MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaHCKOro 6aHKOBCKOIro ceKktopa

04 anpens 2011 e.

MynbTUnnmMkaTopbl aMepuKaHCKuUX 6aHKOB

OvHaMmunka 6aHKOBCKMX MHOEKCOB
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WcTouHunk: Bloomberg, pacueTbl Ap6at Kanutan

JNyywaa guHamuka

5-D, % 1-M, % 1-Y, %
CVBF 17,0% 17,3% -3.1%
Vo] 12,2% 66,2% -53,7%
MBFI 10,1% 4,0% -6,1%
CRBC 8,7% -2,6% -20,8%
NPBC 7,0% 2,7% 12,9%
KBE 1,3% 0.2% 0,2%
KRE 4,1% 1,7% 2,4%
WcTounuk: Bloomberg
Xyawasa auHaMmuka

5D,% 1M, % 1Y, %

USB -0,9% -1,3% 1,7%
PVTB -0,6% -0,2% 10,0%
EWBC -0,4% -3,7% 25,4%
COF -0,3% 7,3% 25,3%
C -0,2% -2,0% 6,5%

WcToynmk: Bloomberg

Muxaun 3asapaee

3a npowegmne 5 pabounx aHen 6aHkoBckme akummn CLUA B uenom 4yBCcTBOBanu
cebsa nyywe wupokoro peiHka: S&P 500 3a 310 Bpems Bbipoc Ha 1.4%, B TO Bpems
Kak nHaekc pernoHanbHbix 6aHkoB CLUA nogHancsa Ha 4.1%, a oTHOCUTENBHO Kpyn-
Hble 6aHkn CLUA yBenuuunu ceoto kanutanmsaumio Ha 1.3%.

Ha npolueaiiein Hegene 0OCTaToO4YHO HEMMOXO BbIrMSAAENM perMoHanbHble GaHku,
KOTopble [0 MocrneaHero BpemMeHu YyBcTBOBarnu cebsi HECKOMbKO Xyxe pblHKa. Xo-
pOLIYl0 AMHaMMKKY MpoAeMOHCTpUpoBany 6aHkM, KOTopble UMEHT OonpeaeneHHble
npoGnemMbl C Ka4eCTBOM KPeAMTHOro noptdens u/vnm AoCTaTOMHOCTbIO Kanutana.
Bnarogaps NosvTUBHBIM HOBOCTSIM OTHOCUTENBHO 3TUX BOMPOCOB MHBECTOPbLI Mofa-
OmpaloT He0OLEHEHHbIE aKLWN.

B vacTtHoCcTM xopowas gnHamuka CVBF (CVB Financial) cBaszaHa ¢ HOBOCTbIO O
npogaxe 4acTu CBOMX NPOOMEMHbIX KpeOUTOB C OTHOCUTENbHO HEBOMbLLIMM OUCKOH-
ToM, 4% K TekyLien ctoumocTtun kpeauToB. NMocne atoro FIG partners nosbicunu pe-
KomeHgaumto no 6aHky, a kotupoBkm CVBF 3a Hegento npubasunn 17%.

AHanorndHa cutyaumna u ¢ UCBI (United Community Banks) kotopbi 3assun o6
yCMeLwHOM MNPMBIIEYEHMN KanuTana u npogaxe CYLEeCTBEHHOW 4YacTu CBOMX Mpo-
OnemHbIX KpeguToB. OTW HOBOCTU HE CTanum CIOPNpYM3OM ANsi pbiHKA, OOHAKO cam
daKT yCrnewHOoro 3aBepLUeHne paHee aHOHCUPOBAaHHbLIX COObITMI MO3BONWUN GaHKy
npubaeuTb 6onee 10% 3a Hegento. ntoc ko Bcemy, Sandler O’Neil noBbicun peko-
meHgauuto no UCBI.

JononHuTenbHbIM NO3UTUBHBIM MOMEHTOM Ansi 6aHKOBCKOM OTpacnu crano 3a-
aBneHne beHa bepHaHke 0 TOM, YTO anpenbckoe 3acefaHne No NoBoAy 3aKOHOMPO-
ekToB B obnacTtu interchange fees nepeHocutcs Ha mtonb. CobbITVE B LLENOM, OXU-
Jaemoe, oHako Onarogapsi aTol HOBOCTU BaHKkW, CyllecTBeHHas 4acTb 4OXOO0B
KOTOpbIX MPUXOAUTCH Ha AaHHble komuccumn, TCB (TCF Financial) 1 CBSH (Com-
merce Bancshares), nokasanu BecbMa HeNmoxyl AMHAMWKY MO WUTOraM Heaenu.
Takke 3Ta HOBOCTb MONOXMTENBHO ckasanack U Ha anHamuke V (Visa) 1 MA (Mas-
terCard).

Mpeacrosimne HECKONbKO Heaenb NPOMAYT NOA 3HAKOM OTYETHOCTM 3a | kBapTan
2011 r. B gaHHbIN MOMEHT MAeT akTUBHbIN NepecMoTp NPOrHO3upyeMblx pesyrbTa-
TOB 1 BbIMYCK aHANMTUYECKUX OTYETOB pasnmyHbiMu nHBectgoMamu. Co BTOPON no-
NOBUHbLI criefytoLwen Hegenu 6aHKM yxxe HadHyT NpefoCcTaBnATb CBOW pe3ynbTaThl.
He ucknioveHo, 4To A0 Havana OT4ETHOCTU KOTUPOBKW MOryT nogpactu. Ho Havyana
nepvoga otyeTHocTH (oTyeTHOCTb JPM, KoTopas BbiiaeT 13/04/11) Mbl MOXeEM yBU-
OeTb HeKoTopyto dmkcaumo npubbinu. Mo kKpanHen mepe, B NOCHeLHUE HECKOSBbKO
KBapTanoB Mbl HabnoganM MMEHHO Takyl OUMHaMuKKy: xopowwuin otyeT JPM, nocne
Yero KOTUPOBKM (PUHAHCOBLIX MHCTUTYTOB HEKOTOPOE BPEMS CHUKAKOTCS.

Tem He MeHee, MbI MO-MPEXHEMY MO3UMUSBHO CMOMPUM Ha 6aHKOBCKYHO
ompacab CLIA, oOHako e uesiom omodaem npednoymeHue KpynHelwum ¢hu-
HaHCO8bIM UHCMUMYyMaM 0 CPa8HEHUI CO CPeOHUMU U MasbiMu 6aHKamu.
Hawumu nyquwumu udesimu 8 6aHkoeckom cekmope CLLA octatotcss BAC (Bank
of America), JPM (JPMorgan Chase), ZION (Zions Bancorporation), BPOP (Popular
Inc.), HBAN (Huntington Bancshares Inc.) n BBT (BB&T).
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*MeawnaHHoe 3HayeHue no 55 6aHkam. Bcio nctopuio gaH-
HbIX, HauvHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bce 55
MMetoT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

** Average — cpeaHee 3a BeCb nepuog HabnoaeHun
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTbl Ap6aT Kanutan

PucyHok 2
OvHamuka P/B u P/TB
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*MepawnaHHoe 3HayeHue no 55 6aHkam. Bcto nctoputo gaH-
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roaa, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bee 55
MMeloT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

** MynbTunnukatop P/TB nmeeTt nctopuio Tonbko ¢ 2000 r.
*** Average — cpefiHee 3a BECb Nepuog HabnoaeHui
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan
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OuHamuka MCap/PTPP
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*MeawnaHHoe 3HayeHue no 55 6aHkam. Bcio nctoputo gaH-
HbIX, Ha4YHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bce 55
MMeELoT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

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

*% Average — cpefHee 3a BECb Nepuop HabnoaeHui
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

