\2 APBAT MOHMTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaHCKOro 6aHKOBCKOro cekropa
A KAMMUTAN

28 mapma 2011 . MynbTUNNMkKaTopbl aMepuKaHCKUX 6aHKOB

Muxaun 3aeapaee
AnHamunka 6aHKOBCKMX MHAEKCOB 3a npowegwune 5 pabounx gHen 6aHkosckune akummn CLUA yyBcTBOBanu cebs
00 ot 3HaYMTENBHO XyXe LUMPOKOro pbiHka: S&P 500 3a 310 Bpems Bblpoc Ha 2.7%, B TO

35% f
0% Jl!\'n. BpeMs Kak uHaekc pernoHanbHbix 6aHkoB CLUA ynan Ha 0.1%, a oTHOCUTENbHO

zs%—%ﬁwﬂ—\w KpyrnHble 6aHkn CLLUA cHusunucb Ha 0.4%.
20% A

o OaHoM 13 OCHOBHLIX MPUYMH criabon aguHamMuknM OaHKOBCKMX aKUWMA Ha MNpo-
" A VAP0 N wedwen Hegene crana HOBOCTb O TOM, YTO perynsitop He ogobpwun nnaH BAC
o oV VW YR

(Bank of America) no noBbIWeEHWIO AMBMAEHAOB, B pe3ynbTaTte yero BAC nokasan
HamxygLwyo AuHamuky B cektope. lNMageHne 6bino nsbbITOYHbIM, U Mbl paccmart-
pvBaeM €ro kak XopoLuyo BO3MOXHOCTb Afsi MOKYMKW AaHHOro (PMHaHCOBOIO MH-
ctutyta. CobbiTne, B NpuHUMNE, ObINO oXraaeMbiM, Tak kak ana BAC, B otnnune
o1 JPM (JP Morgan Chase) n WFC (Wells Fargo), pocT amBMaeHaoB 1 06beMOoB
obpaTHOro Bbikyna akuui He Oblfl OCHOBHBIM ApaviBEPOM Afs pocTa CTOMMOCTM

H8.10
es.10
Map.10
anp.10
Mait. 10
wioH.10
won.10
a8r.10
cen.10
okr.10
Hos.10
sue.11
des.11
map.11

WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan

Nyywas auHamMmka akumm Ha Tekywmn rog. Tem 6onee, BAC no-npexHemy COGMp?eTCH yBenu4meaTtb
5:D,%  1-M,% 1Y, % CBOM BbINMaTbl akuMoHepaM, Kak U nnaHMpoBanoch, BO BTopow nonosuHe 2011 T.
CATY 2.8% 5,9% 43,2% He ucknioyeHo, 4To perynatop xoten Obl ewe noCMOTpeTb Ha AUHaMUKy onepa-
CBSBHC ‘2‘222 3%2;& _i‘f;/g& LIMOHHbIX MokasaTenen 6aHka 1 pelleHMe npobremM B MNOTEYHOM CErMeHTe, Tak
SIVB 8% 1% 18.0% Kak nmokasaTenu JocTaTovHOCTM kanuTana BAC Huxe, 4eM no oTpacnu B LEeNoM.
IBKC 2:6% 1:0% —3,’1% -
KBE -0.4% 3.0% 1.2% Cpeaovn gpyrux nuoepos nageHuns MoxHo otmetutb KEY (KeyCorp), KoTopbin
KRE -0,1% -3,2% -1,8% CcHM3uncs Ha 2.2%, HeCMOTPSA Ha NO3UTUBHBIE HOBOCTU OTHOCUTENBLHO BbINNaThI

WcTouHuk: Bloomberg

cpeactB TARP. lNpuyem KEY 6bino0 He0GX0AMMO MpuBneYvb NUlib YyTb Gonee
20% ot cpenctB TARP B BuAe BbiNycka OObIKHOBEHHbIX aKLWUA, YTO 3HAYUTENbHO
MeEHbLUE, MO CpaBHEHWO C Apyrumu BaHkamu, Bbinnatuswmmu cpeactea TARP
paHee. HeratvBHbIM MOMEHTOM BbICTYNaeT Wb TO, YTO LEHa MpuUBNeYeHns
oKasanacb HECKOSbKO HUXe, YeM NIiaHMpoBan pbiHOK. B nobom cnyyae, ¢ Halen

XyaLwasn AuHamMuka TOYKU 3pEHMUA, pa3BogHEHME NOMNYyYUrioCb MEHbLUUM, YeM MPOrHO3NpoBas PbIHOK,
Bac SjSDd[;A’ 1_'2"5[;:/0 12:_,(5;/: a Beinnata TARP BecbMa NO3UTUBHbIN (DaKTOP ANs akLuii 6aHKa, KOTOPbIN MyLle
CYN 28% 55% 2.8% MHOIMX CBOMX KOHKYPEHTOB CrpaBnsieTcs ¢ npobnemamm kpegutHoro noptdens.
CMA -2,6% -5,4% -2,1% Tem He MeHee, NOTeHUMan pocTa, C Hallei TOYKU 3peHus], B aaHHon Gymare oT-
KEY -2.2% -4,6% 10,9% HocuTenbHO HeGonblion. Llenesas ueHa ana KEY octaetcs Ha yposHe $10, ¢
TCB -1,7% -6,1% -5,8%

WcTounmk: Bloomberg pekoMeHaaunen «gepxartby.

Xopowasa guHamuka CATY (Cathay General) o6bacHaeTcs cnabon gnHamum-
Ko GaHka B npeaplayLine HECKONMbKO Heaerb.

BOH (Bank of Hawaii) Takke nokasan Henmnoxow pocT Ha ocnabneHun onace-
HUA OTHOCUTENBHO pPagnauUMOHHOIO 3apaxeHns B ANOHMU N BO3MOXHOMO Hera-
TMBHOIO BIIMSIHUSA HA OCHOBHOMN pernoH paboTkl 6aHka — MaBawnn.

MbI no-npexxHeMy no3umueHo cMompuM Ha 6aHKoecKyro ompacsib CLUA,
odHaKo e uesiloM omadaeM rnpednoymeHue KpynHelwum ¢hUuHaAaHCOEbIM UH-
cmumymam Mo CpasHeHUr cOo cpedHUMU u ManbiMu 6aHkamu. Hawumu
nyqywumu udesimu e 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).

AHanUTMYecKUi aenapTaMeHT 3aBapaes Muxaun,
Aenap Ten.: (495) 780 01 11 A06. 9054
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@ APBAT
MOHVITO UHIr CTOMMOCTUN aMepPUKaHCKOro GaHKOBCKOFO CeKTopa
A KAMUTAN P P P

PuicyHok 1 TeKyu.wle MyNbTUMININKaTOPbI
OuHamuka P/E
”  Cument — Average 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.

