.6 9,7
UMBF (17,28 14,7 12,9 13,9 17,3 1,49 1,30 13 1,3 21 1,5 9.8 8,7 13,9
CATY |563,7 118 9,6 12,2 16,3 |1,13 0,98 15 2,4 16 32 79 6,1 9,8
MBFI [N.A. 117 9.8 NA. 154 (094 084 NA. 1,9 15 25 53 NA. 84
FMER [15,55 12,4 10,7 14,9 15,7 1,20 1,12 1,7 2,2 1,8 2,6 83 8,5 8,3
IBKC 28,1 15,5 1,8 N.A. 14,5 1,15 1,09 N.A. 1,6 1,5 2,4 13 N.A. 8,4
TRMK [14,18 12,9 10,9 11,2 141 (124 114 14 2.2 17 27 73 6,2 87
NPBC 31,79 12,8 10,9 14,3 16,4 1,06 0,95 22 2,2 1,5 3.2 79 79 11,0
UMPQ | 84,31 15,2 12,2 N.A. 16,7 0,76 0,72 N.A. 1,8 13 3.1 7.8 N.A. 9,1
PRSP (14,78 131 12,0 NA. 16,3 (1,30 1,14 NA. 2.2 38 43 92 NA. 9.8
FNB 16,93 12,6 10,5 71 10,8 1,11 1,06 0,7 1,7 23 3,0 8,2 28 8,4
HBHC | 21,1 12,9 10,4 1,2 15,7 1,38 1,06 1,5 2,0 14 2,3 8.8 N.A. 9,2
ONB 20,11 13,3 1,7 16,5 17,6 1,08 1,00 21 2,3 14 2,7 12 9,6 1,7
UCBI N. A 8,5 37 N.A. 180 0,26 0,30 N.A. 2,5 03 33 75 N.A. 10,4
uBsI N. A 14,1 13,7 13,4 14,9 1,48 1,34 1,7 2,3 24 3,0 9,1 7,0 9,6
FMBI N. A 14,3 9,1 14,2 15,9 0,96 0,87 1,6 2,8 14 34 8,2 6,3 10,5
PRK 14,18 1,2 9,3 15,3 17,7 1,62 1,37 2,6 2,9 1,7 3,0 59 8,7 10,5
CVBF 12,94 10,9 8,9 1,2 16,3 1,34 1,23 1,7 3,2 15 3,4 5,6 5,6 10,2
Median| 17,1 12,9 10,3 12,6 15,5 11 1,0 1,7 2,2 1,6 3,0 7,2 6,6 9,2
1) Cpean¥e 3HaueHns MyTbTUNIMKATOPOB PACUMTaHbI Ha OCHOBE MECAUHbIX AaHHbIX
2) Tekywee 3HaueHne Mcap/PTPP p: Ha ocHoBe 3HaueHusi PTPP 3a nocneaHuii rog

3) MynsTunswkatop PIE - trailing PJE, AarHbie Bloomberg

4) Cpearee

aHavenve Mcap/PTPP p: Ha ocose 3navenwii PTPP,

WcTounuk:

Bloomberg, pacyeTbl ApbaT Kanutan
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*MepauaHHble nokasatenu ¢ 1991 ropa, Ha ocHoBe kBap-
TanbHbIX AaHHbIX, N0 42 GaHkam
WcTouHuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan
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*C 2000 roga, Ha ocHoBe KBapTarnbHbIX faHHbIX, N0 BceM 55
6aHkam
WcTouHuk: Bloomberg, pacyeTsl Apbat Kanutan

PucyHok 6

P/B vs ROCE-COE 12E*
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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 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 NONOXKEHWS 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 3TUMU NoKasaTensiMy B MOCNEeAHEM 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 TOPryloTCSa 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 n 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) 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 cpeHssi 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 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,$ 1meth. 2meth. 1 meth. 2 meth.

BAC 14,0 067 N.A 1,96 N.A 17.5% 1.3 09 18 15 114% 87% 07% 239 206 161 47% 15%

JPM 457 1,06 N.A 1,67 N. A 9.9% 14 13 14 12 101% 11,9% 30% 51,7 617 596 35% 30%
C 4,5 080 N.A 2,68 N.A. 20,7% 15 11 14 15 114% 86% 42% 65 55 3,6 21% -20%
WFC 318 142 NA 2,81 N.A. 179% 1.1 08 15 13 103% 14,8% 34% 27,0 378 403 19% 26%
usB 26,7 18 NA 2,69 N.A. 194% 08 1.0 13 13 106% 159% 38% 17,5 255 284 -4% %