Tekylwme MynbTUNNUKaTOPbI

MOHMTOpMHF CTOMMOCTU aMepPUKaHCKOro 6aHKOBCKOrro CeKTopa

KAITUTAJI

P/E P/B P/TB Market cap to PTPP
Cur. 12E cons 13E cons 91-97 awy. 00-06 awg. | Cur. 12E cons 91-91 awg. 00-06 avg. Cur. 00-06 avg. |Cur 91-97 avg. 00-06 avy. |

BAC 9,96 7,2 6,0 N.A. 11,7 0,64 0,56 N.A. 2,0 1,1 3,2 3,2 N.A. 3}
JPM 9,27 8,3 7,5 N.A 14,7 1,08 0,9 N.A. 1,7 1,6 2,6 3,9 N.A. 7,4
C 12,7 8,5 7,7 N.A 14,3 0,79 0,69 N.A. 2,7 1,0 4,1 3,4 N.A. 7,2
WFC 12,7 8,9 7,8 N.A 16,9 1,43 1,19 N.A. 2,8 2,1 4,3 4,6 N.A. 9,6
usB 15,7 10,3 8,9 N.A. 13,6 1,86 1,53 N.A. 2,7 3,3 4,8 6,1 N.A. 6,8
PNC 11,7 9,9 9,1 17,3 13,6 1,13 1,01 1,8 2,3 1,6 4,4 4,9 6,3 8,2
STl N. A. 12,6 9,3 14,0 13,8 0,80 0,76 1,9 19 1,4 2,6 57 8,2 8,3
COF 7,8 9,5 9,0 N.A. 15,7 0,90 0,77 N.A. 3,1 1,9 3,1 2,9 N.A. 4,8
BBT 22,1 10,7 8,9 33,2 14,1 1,17 1,05 1,8 2,3 2,0 3,3 52 4,8 8,3
RF N. A. 13,1 8,8 12,6 12,7 0,69 0,68 1,8 1,7 1,2 2,7 4,2 7,0 8,0
FITB 22,2 9,6 8,9 17,8 21,1 1,07 0,9 3,0 3,7 1,6 4,3 51 9,7 12,4
KEY 19 11,2 9,5 11,6 14,3 0,94 0,83 1,9 1,7 11 2,1 6 6,3 6,9
MTB 14,8 12,2 10,8 11,4 17,1 1,41 1,24 1,7 2,2 2,7 4,2 6,9 4,7 9,7
CMA 33,7 14,4 9,8 11,9 12,8 1,13 1,02 1,8 2,0 1,2 2,0 7,2 5,9 7,2
M N. A. 17,7 12,2 12,0 12,0 0,68 0,88 1,6 19 0,8 2,9 53 59 9,4
HBAN | 32,4 10,0 8,7 12,8 14,9 1,27 1,06 2,0 2,0 15 2,3 59 6,5 7,9
ZION N. A. 13,7 9,1 11,9 15,5 0,94 0,83 2,1 2,1 1,2 3,3 8,1 6,9 8,5
SNV N. A. 14,0 8,1 8,5 9,2 0,96 0,85 1,4 1,6 1,0 1,6 8 4,1 11,2
FHN N. A. 14,6 9,5 12,4 13,8 1,26 1,09 2,1 2,6 1,4 3,0 9,4 6,3 13,1
BOKF | 13,5 12,6 11,2 11,1 14,9 141 1,23 2,0 1,9 1,6 2,3 7,1 7,0 7,7
ASBC [N. A. 14,4 11,4 14,8 13,4 0,99 0,90 1,8 2,1 1,5 2,9 7.3 6.4 8,9
CYN 24,7 14,1 11,6 15,0 15,3 153 1,34 1,6 2,4 2,1 3,2 9 8,1 8,5
EWBC | 21,6 12,5 10,3 N.A. 18,3 1,63 1,35 N.A. 2,9 2,1 3,4 7,1 N.A. 10,4
CBSH | 15,4 14,1 13,0 119 14,9 1,76 1,56 15 2,2 19 2,2 8,2 6,6 8,9
WBS 21,4 15,5 11,9 11,3 12,3 1,07 0,95 1,0 1,6 1,6 2,5 7,4 4,1 7,5
TCB 14,8 12,9 9,7 12,6 15,2 152 1,29 1,7 3,6 1,7 4,4 52 55 9,4
FULT 17,8 12,4 10,8 13,2 16,0 1,20 1,07 1,7 2,2 1,7 2,9 6,5 8,2 10,3
CFR 17,4 15,2 13,2 53,0 16,7 1,77 1,60 15 2,8 2,4 3,5 12 11,1 9,8
VLY 16,6 15,2 13,6 13,6 17,4 1,74 1,67 2,4 3,4 2,3 3,8 9,4 7,4 10,9
SUSQ | 47,1 14,1 10,3 12,1 14,6 0,62 0,64 1,4 1,6 13 2,1 5,9 7,3 9,3
BXS 58,6 15,4 10,7 11,8 14,7 1,08 1,04 15 19 1,4 2,2 6,2 6,2 8,6
SIVB 25,6 18,2 14,9 22,0 19,0 1,90 1,62 1,7 2,6 19 2,7 10 6,7 11,5
BOH 12,7 14,1 12,8 11,4 16,0 2,28 2,12 15 2,4 2,4 2,6 7,3 6,0 8,6
WTFC | 246 15,4 11,8 N.A 18,5 0,85 1,01 N.A. 2,1 1,1 2,7 7,1 N.A. 9,7
PVTB [N. A. 14,7 9,7 N.A. 20,0 1,08 0,96 N.A. 2,4 1,2 3,0 55 N.A. 10,8
CRBC |N.A. 9,1 55 12,9 18,8 0,51 0,50 1,3 1,8 0,9 2,1 3,1 7.3 9,5
WTNY [N. A. 23,7 18,6 11,1 15,9 1,10 1,04 1,4 18 1,7 2,2 14 7,6 9,7
UMBF | 16,6 14,2 12,4 13,9 17,3 1,43 1,25 1,3 13 2,0 15 9,4 8,7 13,9
CATY 583 12,3 9,9 12,2 16,3 1,16 1,02 15 2,4 1,6 3,2 8,2 6,1 9,8
MBFI |[N. A. 12,5 10,5 N.A. 15,4 1,01 0,9 N.A. 19 1,6 2,5 5,6 N.A. 8,4
FMER | 16,2 12,8 10,8 14,9 15,7 125 1,17 1,7 2,2 19 2,6 8,2 8,5 8,3
IBKC 30,3 16,2 12,7 N.A. 14,5 1,25 1,16 N.A. 1,6 1,6 2,4 14 N.A. 8,4
TRMK [ 15,1 13,3 11,7 11,2 14,1 1,32 1,21 1,4 2,2 18 2,7 7,7 6,2 8,7
NPBC | 33,6 13,3 11,5 14,3 16,4 1,11 1,01 2,2 2,2 15 3,2 8,4 7,9 11,0
UMPQ | 88,2 15,9 12,8 N.A 16,7 0,80 0,75 N.A. 18 1,4 3,1 8,2 N.A. 9,1
PRSP | 15,7 13,9 12,7 N.A 16,3 138 1,22 N.A. 2,2 4,0 4,3 9,8 N.A. 9,8
FNB 17,4 12,9 10,8 7,1 10,8 1,14 1,09 0,7 1,7 2,4 3,0 8,4 2,8 8,4
HBHC | 22,1 13,4 10,8 11,2 15,7 145 1,12 15 2,0 15 2,3 11 N.A. 9,2
ONB 20 13,2 11,6 16,5 17,6 1,07 1,00 2,1 2,3 1,4 2,7 12 9,6 11,7
UCBI [N. A. 15,1 11,1 N.A. 18,0 0,46 0,83 N.A. 2,5 0,5 3,3 121 N.A. 10,4
UBSI 15 14,1 13,7 13,4 14,9 1,48 1,34 1,7 2,3 2,5 3,0 9,2 7,0 9,6
FMBI |[N. A. 14,5 9,3 14,2 15,9 0,96 0,88 1,6 2,8 15 3,4 8,3 6,3 10,5
PRK 15 11,8 9,8 15,3 17,7 161 145 2,6 2,9 19 3,0 6,3 8,7 10,5
CVBF | 153 12,8 10,5 11,2 16,3 158 1,46 1,7 3.2 18 3,4 6,6 5,6 10,2
Median| 17,4 13,3 10,6 12,6 15,5 11 10 17 2,2 16 3,0 7,2 6,6 9,2

