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11 anpens 2011 . MynbTUnNuKaTopbl aMepuKaHCKUX 6aHKoOB
Muxaun 3asapaee
OnHammnka 6aHKOBCKUX UHOEKCOB 3a npowepwmne 5 pabounx gHen GaHkosckue akuum CLUA pemoHcTpuposanu
o B shckde et SPX — el KRE pa3HOHanpaBneHHYo AMHAMUKY MO CPaBHEHUIO C LUMPOKUM PbIHKOM: S&P 500 3a 310

Bpemsa ynan Ha 0.3%, B TO BpeMsl Kak nHAaeKkc pernoHanbHbix 6aHkoB CLUA ymeHb-
W1 cBoto Kanutanuaaumio Ha 0.6%, a oTHocuTenbHO KpynHble 6aHkm CLUA yBenu-
4Mnu CBOK Kanutanudauuto Ha 0.2%.

OvHamuka OOnbLUMHCTBA akUMin Ha MpolUefllen Heaene BO MHOTOM onpegens-
nacb NepecMoTpoM MPOrHO30B 1 pekoMeHOauun B NpeaaBepun Beixoda OTYETHOCTHU
3a | kBaptan 2011 r. Cpean HOBOCTEN, OTHOCSALLMXCS HENOCPEACTBEHHO K TOMY UIN
WHOMY (DMHAHCOBOMY MHCTUTYTY, MOXHO BbIAENUTbL CNEKYNSUUM Ha TeMy MOKYMKM
Vctourmi: Bloomberg, pacuerel Apbar Kanwran SNV (Synovus Financial), yto nossonuno 6aHky npubaButb 3a 5 pabounx gHen
npaktnyeckn 7%.
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KntoueBbiM cobbITUEM npeacToALnx 2-3 Hepenb BbICTynaeT OTY4ETHOCTb aMepu-

Nyywas AMHamMmUka KaHCKUX (PUHAHCOBbLIX UHCTUTYTOB, KOTOPasi HAYMHAETCS yxXe B Grivxailuyto cpeay ¢
otyeta JPM (JP Morgan Chase). OcHoBHasi macca 6aHKOB, Of4HaKO, OTYMTaETCs
5D, % 1M, % 1V, % nocne 18 anpens.
— S.5% Bk Mbl He OXMAaeM 3HAYMTENBLHOTO PocTa GaHKOBCKMX KOTUPOBOK Ha MpeacTosLLen
ZION 3.0% 37% 1.2% OTYETHOCTM, TaK Kak, CKopee BCero, 3TM (PUHAHCOBbLIE MHCTUTYTbI MOKAXYT crabyo
c 2,5% -0,2% 0,2% AVHaMVKY JOXOA0B U3-3a CE30HHOW CaboCTU HEeMPOLEHTHBLIX AOXOA0B W CHWKEHUS!
E’\é‘g (Z)v‘;"g; 3012"{;’/ '154?‘,’//0 NPOLEHTHBIX AOXOA0B, KOTOPbIE, MO HALIMM OXUAAHWSIM, TakkKe CHU3SATCA qog u3-3a
y (1) -vU, (1] -9, 0
KRE 06% 2.3% 2'8% MPOJOMKAIOLLETOCs! CHIKEHMSI 0GbeMa paBoTaloLNX akTMBOB U OTHOCHTENLHO CTa-
Wcrouuk: Bloomberg BUNBHOM AVHAMWKA YUCTON NPOLEHTHON MapXMu.

Takke BaXHbIM MOMEHTOM OTYETHOCTM BbICTYNaKT TEMMbl POCTa KPeaUTHOro
noptdgens, 6e3 pocta KOTOPOro He BO3MOXHO KapAMHarbHOIO yry4llieHns onepaum-
OHHbIX pe3ynbTaToB M OTHOLUEHWUS MHBECTOPOB Kk BaHkaM. Mbl oxugaeMm HenTpanb-
HYI0 OUHaMUKKy KpegutHoro nopTdpens amepukaHckux 6aHkos (+0.1% qoq) us-3a To-

XyAwas avHammka ro, YTO MOMOXUTENbHBIA POCT KPEAWUTOB B CErMEHTE TOPrOBO-MPOMbILLNEHHBIX Kpe-

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

CRBC 6.5% 1.0% ~30.1% AnToB OyoeT nepekpbiT MPOOOIDKaLENCa «pasrpy3kon» GanaHcoB B KOMMepuYe-
UMPQ -2,4% 2,0% -17,7% CKOW HEOBWXUMOCTW.