PNC 62,8 1,12 1,77 2,31 14,0% 16,8% 12 09 15 13 105% 10,0% 36% 66,1 674 555 7% -12%
STI 296 081 1,91 194  152% 150% 1.2 08 18 12 99% 61% 20% 386 31,7 182 7% -39%
COF 51,1 088 N.A 3,07 N.A. 220% 1.3 14 21 18 128% 82% 67% 672 460 144 -10% -72%
BBT 27,0 1,14 1,81 2,31 149% 16,0% 08 08 1.2 1,0 92% 10,3% 34% 263 322 288 19% %

RF 71 0,67 1,84 166  155% 13,5% 0,9 08 17 12 102% 58% 19% 10,7 8,7 4,6 23% -35%
FITB 14,0 1,07 2,96 375  17,9% 17,9% 0,9 08 23 14 111% 10,0% 56% 157 149 114 6% -19%
KEY 8,9 0,94 1,94 1,70 172%  12,9% 1.1 09 14 12 100% 7,0% 36% 11,0 91 54 2% -40%
MTB 876 138 1,70 216 16,3% 13,5% 0,7 08 13 1,0 92% 10,6% 45% 724 883 86,0 1% -2%
CMA 378 1,15 1,82 197  16,6% 158% 1,0 09 13 12 99% 75% 25% 362 331 222 -13% -41%
Mi 76 0,64 1,60 186  154% 16,1% 08 08 2,0 13 10,7% 45% 05% 94 7.6 3.3 -1% -57%
HBAN 6,7 1,25 1,98 196  16,7% 14,5% 0,9 08 18 13 106% 11,2% 25% 64 7,0 6,3 5% -6%
ZION 228 091 2,10 214 191% 129% 0,9 0,7 21 13 104% 66% 37% 283 220 111 -4% -52%
SNV 25 0,95 1,38 163  17,9% 19,0% 0,7 09 1.9 13 106% 65% 3,0% 3,0 2,2 1.2 -11% -51%
FHN 1.4 1,26 2,14 2,62 181% 22,3% 08 0,7 12 10 89% 79% -01% 104 104 8,6 -8% -25%
BOKF 51,7 1,40 1,97 185 20,3% 14,6% 04 0,7 12 09 86% 102% 05% 426 520 470 1% -9%
ASBC 14,5 0,96 1,82 213 17,00 16,9% 0,5 08 11 1.0 91% 63% 15% 16,7 148 9,6 2% -34%
CYN 57,3 1,53 1,63 2,43 35% 17.3% 1.1 0,7 13 10 91% 99% 20% 43,0 50,1 445 -12% -22%
EWBC 222 162 N.A 2,89 N.A. 181% N.A 0,7 18 13 103% 11,2% 32% 165 183 168 -17% -24%
CBSH 39,8 1,71 1,48 215  13,0% 153% 0,7 0,7 1.0 09 84% 114% 19% 263 362 359 -9% -10%
WwBS 21,1 1,05 1,04 162  116% 134% 0,7 08 1.9 13 107% 63% 11% 227 164 112 -22% -47%
TCB 155 1,49 1,73 3,65 153% 24,4% 1.1 09 13 11 97% 99% 33% 121 132 116 -15% -25%
FULT 10,8 1,14 1,74 225 14,6% 149% 0,6 0,6 12 09 84% 89% 20% 106 123 106 14% -2%

CFR 58,0 1,72 1,52 2,82 12,0% 17,8% 08 08 09 09 85% 109% 35% 373 50,2 509 -13% -12%
VLY 13,5 1,69 2,36 344 191% 21,4% 0,5 0,7 1.2 09 87% 114% 26% 83 12,1 11,0 -10% -19%
susQ 89 0,58 1,35 157 115% 11,1% 0,6 08 14 11 96% 47% 44% 148 117 08 32% -91%
BXS 156 1,06 1,46 186  14,8% 134% 04 0,7 1.0 09 83% 68% 18% 152 162 109 4% -30%
SivB 533 1,77 1,70 2,61 13,5% 15,5% 0,6 16 17 18 128% 86% 30% 362 251 184 -53% -66%
BOH 452 215 1,51 243  143% 158% 08 08 1.0 10 89% 157% 37% 23,0 404 489 -11% 8%
WTFC 348 080 N.A 2,11 N.A 128% N.A 0,6 14 10 90% 67% 35% 364 443 195 27% -44%
PVTB 150 1,08 N. A 2,41 N.A. 130% N.A 08 18 12 99% 68% 54% 157 131 4.4 -13% -71%
CRBC 08 045 1,33 184  10,3% 10,9% 04 0,7 1.9 12 101% 49% 54% 19 14 N. A 64% N. A
WTNY 132 1,04 1.41 180  122% 11,9% 0,6 0,7 14 11 93% 39% 39% 133 91 N. A -31% N. A