1) Cpeanme aHaverms My

Ha ocHoB e BaHHBIX

2) Teky liee aHaueHVe My NbTUNNMKaTOPA Mcap/PTPP pacuwTaHo Ha ocHos e aHadena PTPP 3a nocneaHwin ron
3) My neTunnukatop P/E - trailing P/E, parkbie Bloomberg
4) Cpepiee 3navenve my nbTnnukaTopa Mcap/PTPP pacuuTano Ha 0CHOBE KBapTanbHbix aHauenuii PTPP, y MHOKeHHbX Ha 4
WcTounuk: Bloomberg, pacyeTsl Apbat Kanutan
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P/B vs ROCE*
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*MepawnaHHble nokasatenu ¢ 1991 roga, Ha ocHoBe KBapTarnb-
HbIX AaHHbIX, Mo 42 6aHkam
WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

PucyHok 5
P/B vs ROCE*
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*C 2000 roga, Ha ocHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 BceM 55
6aHkam
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

PucyHok 6
P/B vs ROCE-COE 12E*
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WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro ceKktopa

MynbTunnukarop P/B

Lleneson nokasatens P/B, ecnu ncxoantb U3 Mogeny AUCKOHTUPOBAHHbLIX AVBUOEH-
A0B, 3aBNCUT OT Tpex nokasaTenewn: peHTabensHocTb kanutana (ROE), ctaBka ANCKOH-
TMpoBaHus (r) n Temn pocta npubbinu (g):

. P _(ROE—g)
Justified — = —g”'
B r—g)

OpHako ncxoas M3 Tex AaHHbIX, KOTOpble Mbl NPOaHanNu3nMpoBanu, TeCHas 3aBu-
cumocTb HabnogaeTcs Tonbko mexay P/B u ROCE (Return of Common Equities —
peHTabenbHOCTbL COBCTBEHHOrO kanuTana), a Takke P/B n ROCE-COE (Cost of Equity
— CTOMMOCTb OCHOBHOrO Kanutana). 3a NnocrneaHnin 3KOHOMUYECKUIA LIMKIT 3aBUCK-
MOCTb ropa3go 6onee TecHas, 4yeM 3a nepuogd HavmHas ¢ 1991 roga (cm. puc. 4 n 5).
OpHa 13 NpUYMH Takoro MOSIOXKEHWs BeLlen — BKIoYeHne B BbIDOPKY nepuoaa vH-
TepHeT-Ny3bIpsi, Koraa MynbTUNMKaTopbl (M BO BpEMSI HaayBaHWs Ny3bIpsi, U BO Bpe-
MS1 €ro CX/onblBaHWs) BbINn HECKOMNBbKO OTOPBaHbI OT hyHOAMEHTanbHbIX Nokasare-
nen 6aHkoB. [lononHUTenbHBLIM (hakTopom, onpegensowmnm 6onee TECHYIO CBA3b
Mexay OBYMS 3TUMMK NnokasaTensmMu B NocrnegHeMm UMKre, BbiICTynaeT MeHbluas Bona-
TUINBHOCTb TpebyeMon AOXOAHOCTM KanuTana.

C pocmom ROE (pbIHOK oxudaem, ymo k 2013 200y MeduaHHbIU NokKa3a-
menb rno paccmampueaemol 2pynne ebipacmem do 10% ¢ mekyuwux 7%, a Mbl
oxxudaem pocma 0o 11%) n nageHMem CToMMocT COBCTBEHHOIO KanuTana (3a cyet
nokasatensa 6eTa, KOTOPbIA B aHHbI MOMEHT BbiLLE B 2 pa3a, YeM CpeaHuI nokasa-
Tenb 3a NpoLUeWmni LKKIT), Mbl yBUOUM POCT MeauaHHoro nokasatenst P/B no pac-
cmatpuaemon rpynne 6aHkoB (cM. puc. 4 n 5). C yyetom nporHoanpyembix ROE u
COE, P/B gomxeH BblpacTtu ¢ Tekywmnx 1.2 o 1.7 k 2012-2013 rr.

Ha ocHoBe mynbTunnukatopa P/B Mbl paccunTbiBaeM 2 OLLEHKM CTOMMOCTU BGaHKa.
MepBas 13 HMX ByaeT ocHoBaHa Ha perpeccun P/B vs ROE-COE B 2012 rogy: akuuw,
KOTOpbIE TOPryrTCSA HWXKE NUHUM PErPECCUU, ABNAOTCA NpUBEKaTeNbHbIMU ANg Mno-
KynKu, B TO BPEMSI KaK Te, KOTOPbIe TOPrylOTCS Bbille 3TON NMHUK, ABASIIOTCA «nepe-
oueHeHHbIMWY . BTopas oueHka ByaeT ocywecTBnAaTbCA Ha ocHoBe justified P/B n
npegnonaraemoro Temna pocta 6aHka (g).

PeHTabenbHOCTb COGCTBEHHOMO Kanutana siBNAeTCA KOHCEHCYC-NPOrHO30M
Bloomberg Ha 2012 rog, koTopasi, No HaleMy MHEHMWIO, Anst bonbluMHCTBa 6aHKOB
[OCTaTOYHO Bnm3ka K HopManM3oBaHHOMY YPOBHIO peHTabensHocTu. Mbl 6epem
umMeHHo 2012 rog notomy, 4to Ha 2013 roa 1 ganee B KOHCEHCYC-MPOrHO3 BXOAMUT He
Tak MHOTO OLIEHOK, YTO CHUXKaeT camy LleHHOCTb KOHCEHCy-nporHo3a ROE. Takke OT-
METUM TOT pakT, YTO YeM MeHbLLe BaHK, TEM MeHbLLE MHBECTULMOHHBLIX KOMMNAHWA
OLEHUBAIOT €ro onepauuoHHble pe3ynbTaThl, YTO TaKKe CHUXKAEeT LLEHHOCTb OLEHKM
CTOMMOCTW JaHHOro 6aHka Nogo6HLIM METOA0M.

Temn pocTa (g) oLeHMBaeTCs Ha OCHOBE UCTOpMYeckux nokasartenen P/B, ROE n
dopmynbl ans justified P/B. Ins 6aHkos JPM (JPMorgan Chase), SNV (Synovus
Financial Corp.), SUSQ (Susquehanna Bank), SIVB (SVB Financial Group), UMBF
(UMB Financial Corp.), y KOTOpbIX TEMIM POCTa 3HAYUTENBHO OTNNYAETCS OT CPEaHUX
nokasaTenewn (cpegHee+/- 2 ctaHAapTHBIX OTKITOHEHWsT) ByayLmii Temn pocTta 6epeT-
€Sl Ha YpPOBHE MeaMaHHOro rnokasartens paccMaTpveaemon rpynnbl 6aHkoB (3%).

CTommMocCTb COOCTBEHHOTO KanuTana paccymTbiBaeTcs Ha ocHoBe mogernu CAPM,
roe 6e3puickoBas cTaBka npoleHTa 6epeTcs Ha ypoBHe 4% (cpeaHsasa B 2000-2006 rr.
—4.67%), a npemus 3a puck coctaensaeT 5%. beta oueHuBaeTcs HOMBMAYaNbHO AN
kaxkgoro 6aHka n B cpegHeM Ha 40% Bhbile, Yem cpefHada 3a nepuog 2000-2006 rr., n
Ha 30% HWXe TEKYLLUMX YPOBHEWN.