10 | BAC 994 71 6,0 NA. 117 |064 056 NA. 2,0 11 32 (32 NA 6,3
JPM 9172 82 7.4 N.A. 147 |107 089 NA. 17 16 26 (39 NA 7.4
i / N \ M | c 1274 85 7,7 N.A. 143 079 069 NA. 2,7 1,0 41 |34 NA 7,2
i WFC [1267 89 7,7 N.A. 169 [143 118 NA. 2,8 2,0 43 |46 NA 9,6
s ,J\l N\/WM | [ UsB [1584 104 9,0 N.A. 136 |187 154 NA. 2,7 3.4 48 |61 NA 6,8
/i IV N LY PNC 11,38 97 8,8 17,3 136 |1,10 093 1,8 23 1,6 44 |48 63 8,2
1 ] [ ry STI N.A 126 9,5 14,0 138 |080 076 1,9 19 1,4 26 |57 82 8,3
Nj\‘\ /V\] W COF (7,819 96 9,0 N.A. 157 |09 078 N.A. 3,1 2,0 31 29 NA 48
“ A BBT [21,66 105 8,8 332 141 114 1,03 18 2,3 2,0 33 |51 48 8,3
/\/ WY RF N.A 129 8,6 12,6 12,7 |068 0,67 1,8 1,7 1,2 27 |42 70 8,0
o FITB [2198 95 8,7 17,8 21,1 (1,06 089 30 3,7 16 43 |51 97 12,4
KEY |18555 10,9 9,3 11,6 143 092 080 1,9 1,7 1,0 21 |58 63 6,9
O MTB | 144 119 10,5 11,4 1714|138 121 17 2,2 2,6 42 |67 47 9,7

B A A P CMA [3351 143 9,7 11,9 128 [112 1,02 18 2,0 1.2 20 |72 59 7,2

A A A A A B e A -

Pafpafiqqfaqdaqiaqfas | W, [ua wo ms om0 mo o dm o e | u 3 |5 ow o
*MeanaHHoe 3Ha4eHne no 55 Gankam. Beto uctoputo faH- ZION |N.A. 134 9,0 11,9 155 [092 082 2.1 21 1,2 33 8 6,9 85
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roaa, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bee 55 SNV N.A. 137 7.9 85 9.2 0,94 083 1,4 1,6 1,0 1,6 7.8 41 11,2
MMeIOT Takyto ncTopuio ¢ 2000 T. FHN |N.A. 145 9,4 12,4 138 |125 1,08 2,1 26 1,4 30 (93 63 13,1
** Average — cpeaHee 3a Bech Nepuof, HabmnioaeHui BOKF [13,13 123 11,0 11,1 149 |138 1,20 2,0 19 16 23 |69 70 7,7
McTounmk: Bloomberg, pacueTel ApGat Kanutan ASBC [N.A. 142 11,2 14,8 134 |097 0,88 1,8 2,1 15 29 |72 64 8,9

CYN [2399 137 11,3 15,0 153 |148 1,30 16 2,4 2,0 32 (87 81 8,5

EWBC (21,74 126 10,3 N.A. 183 164 136 NA. 2,9 2,1 34 |71 NA 10,4

PUCYHOK 2 CBSH [1487 136 12,5 11,9 149 169 150 15 2,2 18 22 (79 66 8,9
WwBS |2079 151 11,6 11,3 123 |105 092 1,0 16 16 25 |72 41 7,5

OvnHamuka P/B n P/TB TcB  [1438 125 9.4 12,6 152 |147 125 17 36 16 44 |5 55 94

o P/Beument — P/B average —— PITB current —— P/TB average FULT |17,09 119 10,4 13,2 160 |116 1,03 17 2,2 16 29 |63 82 10,3

35 CFR [169 147 12,8 53,0 16,7 1,72 1,55 15 2,8 2,3 35 |11 111 9,8
VLY |16,14 148 13,2 13,6 174|169 162 24 34 2,3 38 |91 74 10,9

3 SuUsQ |[4468 130 10,1 12,1 146 059 0,60 1,4 16 12 21 |56 73 9,3

A ,'/ ‘}\ BXS [56,67 148 10,1 118 147 |105 101 15 19 14 2,2 6 6,2 8,6

25 NN SIvB |2447 175 14,2 22,0 190 |182 151 17 2,6 18 27 |96 67 115
' ‘I'WV" W BOH [12,47 138 12,6 11,4 16,0 [225 2,06 15 2,4 23 26 |72 60 8,6

/\J\,/\l [\f'\,»w\,\ f\ WTFC |2333 146 11,2 N.A. 185 |081 096 NA. 2,1 1,0 27 |67 NA 9,7

2 7 |- 1 AN ) PVTB [N.A. 148 9,7 N.A. 200 (1,09 096 N.A. 24 1,2 30 [55 NA 10,8

' CRBC [N.A 83 5,1 12,9 188 |047 046 13 18 0,9 21 |28 73 9,5

15 Mv"\;vﬂ v\- l A‘\J WTNY |N.A. 216 17,8 11,1 159 104 1,00 1,4 18 1,6 22 |13 76 9,7
‘W»/j/\\j UMBF 16,64 142 12,4 13,9 173 143 125 13 13 2,0 15 |95 87 13,9

1 CATY |[5557 11,6 9,5 12,2 163 |111 097 1,5 24 15 32 (78 61 9,8

\f MBFI [N.A. 114 9,5 N.A. 154 091 082 NA. 19 1,4 25 |51 NA 8,4

0s FMER 1542 122 10,4 14,9 157 |119 111 1,7 22 1,8 26 |78 85 8,3

582388588858 3388588¢c IBKC [29,07 155 12,1 N.A. 145 |119 111 NA. 16 15 24 |14  NA 84

I EEEEEEE R EEE R R R TRMK 1431 126 11,0 11,2 141 125 1,15 1,4 2,2 17 27 |73 62 8,7
“Megpatiioe aenne 10 55 Gatikam. Boio uoropio gt UWPo |s4s2 152 123 NA 1a7 | orz  NA i | 13 a1 |7e NA  e1
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bece 55 PRSP 1’5 13'3 12'2 N-A- 1613 1’32 1'16 N.A. 2'2 3'8 4'3 9’3 N-A- 9Y8
MMeloT Takyto uctoputo ¢ 2000 r. ) . o ' ' ) Y ” ’ ! ' C !
£« MynsTunuaTop PITS Wt HCTapHo Torko 6 2000 1 Genc (a1 126 108 112 1s7 |14 107 28 20 | 14 23 |1 wA o
Mcﬁ,ﬁirjﬂeslo‘g’;f@:;e;j;ii‘;":ggjf‘;:f;‘gﬁe””” ONB [1937 128 11,2 16,5 176 |104 096 2,1 2,3 13 27 |12 96 11,7

’ UcBl [N.A. 126 9,9 N.A. 180 |04l 074 NA. 2,5 0,4 33 (107 NA 10,4
uBsl |146 138 13,4 13,4 149 145 131 17 2,3 2,4 3,0 9 7,0 9,6
FMBI |[N.A. 142 9,0 14,2 159 |094 085 16 2,8 14 34 |81 63 105
PucyHok 3 PRK [1424 112 9,3 15,3 177|153 1,38 2,6 2,9 18 3,0 6 8,7 10,5
CVBF [1305 110 9,0 11,2 163 135 124 17 3,2 15 34 |57 56 10,2
OuHamuka MCap/PTPP Median| 16,7 12,7 10,1 12,6 155 |11 10 17 2.2 15 30 |71 66 9,2
1) Cpeqnve 3Haqenvin MynbTNIVIKATOPOB PACMTaHb! Ha OCHOBE MECAHBIX AaHHbIX
M8 —— Cument — Awrage 2) Tekyluiee aHaverme Mcap/PTPP p: Ha ocHoBe aHaverust PTPP 3a nocreaHuii rog
h 3) MynsTunnukatop P/E - trailing P/E, aHHbie Bloomberg
10,5 4) Cpearee aHadenve Mcap/PTPP p Ha ocHose 3sHavenmii PTPP, a4
o5 M‘A A_N WcTounuk: Bloomberg, pacuetsl Apbat Kanutan
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*MeawnaHHoe 3HauyeHwue no 55 6aHkam. Bcto ncroputo aax-
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bce 55
MMELoT Takyto uctoputo ¢ 2000 .