UMBF 38,1 145 1,27 1,34 9,6% 77% 0,5 0,7 09 08 80% 93% 30% 300 362 350 -5% -8%
CATY 159 1,06 1,54 240 12,3% 164% 0,5 09 18 12 101% 83% 37% 172 16,1 1.3 1% -29%
MBFI 195 093 N.A 1,88 N.A 129% N.A 0,7 12 10 90% 73% 30% 235 229 156 17% -20%
FMER 16,5 1,19 1,70 220  129% 141% 0,6 08 11 10 91% 87% 46% 148 168 126 2% -24%
IBKC 5,4 1,16 N. A 1,61 N.A 113% N.A 0,6 1.0 08 80% 73% 23% 515 57,1 M7 1% -26%
TRMK 223 124 1,39 2,21 13.3% 16,1% 0,5 0,7 11 09 86% 90% 19% 196 232 192 4% -14%
NPBC 7,5 1,04 2,25 222  16,8% 153% 04 0,7 15 1.0 91% 74% 20% 8,0 7.8 56 4% -25%
UMPQ 10,8 0,75 N.A. 1,76 N.A. 132% N.A 0,7 14 11 93% 49% 17% 152 117 59 9% -45%
PRSP 405 1,30 N.A 2,15 N.A. 154% N.A 0,7 1.0 09 85% 91% 21% 354 40,8 359 1% -11%
FNB 102 1,10 0,73 1,71 11,6% 132% 0,6 0,7 1.2 09 86% 85% 11% 98 11,6 8,9 13% -12%
HBHC 32,3 1,39 1,47 198  139% 12,8% 0,6 0,6 11 08 80% 92% 22% 303 31,9 341 -1% 6%

ONB 106 1,05 2,09 2,26 13,4% 12,0% 04 0,6 1.2 08 82% 7,7% 42% 109 121 8,8 14% -17%
ucBl 2,0 040 N.A 2,48 N.A. 142% N.A 0,7 1.9 12 98% 36% 41% 43 31 N. A 59% N. A
uBsl 264 1,45 1,66 2,31 14,0% 158% 04 08 1.2 1,0  92% 10,0% 34% 20,1 241 209 -8% -21%
FMBI 114 092 1,56 2,82  125% 18,5% 0,5 08 16 12 98% 64% 30% 137 114 6,3 0% -45%
PRK 635 151 2,57 2,88 189% 17,8% 03 0,7 1.0 09 84% 126% 28% 468 70,0 755 10% 19%
CVBF 82 1,35 1,70 317  17,8% 20,6% 04 0.7 16 11 94% 114% 26% 66 88 7.9 8% 4%
Median 1,1 1,7 2,2 15% 15% 0,7 0,8 14 1,1 9% 9% 3% 1% -21%

VicTourwk: Bloomberg, pacteTti Apoar Kanuran
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PucyHok 7

P/E vs COE-g*

y=-117,7x + 22,188
R?=0,6018

MynbsTunnukatop P/E

CucTtema oueHkM cToMmocTy 6aHka Ha ocHoBe MynbTunnukaTopa P/E Takke
OCHOBaHa Ha ABYXx 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 ansi 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 Current Current PIE126 Average P/E DPR  Implied COE e COE hist Implied PE EPS Implied price Implied ups./down.

price, $ P/E 1991-1997_2000-2006_2000-2006 g 2000-2006 1 meth. 2 meth. 2012E 1 method 2 method 1 meth. 2 meth.

2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
*C 2000 roga, Ha OCHOBE KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 53
6aHkam, U3 perpeccum nckntoyeHsl aaHHble no SNV n SIVB
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

BAC 14,0 10,5 76 N.A. 1,7 43% 07% 11,4% 92% 94 8,8 1,86 15,7 14,7 12% 5%
JPM 45,7 9,1 82 N. A 14,7 50% 30% 101% 11,0% 165 103 558 84,2 52,5 84% 15%
[ 45 12,9 85 N. A 14,3 38% 42% 114% 104% 122 8,7 0,53 58 4,2 29% %
WFC 31,8 12,6 8,9 N. A 16,9 43% 34% 103% 8,6% 12,6 10,1 3,59 413 32,9 30% 3%
usB 26,7 157 10,2 N. A 13,6 47% 38% 106% 96% 17 9,8 2,60 27,6 23,1 4% -13%
PNC 62,8 11,6 9,8 173 13,6 46% 36% 105% 93% 11,2 9,9 6,37 65,0 57,1 4% -9%
STI 296 N.A 131 14,0 13,8 38% 20% 99% 87% 17 105 2,26 24,1 21,7 19%  -27%
COF 51,1 76 9.4 N. A 15,7 2% 67% 128% 11,7% 128 71 545 62,1 34,5 22% -33%
BBT 27,0 216 104 332 14,1 49% 34% 92% 89% 133 13 259 31,6 26,9 17% 0%