AHanuTuyeckum genapTameHT
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MOHMTO UHIr CTOMMOCTUN aMepPUKaHCKOoro GaHKOBCKOFO CeKTopa
A KAMMUTAN P P P

PacueT cToMmocTu Yepe3 MynbTuUnnukatop P/B

Current Current  Average P/B Awerage 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 13,4 0,64 N. A. 1,96 N. A. 17,5% 1,3 0,9 1,8 15 11,4% 87% 0,7% 237 21,4 16,0 60% 20%
JPM 46,4 1,08 N. A, 1,67 N. A 9,9% 1.4 1.3 1,3 1,2 10,1% 11,9% 3,0% 51,7 63,8 59,5 38% 28%
[} 4,5 0,79 N. A. 2,68 N. A. 20,7% 15 1,1 15 15 11,4% 8,6% 4,2% 6,4 57 3,6 27% -20%
WFC 32,1 1,43 N. A. 2,81 N. A. 17,9% 1,1 0,8 15 1,3 10,3% 14,8% 3,4% 27,0 39,0 40,2 22% 25%
usB 26,7 1,86 N. A. 2,69 N.A.  194%° 08 1,0 1,2 1,3 10,6% 159% 3,8% 175 26,4 283 -1% 6%
PNC 63,7 113 1,77 2,31 14,0% 16,8% 1,2 0,9 1,5 1,3 10,5% 10,0% 3,6% 63,1 69,7 53,0 9% -17%
STl 29,2 0,80 191 1,94 15,2%  15,0% 1,2 0,8 1,8 1,2 99% 61% 20% 385 32,9 18,2 13% -38%
COF 52,1 0,9 N. A. 3,07 N. A. 22,0% 1.3 1,4 2,0 1,8 12,8% 82% 6,7% 67,3 47,7 14,4 -8% -712%
BBT 276 1,17 1,81 2,31 14,9%  16,0% 0,8 0,8 1,2 1,0 92% 103% 34% 263 333 28,8 20% 4%
RF 73 0,69 1,84 1,66 15,5%  13,5% 0,9 0,8 17 1,2 102% 58% 19% 10,7 9,0 4,6 24% -37%

FITB 140 1,07 2,96 3,75 17,9%  17,9% 0,9 0,8 2,2 1,4 11,1% 10,0% 5,6% 156 154 11,3 10% -19%

4

KEY 9,0 0,94 1,94 1,70 172%  12,9% 11 0,9 14 12 10,0% 7,0% 3,6% 108 9,4 53 5% -41%
MTB 89,7 1,41 1,70 2,16  16,3% 13,5% 0,7 0,8 12 1,0 92% 10,6% 45% 724 91,2 86,0 2% -4%
CMA 370 113 1,82 197 16,6% 15,8% 1,0 0,9 1,3 1,2 99% 75% 25% 362 342 222 -1% -40%
Mi 8,1 0,68 1,60 1,86 154% 16,1% 0,8 0,8 2,0 1,3 10,7% 4,5% 05% 92 7.9 3,2 -3% -60%
HBAN 6,8 1,27 1,98 196  16,7% 14,5% 0,9 0,8 18 1,3 10,6% 11,2% 25% 6,4 7,2 6,3 6% -8%
ZION 235 0,94 2,10 2,14  191% 12,9% 0,9 0,7 2,1 1,3 104% 6,6% 3,7% 283 228 11,1 -3% -53%
SNV 2,5 0,96 1,38 1,63  17,9% 19,0% 0,7 0,9 19 1,3 10,6% 65% 30% 30 2,3 12 -9% -51%
FHN 11,4 1,26 2,14 2,62  18,1% 22,3% 0,8 0,7 12 10 89% 7,9% -01% 10,4 10,8 8,6 -5% -25%
BOKF 52,3 1,41 1,97 © 185 203% 14,6% 0,4 0,7 1,1 09 86% 10,2% 05% 426 53,7 47,0 3% -10%
ASBC 150 0,99 1,82 2,13 17,0% 16,9% 0,5 0,8 11 10 91% 63% 15% 16,7 153 9,6 2% -36%
CYN 57,4 1,53 1,63 2,43 35%  17,3% 1,1 0,7 13 1,0 91% 99% 20% 429 51,8 444 -10% -23%
EWBC 223 163 N.A. 2,89 N. A 181% N.A. 0,7 19 1,3 10,3% 11,2% 3,2% 165 189 16,8 -15% -24%
CBSH 410 176 1,48 2,15 13,0% 15,3% 0,7 0,7 1,0 09 84% 11,4% 19% 263 37,4 359 -9% -12%
WBS 21,6 1,07 1,04 162 11,6% 13,4% 0,7 0,8 19 1,3 10,7% 6,3% 11% 22,7 17,0 11,2 -21% -48%
TCB 157 152 1,73 3,65 153% 24,4% 1,1 0,9 13 1,1 97% 99% 33% 122 13,7 116 -13% -26%
FULT 114 1,20 1,74 2,25 14,6% 14,9% 0,6 0,6 1,2 09 84% 89% 20% 10,6 12,7 10,6 12% -6%
CFR 59,8 1,77 1,52 2,82  12,0% 17,8% 0,8 0,8 0,9 09 85% 109% 35% 37,3 51,9 509 -13% -15%
VLY 139 174 2,36 344 19,1% 21,4% 0,5 0,7 11 09 87% 11,4% 26% 83 125 11,0 -10% -21%
SUSQ 94 0,62 1,35 157 11,5% 11,1% 0,6 0,8 15 1,1 96% 47% 4,4% 147 12,2 0,8 29% -91%
BXS 158 1,08 1,46 1,86 14,8% 13,4% 0,4 0,7 0,9 09 83% 68% 18% 152 168 109 6% -31%
SIVB 57,4 1,9 1,70 2,61  13,5% 15,5% 0,6 1,6 1,7 1,8 12,8% 86% 3,0% 355 260 180 -55% -69%

BOH 48,0 2,28 1,51 2,43  14,3% 15,8% 0,8 0,8 1,0 1,0 89% 157% 3,7% 22,6 41,7 481 -13% 0%
WTFC 369 085 N A 2,11 N.A. 128% N. A 0,6 14 10 90% 6,7% 35% 365 458 196 24% -47%

PVIB 150 1,08 N.A. 2,41 N. A, 13,0% N.A. 0,8 18 1,2 99% 68% 54% 157 135 4,4 -10% -71%
CRBC 0,9 0,51 1,33 1,84 10,3% 10,9% 0,4 0,7 19 1,2 101% 49% 54% 19 14 N. A. 51% N. A
WTNY 14,0 1,10 141 1,80 122% 11,9% 0,6 0,7 14 1,1 93% 39% 39% 134 9,5 N. A -32% 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% 300 374 350 0% 7%
CATY 175 1,16 1,54 2,40 12,3%° 16,4% 0,5 0,9 18 1,2 101% 83% 3,7% 172 16,7 11,3 -5% -36%
MBFI 21,2 101 N A 1,88 N.A. 129% N.A. 0,7 13 10 90% 7,3% 30% 235 237 156 11% -27%
FMER 17,4 1,25 1,70 220  129% 14,1% 0,6 0,8 1,1 10 91% 87% 46% 149 174 126 0% -28%
IBKC 60,4 125 N.A. 1,61 N.A. 11,3% N. A 0,6 1,0 08 80% 73% 23% 51,9 591 420 -2% -30%
TRMK 23,7 1,32 1,39 221 13,3% 16,1% 0,5 0,7 1,1 09 86% 90% 19% 196 240 192 1% -19%
NPBC 8,1 1,11 2,25 2,22 16,8% 15,3% 0,4 0,7 15 10 91% 7,4% 20% 80 8,1 5,6 1% -30%
UMPQ 115 080 N.A. 1,76 N.A.  132%° N.A. 0,7 15 1,1 93% 49% 17% 152 12,2 59 6% -48%
PRSP 430 1,38 N.A. 2,15 N.A.  154% N.A. 0,7 1,0 09 85% 91% 21% 354 422 359 -2% -17%
FNB 106 1,14 0,73 1,71 116% 13,2% 0,6 0,7 13 09 86% 85% 11% 98 11,9 8,9 12% -16%
HBHC 336 1,45 1,47 1,98 13,9% 12,8% 0,6 0,6 1,1 08 80% 92% 22% 301 330 339 -2% 1%