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

*+* Average — cpefHee 3a BeCb nepvog HabnoaeHui
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan
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*MegwnaHHble nokasatenu ¢ 1991 roga, Ha OCHOBE KBapTarnb-
HbIX AaHHbIX, NO 42 6aHkam
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan
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*C 2000 roga, Ha OCHOBe KBapTallbHbIX AaHHbIX, N0 Bcem 55
6aHkam
WcToynuk: Bloomberg, pacueTsl Ap6aT Kanutan

PucyHok 6

P/B vs ROCE-COE 12E*

y=9,9925x +1,2542
R*=0,6692 .

WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl ApbaT Kanutan

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

MynesTunnukatop P/B

LleneBon nokasatens P/B, ecnu ncxogntb U3 Mogeny QUCKOHTUPOBAHHbLIX ANBU-
OEeHO0B, 3aBMCUT OT Tpex nokasartenen: peHtabenbHocTb kanutana (ROE), ctaBka
ANCKOHTMpPOBaHUS (r) U Temn pocTa nNpubbinu (g):

(ROE—g)
(r—g)

Justified £ =

OpHako ncxogs M3 Tex AaHHbIX, KOTOPble Mbl NPOaHaNM3MpoBanu, TeCHasi 3aBu-
cumocTb Habngaetcs Tonbko mexay P/B u ROCE (Return of Common Equities —
peHTabenbHOCTbL coObCTBEHHOIO KanuTana), a Takke P/B 1 ROCE-COE (Cost of
Equity — cTOMMOCTb OCHOBHOIO kanuTtana). 3a nocnegHnin 3KOHOMUYECKUN LMK
3aBMCMMOCTb ropa3go bonee TecHasi, YeM 3a nepuog HavmHasi ¢ 1991 roga (cm.
puc. 4 n 5). OgHa 13 NPUYNH TaKoro NOSIOXKEHUS BeLLEe — BKIOYEHME B BbIDOPKY
nepuoaa MHTEpPHET-My3bIps, Korga MynbTUNNKATOPbI (M BO BpEMS HagyBaHWSA Mny-
3bIpd, M BO BPEMS €r0 CXITOMNbIBAHUA) ObININ HECKOMBKO OTOPBaHbl 0T yHOAMEH-
TanbHbIX NokasaTenen 6aHkoB. [ononHUTenbHbIM hakTopoMm, onpegensaomm 6o-
rnee TECHYIO CBA3b MeXAy ABYMsI 3TUMM NnoKasaTensmMm B NOCNeaHeM LMKNe, Bbl-
CTynaeT MeHbLLas BONaTUIbHOCTb TpebyeMon JOXO4HOCTY KanuTana.

C pocmom ROE (pbiHOK oxudaem, 4ymo k 2013 200y medQuaHHbIU NMoka3a-
mesb 1o paccmampueaemol epynne ebipacmem do 10% ¢ mekywux 7%, a
MbI okuGaem pocma do 11%) n nageHneM CToMMocTy cOBCTBEHHOIO kanutana
(3a cyeT nokasaTensi 6eTa, KOTOPLIN B AaHHbLI MOMEHT Bbile B 2 pa3a, YeM cpea-
HWUIA NokasaTenb 3a NPoLUeALNA LK), Mbl YBUAUM POCT MeAMaHHOro nokasaTerns
P/B no paccmatpuaemoli rpynne 6aHkoB (cM. puc. 4 n 5). C y4eTom nporHo3upye-
Mbix ROE 1 COE, P/B gomkeH Bblpactu ¢ Tekywmnx 1.2 o 1.7 k 2012-2013 rr.

Ha ocHoBe mynbTunnukaTopa P/B Mbl paccynTbiBaeM 2 OLEHKN CTOMMOCTH BaH-
ka. MepBas n3 Hux 6ygeTt ocHoBaHa Ha perpeccun P/B vs ROE-COE B 2012 roay:
aKumm, KOTopble TOPryTCS HDKE NIMHUN PETPECCUN, ABNAIOTCH NPUBMEKATENbHBIMU
ONS MOKYMKKW, B TO BPEMS KaK T€, KOTOPbIE TOPryloTCS BhILLE 3TOW MHUK, SABMAKOTCA
«nepeoLeHeHHbIMWY» . BTopasi oueHka OyaeT ocyLecTBNATLCA Ha ocHoBe justified
P/B v npegnonaraemoro Temna pocta 6aHka (g).

PeHTabenbHOCTL COBCTBEHHOMO KanuTana sBnsieTCA KOHCEHCYC-NPOrHO30M
Bloomberg Ha 2012 rog, koTopas, No HaleMy MHEeHW0, Ans 6onbLuMHCTBa BaHKOB
[0CTaTO4YHO OrM3ka K HopManvM3oBaHHOMY YPOBHIO peHTabensHocTn. Mbl 6epem
nmMmeHHo 2012 rog notomy, 4to Ha 2013 rog u ganee B KOHCEHCYC-NPOrHO3 BXOAMUT
He Tak MHOrO OLIEHOK, YTO CHUXaeT camy LIeHHOCTb KOHCeHcy-nporHo3sa ROE. Tak-
Xe OTMETMM TOT (PaKT, YTO YeM MeHbLUE OaHK, TEM MEeHbLUE MHBECTULMOHHBLIX KOM-
naHuin OLLeHUBAIOT ero onepaunoHHble pe3ynbTaThbl, YTO Takke CHMXaeT LLEHHOCTb
OLIEHKM CTOMMOCTU AaHHOro 6aHka nogo0OHbIM METOAOM.

Temn pocTa (g) oLeHMBaeTCsa Ha OCHOBE UCTOpUYeckux nokasatenen P/B, ROE
n popmynel ans justified P/B. ns 6aHkoB JPM (JPMorgan Chase), SNV (Synovus
Financial Corp.), SUSQ (Susquehanna Bank), SIVB (SVB Financial Group), UMBF
(UMB Financial Corp.), y KOTOpbIX TEMMN poCTa 3Ha4YMTeNbHO OTNMYaeTcs OT cpea-
HWUX NokasaTtenen (cpegHee+/- 2 cTaHAAPTHLIX OTKIMOHEHUS) OyayLLMiA TeMn pocTa
OepeTcs Ha ypoBHE MeAMaHHOro nokasatens paccmaTpuBaemMon rpynnbl 6aHKoB
(3%).

CToMMOCTb COOCTBEHHOTO KanuTana paccYMTbiBAaeTCA Ha OCHOBE MOLENU
CAPM, roe 6espuckoBas cTaBka npoLeHTa 6epeTtcs Ha ypoBHe 4% (cpeaHsas B
2000-2006 rr. — 4.67%), a npemusi 3a puck coctaBnseT 5%. beta oueHnBaeTcs
MHAuBMAYanbHO ANng kaxgoro 6aHka u B cpeaHeM Ha 40% Bbllle, YeM CpeaHss 3a

AHanuTuyecknin genapTaMeHT
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v2) APBAT
% KATTAT

MOHMTOpVIHr CTOMMOCTU aMEepPUKaHCKOro GaHKOBCKOrro CeKTopa

nepuog 2000-2006 rr., n Ha 30% HWXEe TEKyLLMX YPOBHEN.