RF 71 N.A. 128 12,6 12,7 47% 19% 102% 89% 10,7 102 0,56 54 52 24%  -27%
FITB 14,0 223 9,6 17.8 211 41% 56% 11,1% 89% 125 9,1 1,46 16,6 12,0 18% -14%
KEY 8,9 190 113 11,6 14,3 51% 36% 10,0% 9,0% 121 104 0,79 8,7 7,5 2% -16%

MTB 87,6 144 119 114 171 25% 45% 92% 87% 15,2 1,4 737 102,7 76,9 17% -12%

CMA 37,8 344 147 11,9 12,8 46% 25% 99% 93% 11,6 10,5 2,57 274 24,7 -28% -35%

MI 7.6 N.A. 162 12,0 12,0 30% 05% 10,7% 89% 9,9 9,6 0,47 42 4.1 45%  -46%
HBAN 6,7 319 9,8 12,8 14,9 48% 25% 106% 8,6% 11,2 9,7 0,68 7,0 6,0 4% -10%
ZION 228 N.A. 132 11,9 15,5 26% 37% 104% 8,0% 10,0 10,0 1,73 15,8 15,7 31%  -31%
SNV 2,5 N.A. 139 85 9,2 48% 30% 106% 94% 7.8 9,8 0,18 13 1,6 49%  -36%
FHN 1,4  NA 148 124 13,8 43% -01% 89% 84% 131 17 077 93 8,3 19%  -27%
BOKF 51,7 133 124 111 14,9 0% 05% 86% 81% 13,9 121 4,15 535 46,2 4% -10%
ASBC 145 N.A 140 14,8 134 44% 15% 91% 87% 12,8 11,5 1,04 12,2 11,0 -16%  -24%

CYN 57,3 247 1441 15,0 15,3 26% 20% 91% 83% 137 11,5 4,05 51,0 42,9 1% -25%
EWBC 22,2 215 124 N. A 18,3 1% 32% 103% 83% 13,2 10,0 1,78 215 16,3 -3% 27%
CBSH 39,8 150 137 11,9 14,9 26% 19% 84% 82% 14,3 123 291 38,6 33,2 -3% -17%
WBS 21,1 208 152 1.3 123 24% 11% 107% 87% 9,7 9,5 1,39 12,2 12,0 42%  -43%
TCB 15,5 146 128 12,6 15,2 39% 33% 97% 91% 13,9 10,8 1,21 15,3 12,0 -1% -23%
FULT 10,8 169 118 13,2 16,0 47% 20% 84% 77% 14,4 123 092 12,2 10,4 13% -4%
CFR 58,0 169 147 53,0 16,7 133% 35% 85% 86% 16,7 121 3,93 60,9 441 5% -24%
VLY 13,5 16,1 14,7 13,6 174 56% 26% 87% 80% 154 1,9 092 13,0 10,1 -4% -25%
susQ 8,9 446 13,0 121 14,6 54%  44% 96% 87% 12,0 109 0,69 75 6,9 -15%  -23%
BXS 15,6 576 150 1.8 14,7 47% 18% 83% 81% 14,3 12,5 1,04 13,7 12,0 12%  -23%
Sive 53,3 238 17,0 22,0 19,0 0% 30% 12,8% 125% 183 71 3,14 51,2 19,8 -4% -63%
BOH 45,2 119 132 114 16,0 41% 37% 89% 87% 154 1,7 343 48,5 37,0 7% -18%
WTFC 34,8 2321 146 N. A 18,5 14% 35% 90% 7.9% 14,8 1,6 239 325 255 7% 27%

PVTB 150 N.A 147 N. A 20,0 9% 54% 99% 86% 14,0 105 1,02 13,0 9,8 -13%  -35%
CRBC 08 N.A. 81 12,9 18,8 59%  54% 101% 84% 1.8 103 0,10 1.1 1,0 33% 16%
WTNY 132 N.A 215 111 15,9 51% 39% 93% 83% 13,0 1,2 061 7.4 6,3 44%  -52%