ONB 10,8 1,07 2,09 2,26 13,4% 12,0% 0,4 0,6 1,1 08 82% 7,7% 42% 109 125 8,8 16% -19%
UCBI 2,2 0,46 N. A 2,48 N.A. 142%° N.A. 0,7 16 12 98% 36% 41% 27 3,2 N. A 46% N. A
UBSI 26,9 1,48 1,66 2,31 14,0% 15,8% 0,4 0,8 12 1,0 92% 10,0% 3,4% 20,1 250 20,9 -1% -22%

FMBI 12,0 0,96 1,56 2,82 12,5% 18,5% 0,5 0,8 1,6 1,2 98% 64% 30% 136 11,9 6,3 -1% -47%
PRK 67,8 1,61 2,57 2,88 18,9% ° 17,8% 0,3 0,7 10 09 84% 126% 2,8% 46,8 723 75,5 7% 11%
CVBF 96 1,58 1,70 3,17 17,8% 20,6% 0,4 0,7 1,7 1,1 94% 11,4% 26% 66 9,1 79 -5% -18%
Median 11 17 2,2 15% 15% 0,7 0,8 13 1,1 9% 9% 3% 0% -23%

U cTounuk: Bloomberg, pacyeTbl ApGat Kanutan
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*C 2000 roga, Ha OCHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 53

6aHkaMm, 13 perpeccumn UcknoYeHbl gaHHble no SNV u SIVB

WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

MynbTunnukartop P/E

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro ceKktopa

CucTtema oueHkn cToumMocTn GaHka Ha ocHoBe MynbTunnukatopa P/E Takke ocHo-
BaHa Ha AByXx oueHkax. [lepBas oueHka OygeT ocHoBaHa Ha NPOrHO3HOM MyNbTUMMKW-
katope P/E (nctopudeckuii cpegHumn onsa gaHHoro 6aHka, CKOPPEKTMPOBaHHbIN Ha
pasHuly B nokasaTene r-g, cpegHue 3a nepuog 2000-2006 rr., npegnonaraeTcs, 4To B
Oyaywem gons BbinnaT akumoHepam B byayliem coBnagaeT co CPeAHUM YPOBHEM
ansa nepuoga 2000-2006 rr.). Bropas oueHka 6ygeT ocCHoBaHa Ha MCTOPUYECKON per-
peccumn 3aBncnumocTu mynbtunnukatopa P/E ot COE-g (perpeccus no 53 6aHkam Ha
OCHOBe cpegHunx gaHHbix 3a 2000-2006 rr.; yopaHbl SIVB (SVB Financial Group) n
SNV (Synovus Financial Corp.), cMm. puc. 7).