PacuyeT 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,$ 1 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth.
BAC 133 0,64 N. A 1,96 N. A 17,5% 13 0,9 18 15 114% 87% 07% 239 20,6 16,1 55% 21%
JPM 459 1,07 N. A, 1,67 N. A 9,9% 14 13 14 1,2 101% 11,9% 3,0% 51,7 62,0 59,6 35% 30%
[} 45 0,79 N. A, 2,68 N. A 20,7% 15 11 14 15 11,4% 86% 4,2% 6,5 55 3,6 23% -20%
WFC 31,9 1,43 N. A 2,81 N. A 17,9% 11 08 15 1,3 103% 14,8% 34% 27,0 38,0 40,3 19% 26%
UsB 26,9 1,87 N. A 2,69 N. A 19,4% 08 1,0 13 1,3 10,6% 159% 38% 17,5 25,6 28,4 -5% 5%
PNC 61,8 1,10 1,77 2,31 14,0% 16,8% 12 0,9 15 13 10,5% 10,0% 3,6% 66,2 67,6 55,6 9% -10%
STI 29,2 0,80 1,91 1,94 152%  15,0% 1,2 08 18 12 99% 61% 20% 385 317 18,2 9% -38%
COF 52,2 0,90 N. A 3,07 N. A 22,0% 13 14 2,1 18 128% 82% 6,7% 67,3 45,9 14,4 -12% -72%
BBT 27,1 1,14 181 2,31 149% 16,0% 0,8 0,8 12 1,0 92% 103% 34% 26,3 32,3 28,8 19% 6%
RF 7.2 0,68 1,84 1,66 155% 13,5% 09 0.8 17 1,2 102% 58% 19% 10,7 8,7 46 21% -36%
FITB 139 1,06 2,96 3,75 179% 17,9% 0,9 0,8 23 14 11,1% 100% 56% 156 15,0 113 8% -18%
KEY 8,7 0,92 1,94 1,70 172%  12,9% 11 0,9 14 1,2 100% 7,0% 36% 108 91 53 4% -39%
MTB 87,5 1,38 1,70 2,16 16,3% 13,5% 0,7 0,8 13 1,0  92% 106% 45% 724 88,6 86,0 1% -2%
CMA 36,8 1,12 1,82 1,97 16,6% 15,8% 1,0 0,9 13 12 99% 75% 25% 36,2 33,1 22,2 -10% -40%
Mi 7.8 0,65 1,60 1,86 154% 16,1% 038 0.8 2,0 1,3 10,7% 45% 05% 9,2 7.6 32 -3% -58%
HBAN 6,6 1,23 1,98 1,96 16,7% 14,5% 0,9 0,8 18 13 10,6% 112% 2,5% 6,4 7,0 6,3 % -5%
ZION 232 0,92 2,10 2,14 191% 12,9% 0,9 0,7 2,1 1,3 104% 6,6% 3,7% 283 22,0 111 -5% -52%
SNV 2,5 0,94 1,38 1,63 17,9%  19,0% 0,7 0,9 19 1,3 106% 65% 30% 3,0 22 12 -10% -50%
FHN 113 1,25 2,14 2,62 18,1% 22,3% 0,8 0,7 12 10 89% 79% -01% 104 10,5 8,6 1% -24%
BOKF 510 1,38 1,97 1,85 20,3% 14,6% 04 0,7 12 09 86% 102% 05% 426 522 47,0 2% -8%
ASBC 147 0,97 1,82 2,13 17,0% 16,9% 0,5 0,8 11 10 91% 63% 15% 16,7 14,8 9,6 0% -35%
CYN 55,7 1,48 1,63 2,43 35% 17,3% 11 0,7 13 10 91% 99% 20% 429 50,3 44,4 -10% -20%
EWBC 224 164 N. A 2,89 N.A. 181% N.A 0,7 18 1,3 103% 11,2% 32% 165 184 16,8 -18% -25%
CBSH 395 1,69 1,48 2,15 13,0% 153% 0,7 0,7 1,0 09 84% 11,4% 19% 263 36,3 35,9 -8% -9%
WBS 21,0 1,05 1,04 1,62 11,6% 13,4% 0,7 08 19 1,3 10,7% 6,3% 11% 227 16,4 11,2 -22% -46%
TCB 15,2 1,47 1,73 3,65 153% 24,4% 1,1 0,9 13 11 97% 99% 33% 122 133 11,6 -13% -24%
FULT 10,9 1,16 1,74 2,25 146% 14,9% 0,6 0,6 12 09 84% 89% 20% 10,6 12,4 10,6 13% -3%
CFR 580 1,72 1,52 2,82 120% 17,8% 038 08 0,9 09 85% 109% 35% 373 504 509 -13% -12%
VLY 13,6 1,69 2,36 3,44 19,1% 21,4% 0,5 0,7 12 09 87% 11,4% 26% 8,3 12,2 11,0 -10% -19%
suUsQ 89 0,59 1,35 157 115% 11,1% 0,6 0,8 14 11 96% 47% 44% 14,8 11,7 0,8 31% -91%
BXS 153 1,05 1,46 1,86 148% 13,4% 04 0,7 1,0 09 83% 68% 18% 152 162 10,9 6% -29%
SIvVB 54,8 1,82 1,70 2,61 13,5% 15,5% 0,6 16 1,7 18 128% 86% 30% 362 25,1 18,4 -54% -67%
BOH 473 2,25 151 2,43 14,3% 15,8% 08 08 1,0 1,0 89% 157% 37% 229 40,6 48,7 -14% 3%
WTFC 35,0 0,81 N. A, 2,11 N. A 12,8% N. A 0,6 14 1,0 90% 6,7% 35% 365 44,3 19,5 27% -44%
PVTB 151 1,09 N. A 2,41 N. A 13,0% N. A 0,8 18 12 99% 68% 54% 157 13,1 4,4 -13% -71%
CRBC 09 0,47 1,33 1,84 10,3%  10,9% 04 0,7 19 1,2 101% 49% 54% 19 14 N. A 58% N. A
WTNY 133 1,04 1,41 1,80 122% 11,9% 0,6 0,7 14 1,1 93% 39% 39% 13,2 91 N. A -31% N. A
UMBF 37,6 1,43 1,27 1,34 9,6% 7,7% 0,5 0,7 0,9 08 80% 93% 30% 300 36,3 35,0 -3% -1%
CATY 167 111 1,54 2,40 123% 16,4% 05 0,9 18 1,2 101% 83% 37% 172 16,1 113 -3% -32%
MBFI 19,3 0,91 N. A 1,88 N. A 12,9% N. A 0,7 12 10 90% 73% 30% 235 22,9 15,6 19% -19%
FMER 16,5 1,19 1,70 2,20 129% 14,1% 0,6 08 11 1,0 91% 87% 46% 149 16,9 12,6 2% -24%
IBKC 57,9 1,19 N. A, 1,61 N. A 11,3% N. A. 0,6 1,0 08 80% 73% 23% 519 57,3 42,0 -1% -27%
TRMK 22,5 1,25 1,39 2,21 133% 16,1% 0,5 0,7 11 09 86% 90% 19% 19,6 233 19,2 4% -15%
NPBC 75 1,04 2,25 2,22 16,8% 15,3% 04 0,7 15 1,0 91% 74% 20% 80 79 56 4% -25%
UMPQ 11,0 0,77 N. A 1,76 N. A 13,2% N. A 0,7 14 11 93% 49% 17% 152 11,7 59 7% -46%
PRSP 41,1 1,32 N. A 2,15 N. A 15,4% N. A 0,7 1,0 09 85% 91% 21% 354 409 35,9 0% -13%
FNB 10,2 1,09 0,73 1,71 11,6% 13,2% 0,6 0,7 12 09 86% 85% 1,1% 9.8 11,6 89 14% -12%
HBHC 324 1,40 1,47 1,98 139% 12,8% 0,6 0,6 11 08 80% 92% 22% 302 32,0 34,0 -1% 5%
ONB 105 1,04 2,09 2,26 134% 12,0% 04 0,6 12 08 82% 7,7% 42% 109 121 88 16% -16%
ucBl 2,0 0,41 N. A 2,48 N. A 14,2% N. A 0,7 19 12 98% 36% 4,1% 2,7 3,1 N. A 57% N. A
UBsI 26,3 1,45 1,66 2,31 14,0% 15,8% 04 0,8 12 10 92% 100% 34% 20,1 24,2 20,9 -8% -20%
FMBI 116 094 1,56 2,82 12,5% 18,5% 05 0.8 1,6 1,2 98% 64% 30% 136 114 6,3 -2% -46%
PRK 64,4 1,53 2,57 2,88 189% 17,8% 0,3 0,7 1,0 09 84% 12,6% 28% 468 70,3 75,5 9% 17%
CVBF 8,2 1,35 1,70 3,17 17,8% 20,6% 04 0,7 16 11 94% 114% 2,6% 6,6 8,8 7.9 7% -4%
Median 11 17 2,2 15% 15% 0,7 0.8 14 11 9% 9% 3% 2% -20%