UMBF 38,1 168 144 13,9 173 35% 30% 80% 7.9% 17,0 12,7 2,65 M7 313 10% -18%
CATY 159 5300 111 12,2 16,3 19% 37% 101% 9,0% 134 10,3 1,44 17,6 13,5 1% -15%
MBFI 195 N.A 115 N. A 154 22% 30% 90% 82% 135 11,6 1,70 21,0 18,1 8% %
FMER 16,5 154 122 14,9 15,7 63% 46% 91% 89% 15,1 11,5 1,35 18,7 14,3 13% -13%
IBKC 56,4 283 143 N. A 14,5 28% 23% 80% 79% 14,2 12,7 3,94 51,9 46,5 -8% -17%

TRMK 22,3 14,2 12,5 11,2 14,1 35% 19% 86% 83% 134 12,0 1,79 221 19,8 -1% 1%
NPBC 75 313 126 14,3 16,4 50% 20% 91% 80% 14,0 11,5 0,60 77 6,3 3% -15%
UMPQ 10,8 83,1 149 N. A 16,7 18% 17% 93% 82% 14,3 13 072 9,5 7.5 12%  -31%
PRSP 40,5 148 131 N. A 16,3 20% 21% 85% 83% 15,8 12,2 3,09 452 35,0 12% -14%
FNB 10,2 16,7 12,4 71 10,8 71% 11% 86% 82% 10,2 121 0,82 77 9,2 -24% -10%
HBHC 32,3 21,2 12,8 11,2 15,7 31% 22% 80% 75% 14,4 12,8 2,53 338 30,0 5% %
ONB 10,6 196 129 16,5 17,6 66% 42% 82% 1.7% 15,3 125 082 11,6 9,5 9% -10%
UcBI 2,0 N.A. 1286 N. A 18,0 18% 41% 98% 82% 12,9 10,7 0,16 1.8 1,5 6% -22%
uBsI 26,4 146 138 134 14,9 46%  34% 92% 87% 137 13 191 24,0 19,9 9% -25%
FMBI 1,4  NA 139 14,2 15,9 42%  30% 98% 85% 12,9 10,7 0,82 9,7 8,0 -15%  -30%
PRK 63,5 140 111 153 17,7 53% 28% 84% 80% 16,4 123 574 87,3 65,2 38% 3%
CVBF 82 130 110 1.2 16.3 39% 26% 94% 82% 13.6 12 075 9.3 7,6 13% 7%
Median 168 12,8 12,6 15,5 MN% 3% 9% 9% 134 11,2 1,6 1,0%  -17,6%
WcTouHuK: pacyeTel ApGat Kanutan
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MCap/PTPP vs P/E

y = 0,558x + 0,4873
R?=0,5758
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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

OLeHKY CTOMMOCTK BaHka.

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 U3OepXKKM N HEOOXOAMMOCTbL AenaTtb pas-
NU4YHblEe ApYyrMe BbiNnaTthl, HANPUMeEP, NPUBUIErMPOBaHHbIE ANBUAEHALI U Tak Aa-
nee.

OLueHKa Ha OCHOBE AaHHOro MynbTUNNNKaTopa Takke byaeT Npon3BoanTbCS
AByMs cnocobamu. MNepBas oueHka 6yaeT 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/MeHee 3Ha4YUTENbHbIE MPOBU3NN, OOMbLUME/MEHbLUME Bbl-
nnaTbl N0 NPUMBUNETMPOBaHHBIM akLMaM U T. 4.) [lanee Ha OCHOBE TEKYLLMX Noka3a-
Tenen MynbTUNNUKaTopa, NpemMun/guckoHTa 1 nokasartens PTPP 3a nocnegHuin roa
(4TOBbI MCKNIOYUTL BIIUSIHAE OOHOPA30BbIX 3IEMEHTOB) Mbl NOTyYaEM TEKYLLYIO