Ticker Current  Current PIE12e Awerage 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.
BAC 13,4 10,0 7,2 N. A. 11,7 43% 0,7% 11,4% 9,2% 9,4 8,8 1,87 15,8 14,8 18% 11%
JPM 46,4 93 8,3 N. A. 14,7 50% 3,0% 10,1% 11,0% 16,5 10,3 5,59 84,4 52,6 82% 13%
C 4,5 12,7 8,5 N. A. 14,3 38% 42% 11,4% 10,4% 12,2 8,7 0,52 58 4,1 29% -1%
WFC 32,1 12,7 8,9 N. A. 16,9 43% 3,4% 10,3% 8,6% 12,6 10,1 3,61 41,5 33,1 30% 3%
UsB 26,7 15,7 10,3 N. A. 13,6 47% 3,8% 10,6% 9,6% 11,7 9,8 2,60 27,6 23,1 3% -14%
PNC 63,7 11,7 9,9 17,3 13,6 46% 3,6% 10,5% 9,3% 11,2 9,9 6,41 65,3 57,4 2% -10%
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 52,1 78 9,5 N. A. 15,7 2% 6,7% 12,8% 11,7% 12,8 7,1 5,46 62,2 34,5 19% -34%
BBT 27,6 22,1 10,7 33,2 14,1 49% 3,4% 9,2% 8,9% 13,3 11,3 2,59 31,6 26,9 14% -3%
RF 7,3 N. A. 13,1 12,6 12,7 47% 1,9% 10,2% 8,9% 10,7 10,2 0,56 54 52 -25% -29%
FITB 14,0 22,2 9,6 17,8 21,1 41% 56% 11,1% 8,9% 12,5 9,1 1,46 16,6 12,0 19% -14%
KEY 9,0 19,0 11,2 11,6 14,3 51% 3,6% 10,0% 9,0% 12,1 10,4 0,80 8,8 7,6 -1% -15%
MTB 89,7 14,8 12,2 11,4 17,1 25% 4,5%  9,2% 8,7% 15,2 11,4 7,36 102,6 76,9 14% -14%
CMA 37,0 33,7 144 11,9 12,8 46%  25% 9,9%  9,3% 11,6 105 2,57 27,4 24,7 -26%  -33%
Ml 8,1 N. A. 17,7 12,0 12,0 30% 0,5% 10,7% 8,9% 9,9 9,6 0,46 4,1 4,0 -50% -51%
HBAN 6,8 32,4 10,0 12,8 14,9 48% 2,5% 10,6% 8,6% 11,2 9,7 0,68 7,0 6,0 2% -12%
ZION 235 N.A. 137 11,9 15,5 26%  3,7% 10,4% 8,0% 10,0 100 1,72 15,6 15,6 -33%  -34%
SNV 2,5 N.A. 140 8,5 9,2 48%  3,0% 10,6% 9,4% 7.8 9,8 0,18 13 1,6 -49%  -37%
FHN 11,4 N. A. 14,6 12,4 13,8 43% -0,1%  8,9% 8,4% 13,1 11,7 0,78 9,4 8,4 -18% -26%
BOKF 52,3 135 126 1,1 14,9 0% 05% 86% 81% 13,9 121 415 53,5 46,2 2% -11%
ASBC 15,0 N. A. 14,4 14,8 13,4 44% 1,5% 9,1% 8,7% 12,8 11,5 1,05 12,3 11,0 -18% -27%
CYN 57,4 24,7 14,1 15,0 15,3 26% 2,0% 91% 8,3% 13,7 11,5 4,06 51,1 43,0 -11% -25%
EWBC 223 21,6 12,5 N. A. 18,3 11% 3,2% 10,3% 8,3% 13,2 10,0 1,79 21,5 16,3 -3% -27%
CBSH 41,0 15,4 14,1 11,9 14,9 26% 1,9% 8,4% 8,2% 14,3 12,3 2,91 38,6 33,2 -6% -19%
WBS 21,6 21,4 15,5 11,3 12,3 24% 1,1% 10,7% 8,7% 9,7 9,5 1,39 12,2 12,1 -43% -44%
TCB 15,7 14,8 12,9 12,6 15,2 39% 33% 9,7% 9,1% 13,9 10,8 1,22 15,4 12,0 -2% -23%
FULT 11,4 17,8 12,4 13,2 16,0 47% 2,0% 8,4% 7,7% 14,4 12,3 0,92 12,2 10,4 % -8%
CFR 59,8 17,4 152 53,0 16,7 133% 35% 85% 8,6% 16,7 121 3,93 60,9 44,1 2% -26%
VLY 13,9 16,6 15,2 13,6 17,4 56% 2,6% 8,7% 8,0% 15,4 11,9 0,92 13,0 10,1 -7% -28%
SUSQ 9,4 47,1 14,1 12,1 14,6 54% 4,4%  9,6% 8,7% 12,0 10,9 0,67 7,3 6,7 -22% -29%
BXS 15,8 58,6 15,4 11,8 14,7 47% 1,8% 83% 8,1% 14,3 12,5 1,03 13,6 11,9 -14% -25%
SIVB 57,4 25,6 18,2 22,0 19,0 0% 3,00 12,8% 12,5% 18,3 7,1 3,15 51,4 19,9 -10% -65%
BOH 48,0 12,7 14,1 11,4 16,0 41% 3,7% 8,9% 8,7% 15,4 11,7 3,39 48,0 36,6 0% -24%
WTFC 36,9 246,2 15,4 N. A. 18,5 14% 3,5% 9,0% 7,9% 14,8 11,6 2,40 32,6 25,5 -12% -31%
PVTB 15,0 N. A. 14,7 N. A. 20,0 9% 54% 9,9% 8,6% 14,0 10,5 1,02 13,0 9,8 -13% -35%
CRBC 0,9 N. A. 9,1 12,9 18,8 59%  54% 10,1% 8,4% 11,8 103 0,10 11 1,0 18% 3%
WTNY 14,0 N.A. 237 11,1 15,9 51% 3,9% 9,3% 8,3% 13,0 11,2 0,59 7,1 6,1 -49% -56%
UMBF 37,6 16,6 14,2 13,9 17,3 35% 3,0% 8,0% 7,9% 17,0 12,7 2,65 41,7 31,3 11% -17%
CATY 17,5 583,3 12,3 12,2 16,3 19% 3,7% 10,1% 9,0% 13,4 10,3 1,43 17,5 13,4 0% -23%
MBFI 21,2 N. A. 12,5 N. A. 15,4 22% 3,0% 9,0% 8,2% 13,5 11,6 1,70 21,0 18,1 -1% -15%
FMER 17,4 16,2 12,8 14,9 15,7 63% 4,6% 9,1% 8,9% 15,1 11,5 1,36 18,9 14,4 9% -17%
IBKC 60,4 30,3 16,2 N. A. 14,5 28% 2,3% 8,0% 7,9% 14,2 12,7 3,74 49,3 44,2 -18% -27%
TRMK 23,7 15,1 13,3 11,2 14,1 35% 1,9% 8,6% 8,3% 13,4 12,0 1,78 22,0 19,8 1% -17%
NPBC 8,1 336 133 14,3 16,4 50% 2,0% 91% 8,0% 14,0 115 061 7.8 6,5 -3% -20%
UMPQ 115 88,2 15,9 N. A. 16,7 18% 1,7% 9,3% 8,2% 14,3 11,3 0,72 9,5 7,5 -17% -35%
PRSP 43,0 15,7 13,9 N. A. 16,3 20% 2,1% 85% 8,3% 15,8 12,2 3,09 45,2 35,0 5% -19%
FNB 10,6 17,4 12,9 71 10,8 71% 1,1% 8,6% 8,2% 10,2 12,1 0,82 7,7 9,2 -27% -14%
HBHC 33,6 22,1 13,4 11,2 15,7 31% 2,2% 8,0% 7,5% 14,4 12,8 2,52 33,7 29,8 0% -11%
ONB 10,8 20,0 13,2 16,5 17,6 66% 4,2%  8,2% 7,7% 15,3 12,5 0,82 11,6 9,5 7% -12%
ucsl 2,2 N. A. 15,1 N. A. 18,0 18% 4,1% 9,8% 8,2% 12,9 10,7 0,15 1,7 1,4 -22% -36%
uBsI 26,9 15,0 14,1 13,4 14,9 46% 3,4%  9,2% 8,7% 13,7 11,3 1,91 24,0 19,9 -11% -26%
FMBI 120 N.A. 145 14,2 15,9 42%  3,0% 9,8% 85% 12,9 10,7 0,82 9,7 8,0 -19%  -33%
PRK 67,8 15,0 11,8 15,3 17,7 53% 2,8% 8,4% 8,0% 16,4 12,3 5,74 87,3 65,2 29% -4%
CVBF 9,6 15,3 12,8 11,2 16,3 39% 2,6%  94% 8,2% 13,6 11,2 0,75 9,4 7,7 -2% -20%
Median 17,4 13,3 12,6 15,5 41% 3% 9% 9% 13,4 11,2 1,6 -2,7%  -23,4%

WcToynuk: Bloomberg, pacueTbl Apbar Kanutan
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*C 2000 ropa, Ha OCHOBe KBapTarbHbIX AaHHbIX, N0 51
6aHkam, U3 perpeccum ucknoveHbl AaHHble no SNV, COF,
FHN n FULT

WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro ceKktopa

MynbTunnukatop MCap/PTPP

Hapsaay ¢ TpaguunoHHeiMm MynbTunnukatopamun P/B n P/E, ocobeHHO B Kpusnc-
HbI/NOCTKPU3UCHBIN Nepuod, AOCTaTOYHO 6oNbLIOEe BHUMaHWE yaenseTcs MynbTUnm-
katopy PTPP (pbiHOYHasa kanutanusaumsa/npmbbinb 40 co3aaHMsa pesepBa) U BbinnaThbl
HaroroBs, KOTOPbIN B ugeane (Ha NpakTuKe 3To Aareko He Bcerga Tak) UrHopupyeT LMK-
NWYHBbIE KPEOUTHbIE U3AEPKKM U HEOBXOOUMOCTb AenaTb pasnuyHble Apyrue BbinnaThbl,
Hanpumep, NPMBUMNErMPOBaHHbIE AUBMAEHAbI U Tak Aarnee.

OueHka Ha OCHOBEe JaHHOro MyrnbTUMNUKaTOpa Takke GyaeT NpomM3BoOaANTLCA ABYMS
cnocobamu. [NepBasi oueHka OyaeT OCHOBaHa Ha OCHOBE UCTOPUYECKNX U TEKYLLMX MO-
KasaTenen. Ha ocHoBe UCTOpUYECKNX NOKasaTenen Mbl OLeHUBaAEM AUCKOHT/NPeMUIO K
oTpacnu (MpUYMH MOXET OblTb MHOXECTBO: bonee/MeHee pUCKOBaHHbIN GusHec n 60-
nee/MeHee 3HauuTENbHbIE NPOBU3NK, BoMbLUME/MeHbLUVE BbiNNaThl N0 NPUBUIEMNPO-
BaHHbIM akumam u T. 4.) [lanee Ha OCHOBe TeKyLLMX nokasaTernen MynbTUnamMKaTopa,
npeMmuu/gnckoHTa u nokasatens PTPP 3a nocnegHun rog (4Tobbl UCKMOYNTL BANSHNE
0[JHOPAa30BbIX 3NIEMEHTOB) Mbl NMOSly4aeM TEKYLLYIO OLEHKY CTOMMOCTU BaHka.

Bropas oueHka byaeT ocHoBaHa Ha CBA3W Mexay MynbTunnukatopamm P/E n
Mcap/PTPP (cm. puc. 8). VicTopuyeckn Mexay aTumu nokasatensamu Habnogaetcs
AOCTaTOYHO TeCHasi CBA3b, NO3TOMY NO Mepe Hopmanusauun busHeca mbl 6ygem Ha-
6nogaTe U HopManusaumio MynbTUMIMKATOPOB. [lJaHHas OLeHKa NonyyaeTca Ha OCHO-
Be NOMy4YeHHOW perpeccum u NporHo3npyemoro nokasartens P/E (CpegHss oueHka 13
npeabiayLwero nyHkTa).