VicTosnwk: Bloomberg, pacteTsi Ap6ar Kanuran
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P/E vs COE-g*

MynbTunnukartop P/E

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

Cuctema oueHkn ctoumocTn 6aHka Ha ocHoBe MynbTunnukaTopa P/E Takxke oc-
HOBaHa Ha AByX oueHkax. [NepBas oueHka 6yaeT ocHoBaHa Ha MPOrHO3HOM MYyIb-
Tunnukatope P/E (nctopuyecknii cpeaHumn Ans gaHHoro 6aHka, CKOppeKkTMpoBaH-

. TR e HbI Ha pa3HuLUy B nokasaTtene r-g, cpegHue 3a nepuog 2000-2006 rr., npegnona-
* raeTcs, 4To B Byayliem 4ons BbinnaT akuMoHepam B Byayliem coBnagaeT co
M -
" ~ —— CPefHUM ypoBHeM Ans nepuoaa 2000-2006 rr.). BTopas oueHka 6yget ocHoBaHa
. T~ L.t Ha UCTOPUYECKOW perpeccmm 3aBMCMMOCTU MynbTunnukatopa P/E ot COE-g (per-
M &
MR .. peccusi no 53 6aHkam Ha OCHOBe cpeaHuX AaHHbIX 3a 2000-2006 rr.; yopaHbl SIVB
¢ M - . . . .
" S (SVB Financial Group) n SNV (Synovus Financial Corp.), cMm. puc. 7).
.
.
” Ticker Cgrrem Current PIE12e Average P/E DPR  Implied COEe COE hist Implied PE EPS Implied price Implied ups./down.
M price, $ PIE 1991-1997 2000-2006_2000-2006 g 2000-2006 1 meth. 2 meth. 2012E 1 method 2 method 1 meth. 2 meth.
o o oy o o o o - [ BAC 133 99 71 N.A 117  43% 07% 114% 92% 94 88 18 158 14,9 19%  12%
G 2 JPM 45,9 9,2 8,2 N. A. 14,7 50% 3,0% 10,1% 11,0% 16,5 10,3 5,58 84,2 52,5 84% 15%
62»4«%0:\40 ;‘;”sé:;)aegg:ﬁi::zgz:’::': .i?:ﬁ?xs'ﬂ?/ i3S|VB c 45 127 85 N.A 143  38% 42% 114% 104% 122 87 052 58 41 20% 7%
MCTOHHI’/IK' Bloomberg, pacveTsi Ap6ar KanuTan WFC 319 12,7 8,9 N. A 16,9 43% 34% 10,3% 8,6% 12,6 10,1 3,61 41,4 33,0 30% 3%
) ’ uUsB 26,9 15,8 10,4 N. A 13,6 47% 38% 10,6% 9,6% 11,7 98 2,59 275 230 2% -15%
PNC 61,8 11,4 9,7 17,3 13,6 46% 36% 105% 9,3% 11,2 9,9 6,36 64,9 57,0 5% -8%
STI 29,2 N. A. 12,6 14,0 13,8 38% 2,0% 9,9% 8,7% 11,7 10,5 2,31 24,6 22,1 -16% -24%
COF 52,2 78 9,6 N. A 15,7 2% 6,7% 128% 11,7% 12,8 71 5,46 62,2 345 19% -34%
BBT 271 21,7 10,5 33,2 141 49% 34% 9,2% 8,9% 13,3 11,3 2,59 31,6 26,9 17% -1%
RF 72 N.A. 129 12,6 12,7 47% 19% 10,2% 8,9% 10,7 10,2 0,56 54 52 -24% -28%
FITB 13,9 22,0 9,5 17,8 211 41% 56% 11,1% 8,9% 12,5 91 1,46 16,6 12,0 20% -13%
KEY 8,7 18,6 10,9 11,6 143 51% 3,6% 10,0% 9,0% 12,1 10,4 0,80 8,8 7,6 1% -13%
MTB 87,5 14,4 11,9 11,4 171 25% 45%  9,2% 8,7% 15,2 11,4 7,37 102,7 76,9 17% -12%
CMA 36,8 335 14,3 11,9 12,8 46% 25% 9,9% 9,3% 11,6 10,5 2,57 27,4 24,7 -26% -33%
MI 78 N. A 16,9 12,0 12,0 30% 05% 10,7% 8,9% 9,9 9,6 0,46 4,1 4,0 -47% -48%
HBAN 6,6 31,4 9,6 12,8 14,9 48% 25% 10,6% 8,6% 11,2 9,7 0,68 7,0 6,0 6% -9%
ZION 232 N.A. 134 11,9 15,5 26% 3,7% 10,4% 8,0% 10,0 10,0 1,73 15,8 15,7 -32% -32%
SNV 25 N.A. 137 85 9,2 48% 3,0% 10,6% 9,4% 7.8 9,8 0,18 13 16 -48% -35%
FHN 11,3 N. A 145 12,4 138 43% -0,1% 8,9% 8,4% 131 11,7 0,78 9,4 8,4 -17% -26%
BOKF 51,0 13,1 12,3 11,1 149 0% 0,5% 8,6% 8,1% 13,9 12,1 4,15 53,5 46,2 5% -9%
ASBC 14,7 N.A. 142 14,8 13,4 44% 15% 9,1% 8,7% 12,8 11,5 1,04 12,2 11,0 -17% -26%
CYN 55,7 24,0 13,7 15,0 15,3 26% 2,0% 91% 8,3% 13,7 115 4,06 51,1 43,0 -8% -23%
EWBC 224 21,7 12,6 N. A 18,3 11% 32% 10,3% 8,3% 13,2 10,0 1,78 21,5 16,3 -4% -27%
CBSH 39,5 14,9 13,6 11,9 14,9 26% 19% 84% 8,2% 14,3 12,3 2,91 38,6 33,2 -2% -16%
WBS 21,0 20,8 15,1 11,3 12,3 24% 11% 10,7% 8,7% 9,7 9,5 1,39 12,2 12,1 -42% -43%
TCB 15,2 14,4 12,5 12,6 15,2 39% 33% 9,7% 9,1% 13,9 10,8 1,22 15,5 12,1 2% -21%
FULT 10,9 17,1 11,9 13,2 16,0 47% 2,0% 84% 7,7% 144 12,3 0,92 12,2 10,4 11% -5%
CFR 58,0 16,9 14,7 53,0 16,7 133% 35% 85% 8,6% 16,7 12,1 3,93 60,9 44,1 5% -24%
VLY 13,6 16,1 14,8 13,6 17,4 56% 26% 87% 8,0% 15,4 11,9 0,92 13,0 10,1 -4% -26%
SUSQ 8,9 447 13,0 12,1 14,6 54% 44%  9,6% 8,7% 12,0 10,9 0,69 75 6,9 -16% -23%
BXS 15,3 56,7 14,8 11,8 14,7 47% 18% 8,3% 8,1% 14,3 12,5 1,04 13,7 12,0 -10% -22%
SIvB 54,8 245 17,5 22,0 19,0 0% 3,0% 128% 12,5% 18,3 71 3,14 51,2 19,8 -7% -64%
BOH 47,3 12,5 13,8 11,4 16,0 41% 37% 8,9% 8,7% 15,4 11,7 3,44 48,6 371 3% -22%
WTFC 35,0 2333 146 N. A 18,5 14% 35% 9,0% 7,9% 14,8 11,6 2,39 325 2555 -7% -27%
PVTB 15,1 N. A 14,8 N. A 20,0 9% 54% 9,9% 8,6% 14,0 10,5 1,02 13,0 9,8 -14% -35%
CRBC 0,9 N. A 8,3 12,9 18,8 59% 54% 10,1% 8,4% 11,8 10,3 0,10 11 1,0 29% 12%
WTNY 13,3 N. A 21,6 111 159 51% 39% 9,3% 8,3% 13,0 11,2 0,61 74 6,3 -45% -52%
UMBF 37,6 16,6 14,2 13,9 17,3 35% 3,0% 8,0% 7,9% 17,0 12,7 2,65 417 31,3 11% -17%
CATY 16,7 5557 116 12,2 16,3 19% 37% 10,1% 9,0% 134 10,3 1,44 17,6 13,5 6% -19%
MBFI 19,3 N. A 11,4 N. A 154 22% 3,0% 9,0% 8,2% 13,5 11,6 1,70 21,0 18,1 9% -6%
FMER 16,5 15,4 12,2 14,9 15,7 63% 4,6% 9,1% 8,9% 15,1 115 1,35 18,7 14,3 14% -13%
IBKC 57,9 29,1 15,5 N. A 14,5 28% 23% 8,0% 7,9% 14,2 12,7 3,74 49,3 44,2 -15% -24%
TRMK 22,5 143 12,6 11,2 14,1 35% 19% 8,6% 8,3% 13,4 12,0 1,79 22,1 19,8 -2% -12%
NPBC 75 31,4 12,6 14,3 16,4 50% 2,0% 91% 8,0% 14,0 11,5 0,60 7,7 6,3 2% -16%
UMPQ 11,0 84,6 15,2 N. A 16,7 18% 17% 9,3% 8,2% 14,3 11,3 0,72 9,5 75 -14% -32%
PRSP 41,1 15,0 133 N. A 16,3 20% 21% 85% 8,3% 15,8 12,2 3,09 45,2 35,0 10% -15%
FNB 10,2 16,7 12,4 71 10,8 71% 11% 8,6% 8,2% 10,2 12,1 0,82 7,7 9,2 -24% -10%
HBHC 32,4 21,3 12,9 11,2 15,7 31% 22% 8,0% 7,5% 14,4 12,8 2,52 33,7 29,9 4% -8%
ONB 10,5 19,4 12,8 16,5 17,6 66% 42% 82% 7,7% 15,3 12,5 0,82 11,6 95 11% -9%
ucsl 2,0 N. A 12,6 N. A. 18,0 18% 41% 9,8% 8,2% 12,9 10,7 0,16 18 15 -6% -23%
UBSI 26,3 14,6 13,8 13,4 149 46% 34% 9,2% 8,7% 13,7 11,3 191 24,0 19,9 -9% -24%
FMBI 11,6 N. A 14,2 14,2 15,9 42% 3,0% 9,8% 8,5% 12,9 10,7 0,82 9,7 8,0 -17% -31%
PRK 64,4 14,2 11,2 15,3 17,7 53% 28% 8,4% 8,0% 16,4 12,3 574 87,3 65,2 36% 1%
CVBF 8,2 13,0 11,0 11,2 16,3 39% 2,6% 9,4% 8,2% 13,6 11,2 0,75 9,3 7,6 13% -7%
Median 16,7 12,7 12,6 15,5 41% 3% 9% 9% 134 11,2 1,6 1,6% -19,7%

WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl Apbat Kanutan
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*C 2000 roga, Ha OCHOBe KBapTarnbHbIX AaHHbIX, N0 51
6aHkaMm, n3 perpeccum ncknioveHbl AaHHble no SNV, COF,
FHN n FULT

WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

MynbTunnukatop MCap/PTPP

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

OueHka Ha OCHOBe JaHHOro MynbTUNMAMKaTopa Takke 6yaeT Nnpon3BoanTLCA
AByMsi cnocobamu. NepBasi oueHka OyaeT ocHoBaHa Ha OCHOBE MCTOPUYECKMX U Te-
KyLLIMX noka3aTtenen. Ha ocHoBe nctopnyecknx nokasarenen Mbl OLeHMBaeM anc-
KOHT/Npemuio K oTpacnu (MprMynH MOXeT OblTb MHOXECTBO: bonee/MeHee puCKOBaH-
HbI B3Hec 1 bonee/MeHee 3HaunTEmNbHbIE NPOBM3MK, BonbLUne/MeHbLUME BbINNAThI
no NPMBUNErMPOBaHHbLIM akuusiM 1 T. A4.) [lanee Ha ocHOBe TeKyLLMX NnokasaTtenemn
MynbTUNAMKaTOpa, NpemMun/gnckoHTa u nokasarenst PTPP 3a nocnegHuii rog, (4Tobbl
WCKIMIOYNTb BITUSTHUE OHOPA30BbIX ANIEMEHTOB) Mbl MOSTy4YaEM TEKYLLYIO OLIEHKY
CTOMMOCTW BaHKa.

BTopas oueHka ByaeT ocHoBaHa Ha CBSA3W Mexay MynbTunnukatopamu P/E n
Mcap/PTPP (cm. puc. 8). icTtopryeckn mexay aTumu nokasarensiMm Habnogaercs
[OCTaTO4YHO TeCcHasi CBA3b, MO3TOMY Mo Mepe HopManuaaumn 6usHeca Mbl bygem
HabnogaTe M HOpManNU3aumMl MynbTUNNNMKATOPOB. [laHHasA oLeHKa nonyyaeTcsa Ha
OCHOBE MOMyYEeHHOW perpeccmm n nporHo3npyemoro nokasatensi P/E (cpegHss
OLleHKa 13 npeaplayLLero nyHkTa).