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 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 14,04 142101 3,4 N. A 6,3 112808 51% 11,4% 9.1 55 6,0 27,2 29,3 94% 109%
JPM 45,74 182206 3.8 N. A 7.4 105307 67% 10,1% 134 8,0 7.0 64,3 56,6 41% 24%
(o] 4,50 130752 34 N. A 7.2 88080 58% 11,4% 10,5 6,3 6,8 7,3 7.9 63% 75%
WFC 31,83 167683 4,6 N. A 9,6 89431 59% 10,3% 11,3 6,8 9,1 42,9 57,5 35% 81%
USB 26,65 51220 6,1 N. A 6,8 19494 46% 10,6% 10,7 6,5 6,5 323 32,2 21% 21%
PNC 62,76 32981 4.8 6,3 8,2 14777 63% 10,5% 10,5 6,4 7.8 59,9 73,3 -5% 17%
STI 29,59 14810 54 8,2 83 9071 59% 9,9% 11,1 6,7 7.9 45,4 53,9 54% 82%
COF 51,05 23348 2,8 N. A 4.8 16416 60% 12,8% 9,9 6,0 4,6 77,0 58,8 51% 15%
BBT 27,01 18797 51 4,8 8,3 8836 52% 92% 123 7,3 7.9 40,9 44,0 52% 63%
RF 7,10 8930 4.1 7,0 8,0 6769 60% 10,2% 10,5 6,3 7.7 12,3 14,9 74% 110%
FITB 14,03 12875 52 9,7 12,4 6361 48% 11,1% 108 6,5 1,9 21,4 39,0 53% 178%
KEY 892 7854 55 6,3 6,9 4522 61% 10,0% 113 6,8 6,6 12,4 12,1 39% 35%
MTB 87,57 10527 6,7 4,7 9,7 4108 55% 9.2% 133 7.9 9,2 111,0 129,8 27% 48%
CMA 37,79 6680 7.4 59 7.2 2657 53% 9,9% 111 6,7 6,9 42,7 44,0 13% 16%
Mi 7,64 4050 4,9 59 94 2315 61% 10,7% 9,7 59 8,9 9,1 13,7 19% 80%
HBAN 669 5776 58 6,5 7.9 2815 59% 10,6% 10,5 6,3 7.6 7,7 9,2 15% 37%
ZION 22,83 4178 7.8 6,9 8,5 2474 57% 10,4% 10,0 6,1 8,1 31,8 42,6 39% 87%
SNV 2,50 1963 7.9 4.1 11,2 1258 65% 10,6% 8,8 54 10,6 2,7 54 9% 115%
FHN 11,39 2999 94 6,3 13,1 1580 71% 89% 124 7.4 12,5 11,8 19,9 4% 75%
BOKF 51,66 3527 7,0 7,0 7.7 1245 60% 86% 13,0 7,7 7,3 51,7 49,0 0% -5%
ASBC 14,53 2516 71 6,4 8,9 1022 50% 9,1% 12,1 7,3 8,5 19,7 23,0 35% 58%
CYN 57,26 3028 9,0 8,1 8,5 1115 53% 9,1% 126 7,5 8,1 68,6 73,7 20% 29%
EWBC 22,17 3294 7,0 N. A 10,4 873 44% 10,3% 116 7,0 9,9 20,8 29,6 -6% 33%
CBSH 39,80 3461 8,0 6,6 8,9 1081 59% 84% 133 7.9 8,5 37,6 40,1 -6% 1%
WBS 21,05 1835 7.2 41 7.5 765 57% 10,7% 9.6 59 7.2 19,9 24,5 -6% 16%
TCB 1550 2434 51 55 94 1200 60% 9.7% 123 7.4 9,0 20,5 25,0 32% 62%
FULT 10,81 2153 6,2 8,2 10,3 771 54% 84% 133 7.9 9,9 13,2 16,4 22% 52%
CFR 57,98 3551 11,5 11,1 9,8 946 61% 85% 144 8,5 9,4 47,8 52,4 17% -10%
VLY 1352 2185 9.1 7.4 10,9 580 47% 8,7% 136 8,1 10,4 14,2 18,2 5% 35%
susQ 8,92 1159 5,6 7,3 9,3 625 66% 9,6% 115 6,9 8,8 10,5 13,4 17% 51%
BXS 15,56 1299 6,1 6,2 8,6 725 62% 8,3% 134 8,0 8,2 24,1 24,9 55% 60%
SIVB 53,31 2261 9,3 6,7 1,5 766 61% 12,8% 12,7 7.6 11,0 47,4 68,6 -11% 29%
BOH 4521 2168 6,9 6,0 8,6 604 60% 89% 135 8,0 8,2 37,7 38,5 -17% -15%
WTFC 34,82 1217 6,7 N. A 9,7 650 65% 9,0% 132 7.8 9,2 47,0 554 35% 59%
PVTB 14,98 1069 55 N. A 10,8 534 56% 9,9% 122 7,3 10,3 21,8 30,7 45% 105%
CRBC 0,83 330 2,7 7,3 9,5 411 62% 10,1% 11,0 6,6 9,0 2,4 33 188% 292%
WTNY 13,19 1275 13,0 76 9,7 543 62% 93% 121 7,3 9,3 14,3 18,3 8% 38%
UMBF 38,056 1542 9,6 8,7 13,9 789 75% 8,0% 148 8,8 13,2 39,6 59,8 4% 57%
CATY 15,90 1249 7.4 6,1 9,8 378 37% 101% 11,9 71 94 19,8 26,1 24% 64%
MBFI 19,52 1053 52 N. A 8,4 486 58% 9,0% 125 7,5 8,0 26,4 28,2 35% 45%
FMER 16,53 1798 7.8 8,5 83 728 54% 9,1% 133 7.9 8,0 22,6 22,8 37% 38%
IBKC 56,40 1517 13,3 N. A 84 522 56% 8,0% 135 8,0 8,0 63,8 63,5 13% 13%
TRMK 22,27 1424 7,3 6,2 8,7 524 54% 86% 12,7 7.6 8,3 26,4 28,9 19% 30%
NPBC 7,51 1137 7.8 7.9 11,0 399 59% 9,1% 128 7.6 10,5 7,5 10,4 1% 38%
UMPQ 10,80 1237 77 N. A 9.1 503 61% 9.3% 128 7.6 8,7 11,9 13,6 10% 26%
PRSP 40,49 1894 9,2 N. A 9,8 406 50% 85% 14,0 8,3 9,3 33,5 37,5 -17% 7%
FNB 10,19 1230 8,1 2,8 8,4 459 61% 86% 11,1 6,7 8,0 9,1 10,9 -10% 7%
HBHC 3225 1191 8,8 N. A 9,2 796 61% 8,0% 136 8,1 8,8 63,2 68,7 96% 113%
ONB 10,58 1003 11,8 9,6 11,7 430 62% 82% 139 8,2 11,2 13,2 17,9 24% 69%
ucsl 1,95 170 106,3 N. A 10,4 297 61% 9.8% 118 71 9,9 8,7 12,1 345% 522%
UBSI 26,35 1149 9,0 7,0 9,6 356 47% 92% 12,5 7,5 9,2 29,8 36,8 13% 40%
FMBI 11,44 853 7.9 6,3 10,5 410 51% 9.8% 118 7.1 10,0 17.6 25,0 54% 119%
PRK 6345 977 59 8,7 10,5 360 48% 84% 143 8,5 10,0 95,8 113,22 51% 78%
CVBF 8,18 868 56 56 10,2 271 46% 94% 124 74 9.7 9,3 12,2 13% 49%
Median 7,0 6,6 9,2 59% 9% 12,3 7.4 8,8 21,7% __ 48,4%