Ticker Current Mcap, Current Awerage 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 13,37 135320 3,2 N. A. 6,3 112569 51% 11,4% 9,1 55 6,1 27,2 29,8 103% 123%
JPM 46,35 184636 3,9 N. A. 7,4 105043 67% 10,1% 13,4 8,0 7,2 64,1 57,5 38% 24%
[} 4,45 129299 3,4 N. A 7,2 87161 58% 11,4% 10,5 6,3 7,0 72 8,0 63% 79%
WFC 32,06 168895 4,6 N. A. 9,6 89833 59% 10,3% 11,3 6,8 9,3 43,1 58,9 34% 84%
USB 26,68 51278 6,1 N. A. 6,8 19519 46% 10,6% 10,7 6,5 6,6 32,4 32,9 21% 23%
PNC 63,72 33485 4,9 6,3 8,2 14769 63% 10,5% 10,5 6,4 7.9 59,8 74,7 -6% 17%
STI 29,20 15644 5,7 8,2 8,3 9049 59% 9,9% 11,1 6,7 8,1 42,3 51,2 45% 75%
COF 52,09 23823 29 N. A. 4,8 16432 60% 12,8% 9,9 6,0 4,7 77,0 60,0 48% 15%
BBT 27,62 19222 5,2 4,8 8,3 8869 52% 9,2% 12,3 73 8,0 41,1 45,0 49% 63%
RF 7,29 9169 4,2 7,0 8,0 6769 60% 10,2% 10,5 6,3 7,8 12,3 15,2 69% 108%
FITB 13,99 12839 51 9,7 12,4 6361 48% 11,1% 10,8 6,5 12,1 21,4 39,8 53% 184%
KEY 8,95 8512 6,0 6,3 6,9 4371 61% 10,0% 11,3 6,8 6,7 11,1 11,0 24% 23%
MTB 89,69 10781 6,9 4,7 9,7 4108 55% 9,2% 13,3 7,9 9,4 111,0 132,3 24% 48%
CMA 36,95 6532 7,2 5,9 7,2 2657 53% 9,9% 11,1 6,7 7,0 42,7 44,9 15% 21%
Ml 8,14 4315 5,3 5,9 9,4 2324 61% 10,7% 9,7 5,9 9,1 9,1 14,1 12% 73%
HBAN 6,81 5879 59 6,5 7.9 2815 59% 10,6% 10,5 6,3 7,7 77 9,4 13% 37%
ZION 23,52 4305 8,1 6,9 8,5 2474 57% 10,4% 10,0 6,1 8,3 31,8 43,4 35% 85%
SNV 2,52 1979 8,0 4,1 11,2 1258 65% 10,6% 8,8 5,4 10,9 2,7 5,5 8% 117%
FHN 11,39 2999 9,4 6,3 13,1 1579 71% 8,9% 12,4 7.4 12,7 11,8 20,3 4% 78%
BOKF 52,25 3567 7,1 7,0 7,7 1245 60% 8,6% 13,0 7,7 75 51,7 50,0 -1% -4%
ASBC 15,02 2601 7,3 6,4 8,9 1022 50% 9,1% 12,1 7,3 8,6 19,7 23,4 31% 56%
CYN 57,36 3033 9,0 8,1 8,5 1118 53% 9,1% 12,6 75 8,2 68,7 75,3 20% 31%
EWBC 22,29 3312 7,1 N. A. 10,4 877 44% 10,3% 11,6 7,0 10,1 20,9 30,3 -6% 36%
CBSH 41,01 3566 8,2 6,6 8,9 1081 59% 8,4% 13,3 7,9 8,6 37,6 40,8 -8% 0%
WBS 21,57 1880 7.4 4,1 75 765 57% 10,7% 9,6 5,9 7.3 19,9 24,9 -8% 16%
TCB 15,73 2470 5,2 5,5 9,4 1200 60% 9,7% 12,3 7,4 9,2 20,5 25,5 30% 62%
FULT 11,37 2264 6,5 8,2 10,3 771 54%  8,4% 13,3 7.9 10,1 13,2 16,8 16% 47%
CFR 59,79 3662 11,8 11,1 9,8 946 61% 8,5% 14,4 8,5 9,5 47,8 53,4 -20% -11%
VLY 13,93 2251 9,4 7,4 10,9 580 47% 8,7% 13,6 8,1 10,6 14,2 18,6 2% 33%
SUSQ 9,41 1223 59 73 9,3 625 66% 9,6% 11,5 6,9 9,0 10,5 13,7 11% 45%
BXS 15,83 1322 6,2 6,2 8,6 725 62% 8,3% 13,4 8,0 8,4 24,1 25,4 52% 60%
SIVB 57,40 2435 10,0 6,7 115 768 61% 12,8% 12,7 7,6 11,2 47,5 70,2 -17% 22%
BOH 48,00 2302 73 6,0 8,6 605 60% 8,9% 13,5 8,0 8,4 37,7 39,3 -21% -18%
WTFC 36,93 1290 7,1 N. A. 9,7 651 65% 9,0% 13,2 7,8 9,4 47,0 56,6 27% 53%
PVTB 14,99 1070 5,5 N. A. 10,8 534 56% 9,9% 12,2 7,3 10,5 21,8 31,3 45% 109%
CRBC 0,94 371 3,1 7.3 9,5 411 62% 10,1% 11,0 6,6 9,2 2,4 33 156% 255%
WTNY 13,96 1349 13,7 7,6 9,7 527 62% 9,3% 12,1 7.3 9,5 13,9 18,1 -1% 29%
UMBF 37,55 1522 9,4 8,7 13,9 562 75%  8,0% 14,8 8,8 13,5 28,2 43,4 -25% 16%
CATY 17,50 1374 8,2 6,1 9,8 789 37% 10,1% 11,9 7,1 9,6 41,3 55,5 136% 217%
MBFI 21,23 1146 5,6 N. A. 8,4 378 58% 9,0 12,5 75 8,2 20,5 22,4 -3% 6%
FMER 17,38 1890 8,2 8,5 8,3 486 54% 9,1% 13,3 79 8,1 15,1 15,5 -13% -11%
IBKC 60,39 1624 14,2 N. A. 8,4 728 56% 8,0% 13,5 8,0 8,1 88,9 90,3 47% 50%
TRMK 23,68 1514 7,7 6,2 8,7 525 54% 8,6% 12,7 7,6 8,5 26,5 29,6 12% 25%
NPBC 8,06 1220 8,4 7,9 11,0 524 59% 9,1% 12,8 7,6 10,7 9,9 13,9 23% 73%
UMPQ 11,46 1313 8,2 N. A. 9,1 399 61% 9,3% 12,8 7,6 8,9 9,4 11,0 -18% -4%
PRSP 43,03 2013 9,8 N. A. 9,8 503 50% 8,5% 14,0 8,3 9,5 41,5 47,4 -4% 10%
FNB 10,62 1282 8,4 2,8 8,4 406 61% 8,6% 11,1 6,7 8,1 8,1 9,8 -24% -8%
HBHC 33,64 1451 10,8 N. A. 9,2 459 61% 8,0 13,6 8,1 8,9 31,2 34,6 7% 3%
ONB 10,81 1024 12,1 9,6 11,7 873 62%  8,2% 13,9 8,2 11,4 26,8 37,0 148% 243%
ucsl 2,21 192 120,5 N. A. 10,4 430 61% 9,8% 11,8 7,1 10,1 12,5 17,9 468% 709%
UBSI 26,93 1175 9,2 7,0 9,6 295 47%  92% 12,5 75 9,4 24,7 31,1 -8% 15%
FMBI 11,96 892 8,3 6,3 10,5 356 51% 9,8% 11,8 7,1 10,2 15,3 22,1 28% 85%
PRK 67,78 1044 6,3 8,7 10,5 410 48% 8,4% 14,3 8,5 10,2 109,2 1316 61% 94%
CVBF 9,62 1020 6,6 5,6 10,2 360 46%  9,4% 12,4 7,4 9.9 12,3 16,5 28% 71%
Median 7,2 6,6 9,2 273,1 59% 9% 12,3 7.4 9,0 20,6% 46,4%