PRK -2,4% 3,.2% 4,3% .
CVBF -2,3% 15,3% -7,0% Tem He MeHee, 3HauYUTENbHOrO NageHus NPUBbLINBHOCTM CekTopa He nponsongeT
ASBC -2,3% -0,3% 0,9% Onarogaps pocTy KayecTBa KpeauTHOro noptdens (Mbl OXUOAEM CHUXKEHVE Meau-

aHHOro nokasaTens OTHOCMTENbHbIX CMCaHWIA NO paccMmaTtpuBaemon rpynne 6aHkoB
Ha ypoBHe 15 6. n. qoq) 1, COOTBETCTBYIOLLEMY EMY, CHIDKEHNIO 0OBEMOB NPOBU3WI
Ha NoKpbITMe NPobnemMHON 3ag0MKEHHOCTU — OCHOBHOW Apansep pocta npubbinb-
HOCTU ceKkTopa B nocneaHue 3-4 kgapTana.

WcToynuk: Bloomberg

HecmMomps Ha oxudaHue HelimpaJsibHOU OUHaMUKU KOMUPOBOK ceKkmopa 8
6nuxatiwue 1-2 mecsiya, Mbl NO-MNPEXHEMy MO3UMUEHO cMompum Ha 6aHKkoe-
cKyro ompacnb CLUIA e donzocpoyHOM nepuode u 8 OCHOBHOM omoaeM rpeo-
rnoymeHue KpynHelwuM ¢uHaHcoebIM uHcmumymam. Hawumu nyqwumu
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).

AHanuTUYecKUi AenapTaMeHT 3aBapaeB Muxaun,
Aenap Ten.: (495) 780 01 11 A06. 9054

Zavaraev@arbatcapital.ru
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KA“MTN.[ MOHMTOpMHF CTOMMOCTU aMepPUKaHCKOro 6aHKOBCKOrro CeKTopa