VcTosHmk: Bloomberg, pacetsl Ap6at Kanutan

AHanuTu4yeckun genapTtamMeHT

CtpaHuua 6 n3 8

3aBapaeB Muxaun,
Ten.: (495) 783 30 50 no6. 9054
Zavaraev@arbatcapital.ru



MOHUTOPUHI CTOMMOCTN aMepUKaHCKOro 6aHKOBCKOro cekTopa

vZ) APBAT
% KATAT

CBOAHaﬂ OLleHKa I'IepeOLI,eHeHHOCTVI/HeAOOLI,eHeHHOCTM
Mcxonsa 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 GaHKK, Ybl KOTUPOBKWN B 3HAYUTENBHOM 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/IB 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 47% 15% 12% 5% 94% 109%
JPM 35% 30% 84% 15% 41% 24%
c 21% -20% 29% 7% 63% 75%
WFC  19% 26% 30% 3% 35% 81%
USB -4% 7% 4% -13% 21% 21%
PNC 7% -12% 4% -9% -5% 17%
STI 7% -39% -19% -27% 54% 82%
COF  -10% -72% 22% -33% 51% 15%
BBT 19% 7% 17% 0% 52% 63%
RF 23% -35% -24% -27% 74% 110%
FITB 6% -19% 18% -14% 53% 178%
KEY 2% -40% 2% -16% 39% 35%
MTB 1% 2% 17% -12% 27% 48%
CMA  -13% -41% -28% -35% 13% 16%
MI 1% -57% -45% -46% 19% 80%
HBAN 5% 6% 4% -10% 15% 37%
ZION  -4% -52% 31% -31% 39% 87%
SNV -11% -51% -49% -36% 9% 115%
FHN -8% -25% -19% -27% 4% 75%
BOKF 1% 9% 4% -10% 0% 5%
ASBC 2% -34% -16% -24% 35% 58%
CYN  -12% -22% 1% -25% 20% 29%
EWBC -17% -24% 3% -27% -6% 33%
CBSH  -9% -10% -3% -17% -6% 1%
WBS  -22% -47% -42% -43% -6% 16%
TCB  -15% -25% 1% -23% 32% 62%
FULT  14% 2% 13% -4% 22% 52%
CFR  -13% -12% 5% -24% 7% -10%
VLY  -10% -19% -4% -25% 5% 35%
susQ  32% -91% -15% -23% 17% 51%
BXS 4% -30% -12% -23% 55% 60%
SIVB  -53% -66% -4% -63% 1% 29%
BOH  -11% 8% 7% -18% 7% -15%
WTFC  27% -44% 7% -27% 35% 59%
PVTB  -13% -71% -13% -35% 45% 105%
CRBC  64% N. A. 33% 16% 188% 292%
WTNY  -31% N. A. -44% -52% 8% 38%
UMBF  -5% 8% 10% -18% 4% 57%
CATY 1% -29% 11% -15% 24% 64%
MBFI  17% -20% 8% 7% 35% 45%
FMER 2% -24% 13% -13% 37% 38%
IBKC 1% -26% 8% -17% 13% 13%
TRMK 4% -14% 1% 1% 19% 30%
NPBC 4% -25% 3% -15% 1% 38%
UMPQ 9% -45% -12% -31% 10% 26%
PRSP 1% -11% 12% -14% 7% 7%
FNB 13% -12% -24% -10% -10% 7%
HBHC  -1% 6% 5% 7% 96% 113%
ONB 14% -17% 9% -10% 24% 69%
UCBI  59% N. A. 6% -22% 345% 522%
uBslI -8% -21% 9% -25% 13% 40%
FMBI 0% -45% -15% -30% 54% 119%
PRK 10% 19% 38% 3% 51% 78%
CVBF 8% -4% 13% 7% 13% 49%
Median __ 1% 21% 1% 18% 22% 48%
VcTtouHuk: Bloomberg, pacyeTsl ApbaTt Kanutan
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[enapTamMeHT nNo ynpaBfeHnto LeHHbIMU Bymaramu