Ticker Current Mcap, $ Current Average Mcap/PTPP  Revenue  Hist Eff. COE P/Eest Mcap/PTPP Implied price, $  Implied ups./down.
price, $ __min. MCap/PTPP_1991-1997 _ 2000-2007 __2012e, $ mIn__Ratio 1 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth. 1 meth. 2 meth.
BAC 13,34 135016 N. A. 6,3 112808 51% 11,4% 9,1 5,5 6,1 27,2 29,8 104% 124%
JPM 45,86 182684 3.9 N. A 7.4 105307 67% 10,1% 134 8,0 71 64,3 57,5 40% 25%
C 4,46 129590 3,4 N. A. 72 88080 58% 11,4% 105 6,3 6,9 73 8,0 64% 80%
WFC 31,94 168262 4,6 N. A. 9,6 89431 59% 10,3% 11,3 6,8 9,3 42,9 58,5 34% 83%
usB 26,92 51739 6,1 N. A 6,8 19494 46% 10,6% 10,7 6,5 6,6 32,3 32,8 20% 22%
PNC 61,77 32461 4,8 6,3 8,2 14777 63% 10,5% 10,5 6,4 79 59,9 74,6 -3% 21%
STI 29,21 15649 57 8,2 8,3 9071 59% 9,9% 11,1 6,7 8,0 42,4 51,2 45% 75%
COF 52,23 23887 2,9 N. A 4,8 16416 60% 12,8% 9,9 6,0 4,7 77,0 59,8 47% 15%
BBT 27,07 18839 51 4,8 8,3 8836 52% 92% 12,3 73 8,0 40,9 44,7 51% 65%
RF 7,18 9031 4,2 7,0 8,0 6769 60% 10,2% 10,5 6,3 7.8 12,3 15,2 72% 111%
FITB 13,85 12710 51 9,7 12,4 6361 48% 11,1% 10,8 6,5 12,1 21,4 39,7 55% 186%
KEY 8,72 8293 5,8 6,3 6,9 4522 61% 10,0% 11,3 6,8 6,7 11,5 11,4 32% 30%
MTB 87,54 10523 6,7 4,7 9,7 4108 55% 9,2% 133 7.9 9,4 1110 1320 27% 51%
CMA 36,79 6503 7,2 59 7,2 2657 53% 9,9% 11,1 6,7 7,0 42,7 44,8 16% 22%
M 7,76 4114 5,0 59 9,4 2315 61% 10,7% 9,7 59 9,1 9,1 14,0 17% 80%
HBAN 6,59 5689 57 6,5 7.9 2815 59% 10,6% 10,5 6,3 7.7 7.7 9,3 17% 42%
ZION 2323 4251 8,0 6,9 8,5 2474 57% 10,4% 10,0 6,1 8,3 31,8 43,3 37% 86%
SNV 2,47 1940 7.8 4,1 11,2 1258 65% 10,6% 8,8 54 10,8 27 5,5 10% 121%
FHN 11,29 2973 9,3 6,3 13,1 1580 71% 89% 124 7.4 12,7 11,8 20,3 5% 80%
BOKF 50,96 3479 6,9 7,0 7,7 1245 60% 8,6% 13,0 7,7 7.5 51,7 49,9 1% -2%
ASBC 14,74 2553 7,2 6,4 8,9 1022 50% 9,1% 12,1 73 8,6 19,7 23,4 33% 58%
CYN 55,65 2942 8,7 8,1 8,5 1115 53% 9,1% 12,6 75 8,2 68,6 75,0 23% 35%
EWBC 22,39 3327 7,1 N. A. 10,4 873 44% 10,3% 11,6 7,0 10,1 20,8 30,1 -7% 34%
CBSH 39,50 3435 79 6,6 8,9 1081 59% 8,4% 133 79 8,6 37,6 40,8 -5% 3%
WBS 21,00 1830 7,2 4,1 75 765 57% 10,7% 9,6 59 73 19,9 24,9 -5% 18%
TCB 15,24 2393 50 55 9,4 1200 60% 9,7% 12,3 7.4 9,2 20,5 25,5 35% 67%
FULT 10,94 2179 6,3 8,2 10,3 771 54% 8,4% 13,3 79 10,0 13,2 16,7 21% 53%
CFR 57,96 3550 11,5 11,1 9,8 946 61% 8,5% 144 8,5 9,5 47,8 53,3 -17% -8%
VLY 13,55 2190 9,1 7,4 10,9 580 47% 8,7% 13,6 8,1 10,6 14,2 18,5 4% 37%
SUSQ 8,94 1161 5,6 7,3 9,3 625 66% 9,6% 115 6,9 9,0 10,5 13,7 17% 53%
BXS 15,30 1277 6,0 6,2 8,6 725 62% 8,3% 134 8,0 8,4 24,1 25,3 58% 66%
SIVB 54,82 2325 9,6 6,7 115 766 61% 12,8% 12,7 7.6 11,2 47,4 69,8 -14% 27%
BOH 47,25 2266 7,2 6,0 8,6 604 60% 8,9% 135 8,0 8,4 37,7 39,2 -20% -17%
WTFC 35,00 1223 6,7 N. A. 9,7 650 65% 9,00 13,2 7.8 9,4 47,0 56,4 34% 61%
PVTB 15,08 1076 55 N. A. 10,8 534 56% 9,9% 12,2 73 10,5 21,8 31,2 44% 107%
CRBC 0,86 342 2,8 7,3 9,5 411 62% 10,1% 11,0 6,6 9,2 2,4 3,3 178% 285%
WTNY 13,26 1282 13,0 7,6 9,7 543 62% 9,3% 12,1 73 9,5 14,3 18,6 8% 40%
UMBF 37,60 1524 9,5 8,7 13,9 789 75% 8,0% 14,8 8,8 13,5 39,6 60,8 5% 62%
CATY 16,67 1309 7.8 6,1 9,8 378 37% 10,1% 11,9 71 9,6 19,8 26,5 19% 59%
MBFI 19,28 1040 51 N. A. 8,4 486 58% 9,00 125 75 8,2 26,4 28,7 37% 49%
FMER 16,50 1795 7,8 8,5 8,3 728 54% 9,1% 133 7.9 8,1 22,6 23,2 37% 40%
IBKC 57,85 1556 13,6 N. A 8,4 522 56% 8,0% 135 8,0 8,1 63,8 64,6 10% 12%
TRMK 22,47 1436 7,3 6,2 8,7 524 54% 8,6% 12,7 7.6 8,5 26,4 29,4 17% 31%
NPBC 7,53 1140 7,8 7,9 11,0 399 59% 9,1% 128 7,6 10,6 75 10,6 0% 40%
UMPQ 11,00 1260 7.9 N. A 9,1 503 61% 9,3% 128 7.6 8,9 11,9 13,8 8% 26%
PRSP 41,10 1922 9,3 N. A 9,8 406 50% 8,5% 14,0 8,3 9,5 33,5 38,2 -18% -7%
FNB 10,17 1227 8,1 2,8 8,4 459 61% 8,6% 11,1 6,7 8,1 9,1 11,1 -10% 9%
HBHC 32,39 1397 10,4 N. A 9,2 796 61% 8,0% 13,6 8,1 8,9 54,1 59,8 67% 85%
ONB 10,46 991 11,7 9,6 11,7 430 62% 82% 13,9 8,2 11,4 13,2 18,2 26% 74%
ucsl 1,97 172 107,4 N. A. 10,4 297 61% 9,8% 11,8 7,1 10,1 8,7 12,3 340% 526%
uBsI 26,28 1146 9,0 7,0 9,6 356 47% 92% 125 75 9,4 29,8 37,4 14% 42%
FMBI 11,64 868 8,1 6,3 10,5 410 51% 9,8% 11,8 71 10,2 17,6 25,4 51% 118%
PRK 64,37 991 6,0 8,7 10,5 360 48% 8,4% 14,3 8,5 10,2 95,8 115,2 49% 79%
CVBF 8,22 872 57 5.6 10,2 271 46% 9.4% 124 74 9.9 9.3 12,4 13% 50%
Median 7,1 6,6 9,2 59% 9% 12,3 7.4 9,0 20,4% 50,6%