PucyHok 1 Tekywue MynbTUNNUKaTOPbI
OuHamuka P/E
- cument P/E P/B P/TB Market cap to PTPP
Cur. 12E cons 13E cons 91-97 avy. 00-06 avg. | Cur. 12E cons 91-91 avy. 00-06 avy.| Cur.  00-06 awg. |Cur 91-97 avy. 00-06 avy.
10 | BAC 10 7,3 6,1 N.A. 11,7 [0,64 0,57 N.A. 2,0 1,1 3,2 32 NA. 6,3
, m IJPM 937 83 7.4 N.A. 14,7 1,09 0,90 N.A. 1,7 1,6 26 39 NA 7.4
7 i " C 13 8,7 7,9 N.A. 14,3 (081 0,71 N.A. 2,7 1,0 4,1 35 NA. 7,2
/ "‘ A !MU”M I‘ I N WFC |125 88 7.7 NA. 169 |[1.41 1,8 N.A. 28 2,0 43 |45 N 9,6
15 A |- \; usB 154 10,1 8,7 N.A. 136 [1,82 1,50 N.A. 2,7 3,3 4,8 6 N.A. 6,8
f l P’ V, PNC 11,7 9,9 8,9 17,3 13,6 [1,12 0,95 18 2,3 1,6 4,4 4,9 6,3 8,2
13 STI N. A. 12,8 9,7 14,0 13,8 0,82 0,78 1,9 1,9 1.4 2,6 58 8,2 8,3
A/\'\ A /ﬁ\( W COF 7,73 9,4 8,9 N.A. 157 |0,89 0,77 N.A. 31 1,9 3,1 29 NA. 4,8
1 W/ BBT 21,8 10,5 8,9 33,2 14,1 [1,15 1,03 1,8 2,3 2,0 3,3 51 4,8 8,3
RF N.A. 131 8,6 12,6 12,7 |0,68 0,68 18 1,7 1,2 2,7 4,2 7,0 8,0
e FITB 21,7 9,4 8,7 17,8 21,1 |1,05 0,88 3,0 3,7 1,5 4,3 5 9,7 12,4
KEY 18,9 11,0 9,4 11,6 14,3 (0,93 0,82 1,9 1,7 1,1 2,1 59 6,3 6,9
T MTB 14,4 119 10,6 11,4 17,1 [1,38 1,21 17 2,2 2,6 4,2 6,7 4,7 9,7
P Y R
aeaasdereraaagoaon g o T CMA | 345 148 10,3 11,9 12,8 (1,15 1,04 18 2,0 1,2 2,0 7,4 5,9 7,2
FEEGETEEEEEEEE SRR R B MI N.A. 17,9 12,2 12,0 12,0 |0,67 0,87 1,6 1,9 0,8 2,9 52 59 9,4
HBAN | 32 9,9 8,6 12,8 14,9 [1,26 1,04 2,0 2,0 1,5 2,3 58 6,5 7,9
*MeauaHHoe 3HaueHue no 55 Garkam. Beio uctoputo fan- ZION [N.A. 145 9,7 11,9 155 0,96 0,86 2,1 2,1 1,3 33 |83 69 8,5
HbIX, HaumHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bece 55 SNV N. A. 14,7 8,7 8,5 9,2 1,03 0,94 1,4 1,6 1,0 1,6 8,5 4,1 11,2
MMEIOT Takyto uctoputo ¢ 2000 r. FHN [N.A. 14,7 9,5 12,4 13,8 [1,27 1,10 2.1 2,6 1,4 30 |94 6,3 13,1
** Average — cpe/iHee 3a BeCb Nepuoz HabnoaeHHit BOKF |13,4 126 11,2 11,1 149 (141 122 2,0 1,9 1,6 2,3 7 7,0 7,7
VicTouHuk: Bloomberg, pacueTsl ApGat Kanutan ASBC [N.A. 141 11,1 14,8 134 |0,97 0,88 1,8 21 1,5 29 |72 64 8,9
CYN 24,8 14,0 11,7 15,0 153 [1,54 1,33 1,6 2,4 2,1 3,2 9,1 8,1 8,5
EWBC | 22 12,7 10,4 N.A. 18,3 [1,66 1,38 N.A. 2,9 2,1 3,4 72  NA. 10,4
PucyHok 2 CBSH | 154 14,1 12,9 11,9 14,9 [1,76 1,55 15 2,2 1,9 2,2 8,2 6,6 8,9
WBS (21,3 155 12,4 11,3 12,3 [1,07 0,95 1,0 1,6 1,6 2,5 7,4 4,1 7,5
HMHaMMKa P/B n P/TB TCB 14,6 12,7 9,6 12,6 152 |1,49 1,27 1,7 3,6 1,7 44 |51 55 9,4
—— ——P/B cument —— P/B average ——PITB cument ——PITE average FULT |17,5 12,3 10,6 13,2 16,0 [1,18 1,05 17 2,2 1,7 2,9 6,4 8,2 10,3
35 CFR 17,4 152 13,1 53,0 16,7 |1,77 1,60 15 2,8 2,4 3,5 12 11,1 9,8
M VLY 16,5 151 13,6 13,6 17,4 |1,73 1,66 2,4 3,4 2,3 3,8 9,3 7,4 10,9
5 A SUSQ | 47,4 142 10,4 12,1 14,6 |0,62 0,65 1,4 1,6 1,3 2,1 6 7,3 9,3
/\ ﬁ‘ !f \ BXS 58,7 154 10,7 11,8 14,7 |1,08 1,04 15 1,9 1,4 2,2 6,2 6,2 8,6
. Y A SIVB | 258 181 15,0 22,0 19,0 (1,92 1,62 17 2,6 1,9 2,7 10 6,7 11,5
) I'i ! ,WV‘ ™ BOH 12,5 13,9 12,6 11,4 16,0 |225 2,10 15 2,4 2,3 2,6 |72 6,0 8,6
Mf\‘ M“W"\ A WTFC | 247 15,2 11,8 N.A. 185 [0,85 1,01 N.A. 2,1 1,1 2,7 71 NA. 9,7
? / LN b A1 PVTB [N.A. 143 9,5 N.A. 20,0 |1,06 0,94 N.A. 2,4 1,2 3,0 54 NA. 10,8
' CRBC |N.A. 8,5 51 12,9 18,8 |0,47 0,47 1,3 1,8 0,9 2,1 2,9 7.3 9,5
1.8 WTNY [N.A. 233 18,3 11,1 159 [1,08 1,03 1,4 1,8 1,7 2,2 14 7,6 9,7
AF UMBF | 16,8 14,1 12,6 13,9 17,3 [1,45 1,29 1,3 1,3 2,0 1,5 9,6 8,7 13,9
1 V. * CATY | 573 12,1 9,8 12,2 16,3 [1,14 1,00 15 2,4 1,6 3,2 8 6,1 9,8
MBFI [N.A. 12,7 10,1 N.A. 154 [1,00 0,88 N.A. 1,9 1,6 2,5 56  NA. 8,4
05 FMER | 16,2 12,7 10,8 14,9 157 [1,25 1,17 1,7 2,2 1,9 2,6 8,2 8,5 8,3
5 § § § § 3; 5 % % S; s % § 3 § § 5 § %_f E = IBKC [301 16,2 12,6 N.A. 14,5 [1,23 1,15 N.A. 1,6 1,6 2,4 14 N.A. 8,4
# FFEEEEEEEEFFEEEEEEEEEE TRMK [ 153 134 11,8 11,2 14,1 [1,33 1,22 1,4 2,2 1,8 2,7 7,8 6,2 8,7
NPBC |332 13,1 11,4 14,3 16,4 [1,10 0,99 2,2 2,2 15 3,2 8,2 7,9 11,0
*MepawnaHHoe 3HayeHue no 55 6aHkam. Bcto nctoputo gaH- UMPQ | 86 15,6 12,5 N.A. 16,7 0,78 0,74 N.A. 1,8 1,3 3,1 8 N.A. 9,1
HbIX, HaumHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bece 55 PRSP | 15,7 13,9 12,9 N.A. 16,3 (1,38 1,22 N.A. 2,2 4,0 4,3 9,8 N.A. 9.8
MMEIOT Takyto uctoputo ¢ 2000 r. FNB 17,2 128 10,7 71 10,8 [1,13 1,08 0,7 1,7 2,4 3,0 8,3 2,8 8,4
** MynbTunnukatop P/TB nmeeT uctopuio Tonbko ¢ 2000 r. HBHC | 21,9 13,1 10,7 11,2 15,7 1,43 1,11 1,5 2,0 1,5 2,3 11 N.A. 9,2
*** Average — cpefjHee 3a BECb Nepuop HabnoaeHum ONB 19,9 13,1 11,6 16,5 17,6 1,07 0,99 2,1 2,3 1,4 2,7 12 9,6 11,7
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan UCBI N. A. 16,4 12,0 N.A. 18,0 0,49 0,90 N.A. 2,5 0,5 3,3 131 N.A. 10,4
UBSI | 14,7 13,9 13,5 13,4 14,9 [1,46 1,32 17 2,3 2,4 3,0 9 7,0 9,6
FMBI |[N.A. 14,8 9,5 14,2 159 (0,99 0,90 16 2,8 15 3,4 8,5 6,3 10,5
PRK 14,6 115 9,6 15,3 17,7 |1,57 1,41 2,6 2,9 1,8 3,0 6,1 8,7 10,5
PucyHok 3 CVBF [149 124 10,1 11,2 16,3 [1,55 1,42 1,7 3,2 1,7 34 |65 56 10,2
Ruamuka MCap/PTPP e e i 2
115 ——Curment o 2) Teky Wwee 3HaveHme My nbTUnAMKaTopa Mcap/PTPP pacuuTaHo Ha ocHoB e 3HadeHus PTPP 3a nocneaHuin roa
) 3) My nbTunsukatop P/E - trailing P/E, nansie Bloomberg
4) CpepHee aHaveHme My nbTunavkaTopa Mcap/PTPP paciiuTaHo Ha OCHOBE KBapTanbHbix 3HaueHuin PTPP, y MHOXEHHbIX Ha 4
105 WcTounuk: Bloomberg, pacyetbl Apbat Kanutan
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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
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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
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WcTounuk: Bloomberg, pacyeTsl ApbaT 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-Ny3blpsi, Koraa MynbTUNMKaTopbl (M BO BpEMSI HaayBaHWs Ny3bIpsi, U BO Bpe-
MS1 €ro CX/onbiBaHWs) BblNn HECKOMbKO OTOPBaHbI OT yHOAMEHTanbHbIX 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 BbilLEe 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 OLLEHKN 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 OyaeT ocywecTBnAaTbCA Ha ocHoBe justified P/B n
npegnonaraemoro Temna pocta 6aHka (g).