W cTounmk: Bloomberg, pacuets Ap6at Kanuran
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KAITUTAJI
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‘ APBAT MOHMTOpMHr CTOMMOCTHA aMepMKaHCKoro GaHKOBCKorO ceKTOpa

CBopHas oueHKa nepeoLeHeHHOCTU/He[OoOLEeHEHHOCTH
Mcxoast u3 npoBegeHHOro aHanmMsa MoXHO yBMAETh, YTO Hanbonee He[oOOLEHEH-
HbIMK BbIMAAAT kpynHenwmne 6aHkn CLUA: BAC (Bank of America), JPM (JPMorgan
Chase), C (Citigroup) n WFC (Wells Fargo). Takke 3HauMTenbHbIA ancang Habnoga-
etcsi B CRBC (Citizens Bank) n UCBI (United Community Bank) — 310 6aHku, 4bmn
KOTUPOBKM B 3HAYUTENBHOW Mepe nocTpagany B nocrnegHee BpemMs n3-3a 6ecrnokom-
CTBa UHBECTOPOB OTHOCUTESNBLHO KavyecTBa KpeaUTHOro noptdens gaHHbIX (puHaHco-
BbIX MHCTUTYTOB 1 BO3MOXHOIO 3HAYMTENbHOro pa3BogHEeHNs kanutTana/npogaxm no
HU3KUM MynbTUNNNKaTopam.
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 60% 20% 18% 11% 103% 123%
JPM 38% 28% 82% 13% 38% 24%
C 27% -20% 29% -7% 63% 79%
WFC 22% 25% 30% 3% 34% 84%
usB -1% 6% 3% -14% 21% 23%
PNC 9% -17% 2% -10% -6% 17%
STI 13% -38% -16% -24% 45% 75%
COF -8% -72% 19% -34% 48% 15%
BBT 20% 4% 14% -3% 49% 63%
RF 24% -37% -25% -29% 69% 108%
FITB 10% -19% 19% -14% 53% 184%
KEY 5% -41% -1% -15% 24% 23%
MTB 2% -4% 14% -14% 24% 48%
CMA -7% -40% -26% -33% 15% 21%
MI -3% -60% -50% -51% 12% 73%
HBAN 6% -8% 2% -12% 13% 37%
ZION -3% -53% -33% -34% 35% 85%
SNV -9% -51% -49% -37% 8% 117%
FHN -5% -25% -18% -26% 4% 78%
BOKF 3% -10% 2% -11% -1% -4%
ASBC 2% -36% -18% -27% 31% 56%
CYN -10% -23% -11% -25% 20% 31%
EWBC -15% -24% -3% -27% -6% 36%
CBSH -9% -12% -6% -19% -8% 0%
WBS -21% -48% -43% -44% -8% 16%
TCB -13% -26% -2% -23% 30% 62%
FULT 12% -6% 7% -8% 16% 47%
CFR -13% -15% 2% -26% -20% -11%
VLY -10% -21% -7% -28% 2% 33%
SUSQ 29% -91% -22% -29% 11% 45%
BXS 6% -31% -14% -25% 52% 60%
SivB -55% -69% -10% -65% -17% 22%
BOH -13% 0% 0% -24% -21% -18%
WTFC 24% -47% -12% -31% 27% 53%
PVTB -10% -71% -13% -35% 45% 109%
CRBC 51% N. A. 18% 3% 156% 255%
WTNY -32% N. A. -49% -56% -1% 29%
UMBF 0% -7% 11% -17% -25% 16%
CATY -5% -36% 0% -23% 136% 217%
MBFI 11% -27% -1% -15% -3% 6%
FMER 0% -28% 9% -17% -13% -11%
IBKC -2% -30% -18% -27% 47% 50%
TRMK 1% -19% -7% -17% 12% 25%
NPBC 1% -30% -3% -20% 23% 73%
UMPQ 6% -48% -17% -35% -18% -4%
PRSP -2% -17% 5% -19% -4% 10%
FNB 12% -16% -27% -14% -24% -8%
HBHC -2% 1% 0% -11% -7% 3%
ONB 16% -19% 7% -12% 148% 243%
ucCBlI 46% N. A. -22% -36% 468% 709%
uBSI -7% -22% -11% -26% -8% 15%
FMBI -1% -47% -19% -33% 28% 85%
PRK 7% 11% 29% -4% 61% 94%
CVBF -5% -18% -2% -20% 28% 71%
Median 0% -23% -3% -23% 21% 46%
NcTouHuk: Bloomberg, pacyetsl Apb6aTt Kanutan
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KATTATA MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro ceKktopa

[enapTameHT No ynpaBreHnto LeHHbIMU Gymaramm

Anekcangp OpnoB, CFA,
ynpaBnsowWmn aupexKTop

(rmobankeHble pbiHKK, CTpaTernm MHBECTUPOBAHUSA, BantoThbl)

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

AHanuTnyeckun genaptameHT

Cepren ®yHO0OHbLIN,

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

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

BuTtanun lpomaguH,

CTapLw1i aHanNUTUK

(HedpTerasoBas oTpacnb B P® 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 ®okuwa,

CTapLwuni aHaNUTUK

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

HOpui TpuwimH
Trishin@arbatcapital.ru

KOpun BanyTa
Baluta@arbatcapital.ru

WUHdopmauma n MHeHus, coagepxalumecs B HacTosilen nyénukaumm, 661nm noagrotoBneHbl Ap6ar Kanutanom u npegHasHa4aroTCA UCKIMIOYNTENBHO ANA CBeAeHUA
KNMEHTOB KomnaHuu. HecMoTpsi Ha To, YTO GbINKU NPUNOXEHbI 3HAYMTENbHbIE YCUNUSA, YTOObI caenaTh MHOPMaLMIo, coaepXallylocsi B HacTosilen ny6nukauum,
KaK MOXHO Gonee goctoBepHOM U none3Hon, Ap6aTt Kanutan He npeTteHayeT Ha ee nonHoTy. Coaepxallasacs B HaCTOALWEM AOKyMeHTe MHdopMauma MoxeT 6biTb
n3MeHeHa 6e3 npeaBapuTenbHoro ysegomneHus. Ap6ar Kanutan u nobble U3 ero npeactaButenei n COTpyAHMKOB MOTYT, B paMKax 3aKoHa, UMeTb NO3ULINIO UIn
KakoW nn6o MHON UHTepec (BKIOYaA NOKYMKY UMW NpoAaxy CBOMM KIMeHTaM Ha NpUHUMNuanbHON ocHOBe) B Nio6own caenke, B N06bIX MHBECTULMAX (BKNIoYas
NPOU3BOAHbIE MHCTPYMEHTLI) MPAMO UM KOCBEHHO B NpeAMeTe HacTosien nyonukaumn. Hu Ap6ar Kanutan, Hu kTo-nn6o U3 ero npeacraButenei Unmn coTpyaHu-
KOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTM 3a NGO NPAMON UNM KOCBEHHbIN yliep6, HacTyNnMBLUMI B pe3ynbTaTe MCMONIb30BaHUA HacTosILen NyGnvKaumMmM unm ee copgepxa-

HuA.

Mpu ncnonb3oBaHUM UHGOpPMaLMKM U3 AaHHOrO MaTepuana ccbinika Ha Ap6ar Kanutan o6sa3artensHa.
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