VicTodHuk: Bloomberg, pacuetsi ApGar Kanuran
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MOHMTOpMHr CTOMMOCTU aMEepPUKaHCKOro GaHKOBCKOrro CeKTopa

v2) APBAT
% KATTAT

CBopHas oueHKa nepeoLeHeHHOCTU/He[OoOLEeHEHHOCTH
Wcxoosa uns npoesegeHHOoro aHann3a MOXHO yBnaeTb, YTO Hanbonee Heaooue-
HEHHbIMU BbIrMSAST kpynHenwmne 6ankmn CLUA: BAC (Bank of America), JPM
(JPMorgan Chase), C (Citigroup) n WFC (Wells Fargo). Takke 3HauyuTenbHbIn an-
cang Habnogaetcs B CRBC (Citizens Bank) n UCBI (United Community Bank) —
3TO 6aHKM, YbU KOTUPOBKN B 3HauYUTENbHOWN Mepe nocTpaganu B nocnegHee spemMsa
n3-3a becrnokoncTea MHBECTOPOB OTHOCUTESIbHO KayYecTBa KpeaAUTHOIro I'IOpT(beJ'Iﬂ
OaHHbIX d)MHaHCOBbIX MHCTUTYTOB U BO3MOXHOIo 3Ha4UTESIbHOIo pa3BogHEeHNA Ka-
nmana/npo,qa»(m NO HU3KUM MYynbTUNITMKATOPaAM.
P/B P/E Mcap/PTPP
Ticker Implied ups./down. Implied ups./down. Implied ups./down. Average Median
1 method 2 method 1 method 2 method 1 method 2 method
BAC 55% 21% 19% 12% 104% 124%
JPM 35% 30% 84% 15% 40% 25%
C 23% -20% 29% -7% 64% 80%
WFC 19% 26% 30% 3% 34% 83%
usB -5% 5% 2% -15% 20% 22%
PNC 9% -10% 5% -8% -3% 21%
STI 9% -38% -16% -24% 45% 75%
COF -12% -72% 19% -34% 47% 15%
BBT 19% 6% 17% -1% 51% 65%
RF 21% -36% -24% -28% 2% 111%
FITB 8% -18% 20% -13% 55% 186%
KEY 4% -39% 1% -13% 32% 30%
MTB 1% -2% 17% -12% 27% 51%
CMA -10% -40% -26% -33% 16% 22%
Mi -3% -58% -47% -48% 17% 80%
HBAN 7% -5% 6% -9% 17% 42%
ZION -5% -52% -32% -32% 37% 86%
SNV -10% -50% -48% -35% 10% 121%
FHN -7% -24% -17% -26% 5% 80%
BOKF 2% -8% 5% -9% 1% -2%
ASBC 0% -35% -17% -26% 33% 58%
CYN -10% -20% -8% -23% 23% 35%
EWBC -18% -25% -4% -27% -7% 34%
CBSH -8% -9% -2% -16% -5% 3%
WBS -22% -46% -42% -43% -5% 18%
TCB -13% -24% 2% -21% 35% 67%
FULT 13% -3% 11% -5% 21% 53%
CFR -13% -12% 5% -24% -17% -8%
VLY -10% -19% -4% -26% 4% 37%
SUSQ 31% -91% -16% -23% 17% 53%
BXS 6% -29% -10% -22% 58% 66%
Sive -54% -67% -7% -64% -14% 27%
BOH -14% 3% 3% -22% -20% -17%
WTFC 27% -44% -7% -27% 34% 61%
PVTB -13% -71% -14% -35% 44% 107%
CRBC 58% N. A. 29% 12% 178% 285%
WTNY -31% N. A. -45% -52% 8% 40%
UMBF -3% -7% 11% -17% 5% 62%
CATY -3% -32% 6% -19% 19% 59%
MBFI 19% -19% 9% -6% 37% 49%
FMER 2% -24% 14% -13% 37% 40%
IBKC -1% -27% -15% -24% 10% 12%
TRMK 4% -15% -2% -12% 17% 31%
NPBC 4% -25% 2% -16% 0% 40%
UMPQ 7% -46% -14% -32% 8% 26%
PRSP 0% -13% 10% -15% -18% -7%
FNB 14% -12% -24% -10% -10% 9%
HBHC -1% 5% 4% -8% 67% 85%
ONB 16% -16% 11% -9% 26% 74%
ucCsl 57% N. A. -6% -23% 340% 526%
uBSI -8% -20% -9% -24% 14% 42%
FMBI -2% -46% -17% -31% 51% 118%
PRK 9% 17% 36% 1% 49% 79%
CVBF 7% -4% 13% -7% 13% 50%
Median 2% -20% 2% -20% 20% 51%
WcTouHuk: Bloomberg, pacyetbl ApbaTt Kanutan
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KATTATAT MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

[enapTameHT No ynpaBreHnto LeHHbIMU Gymaramum

Anekcangp OpnoB, CFA,
ynpaBnsowWmn aupexKTop

(rmobankeHble pbiHKK, CTpaTernm MHBECTUPOBAHUSA, BantoThbl)

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

AHanuTnyeckun genaptameHT

Cepren ®yHO06GHbLIN,

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

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

BuTtanun NpomaguH,

CTapLw1i aHanNUTUK

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

ApTem BaxTurosuH,

aHanuTUK

(meTannyprus, ropHogo6bIBatoLLas,
TpyOHas NpOMbILLNEHHOCTb B PD)
(495) 780 01 11 (mo6. 90-20)
Bahtigozin@arbatcapital.ru

YnpasrneHue aktnsamu

Muxaunn BoHpapb
Bondar@arbatcapital.ru

Banepwuin CuraueB
Sigachev@arbatcapital.ru

Anekcangp LWansaruH
Shalyagin@arbatcapital.ru

Mwuxaun 3aBapaes,

BeAyLlnn aHaNnuTUK

(dbnHaHcoBbIn cekTop B PP 1 3a pybexom)
(495) 780 01 11 (mo6. 90-54)
Zavaraev@arbatcapital.ru

WNHra dokuwa,

CTapLwu1i aHaNUTUK

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

HOpui TpuwimH
Trishin@arbatcapital.ru

HOpun BanyTa
Baluta@arbatcapital.ru

WUHdopmauma n MHeHuUs, cogepxalwmeca B HacTosiwen nyénukaumm, 6oinm nogrotoBneHbl Ap6ar Kanutanom un npegHasHa4aroTCsi UCKNIOYMTENBLHO ANA cBe-
AEHUA KNMEHTOB koMnaHun. HecMoTpsi Ha TO, YTO GbINU NMPUNOXEHbI 3HAYMTENbHbIE YCUNUA, YTOObI cAaenaTb MHgopMauuMio, coaepXallylocs B HacTosiLLen
ny6nukauum, kak MoxHo 6onee foCTOBEepHOW U nomne3Hon, Ap6ar Kanutan He npeTeHayeT Ha ee nonHoTy. Coaepxalancs B HaCToALEM AOKYMeHTe uHcgopma-
LMa MoXeT 6bITb M3MeHeHa 6e3 npeaBapuTenbHOro yBeaomneHus. Ap6at Kanutan u nio6ble n3 ero npeacraButenen U COTPYAHUKOB MOTYT, B paMKax 3aKoHa,
MMeTb NMO3WLINIO NN KaKow NMb0o MHON MHTepec (BKIoYas NMOKYMKy Uiy Npoaaxy CBOMM KNMeHTaM Ha NpuMHUMNuanbHON ocHoBe) B Nio6ow caenke, B No6bix
MHBECTULMAX (BKMOYasi NPOM3BOAHbIE UHCTPYMEHTbI) NPSAIMO UNU KOCBEHHO B npeaMeTe Hactoswen ny6nukaumu. Hu Ap6ar KanuTan, HM kTo-nn6o us ero
npeAcTaBUTene UM COTPYAHUKOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTU 3a Nl0GOM NPSAMOWN UM KOCBEHHbIN ylep6, HacTynuBLLMA B pe3yrnbTaTe MCMNONb30BaHUA Ha-
cTosien NyGnukaunmn unu ee coaepKaHus.

Mpu ncnonb3oBaHUM UHGOpPMaLMKM U3 AaHHOrO MaTepuana ccbinika Ha Ap6ar Kanutan o6sa3aTtensHa.

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

AHanuTuyecknin genapTaMeHT
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