AnekcaHgp Opnog, CFA,

ynpaBnsilowmin QUpPeKTop

(rnoGanbHble PbIHKW, CTPATErMN MHBECTUPOBAHUS, BamntoThbl)
(495) 780 01 11 (go6. 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,

BeayLWMI aHaNUTUK

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

Butanun NpomaauH,
CTapLuMi aHaNMUTUK

WHra dokuia,
CTapLuMi aHaNMUTUK

(HedTerasoBas otpacnb B PP u 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (go6. 90-50)
Gromadin@arbatcapital.ru

ApTtem BaxTuroswuH,

aHanuTuK

(MeTannyprus, ropHogoObIBatoLLas,
TpyOHasa NPOMBbILLNIEHHOCTE B P®P)
(495) 780 01 11 (mo6. 90-20)
Bahtigozin@arbatcapital.ru

YnpaBrieHne aktusamm

Muxaun BoHpapb
Bondar@arbatcapital.ru

Banepun Curayes
Sigachev@arbatcapital.ru

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

HOpuin TpuwmH
Trishin@arbatcapital.ru

KOpuin BanyTta
Baluta@arbatcapital.ru

Anekcangp WLansarux
Shalyagin@arbatcapital.ru

WHopMauma n MHeHUs, coaepXalymecsi B HacTosWwen ny6nukaumm, 661nM noarotosneHbl Ap6at Kanutanom u npeaHasHauyaloTCA UCKIOYMTENBLHO ANsA CBe-
DEHUs1 KNMEeHTOB KoMnaHun. HecMoTpsi Ha TO, YTO GbINIM NPUIOXEHbI 3HAYUTENbHbIE YCUNUA, YTOObI caenaTbh MHOPMaLMIO, COAepPXalLyIoCa B HacTosLwen
ny6nukaumm, kKak MoXxHo 6oree AOCTOBEPHOI M nonesHoit, Apb6aT Kanutan He npeTeHAayeT Ha ee NonHOTY. CoAepxalwasic B HACTOSILLEM AOKYMEHTe UHOp-
MauMsa MoxeT ObITb U3MeHeHa 6e3 npeaBapuTenbHOro yseaomneHus. Ap6at Kanutan u niobble M3 ero npeactasuTenein U COTPYAHMKOB MOryT, B pamKax
3aKOHa, UMeTb MO3ULMIO UMK Kakon Nn6o MHOWM MHTepec (BKMIOYasa NOKYNKY UMM Npoaaxy CBOMM KIMEHTaM Ha NpUHLMNManbLHON OCHOBeE) B NoGon caernke, B
NIO6LIX UHBECTULMAX (BKNIOYas NPOU3BOAHbLIE MHCTPYMEHTLI) NPSIMO UMM KOCBEHHO B NpeaMeTe HacTosiwen ny6nukauun. Hu Ap6at Kanutan, Hu kTo-nn6o
13 ero npeacTaBuTeNnen MM COTPYAHUKOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTM 3a NoGON NPAMON MM KOCBEHHbIN yuwep6, HacCTYNUBLIMI B pe3ynbTaTe UCNONb30Ba-
HUA HacTosALel Ny6RMKaLMm unu ee coaepKaHus.

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