PeHTabenbHOCTb COGCTBEHHOMO Kanutana siBNAeTCA KOHCEHCYC-NPOrHO30M
Bloomberg Ha 2012 roa, koTopas, No HaleMy MHEHMWIO, Ansi 6onbLUMHCTBA 6AHKOB
[OCTaTO4YHO BrimM3ka K HopManM3oBaHHOMY YPOBHIO peHTabensHocTn. 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 MeHbLlLe BaHK, TEM MeHbLUE MHBECTULMOHHBLIX KOMMAHWA
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 cTaHOapTHBIX OTKITOHEHWsT) ByayLmii Temn pocTta 6epeT-
€Sl Ha YpPOBHE MeaMaHHOro rnokasartens paccMaTpveaemon rpynnbl 6aHkoB (3%).

CTommMocCTb COOCTBEHHOTO KanuTana paccymTbiBaeTcs Ha ocHoBe mogernu CAPM,
roe 6e3puckoBas cTaBka npoleHTa 6epeTcs Ha ypoBHe 4% (cpeaHsasa B 2000-2006 rr.
—4.67%), a npeMus 3a puck coctaensaeT 5%. beta oueHuBaeTcst HOMBMAYaNbHO AN
kaxkgoro 6aHka n B cpegHeM Ha 40% Bhbile, Yem cpefHada 3a nepuog 2000-2006 rr., n
Ha 30% HWXe TEKYLLUMX YPOBHEWN.
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@ APBAT
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 135 0,64 N. A. 1,96 N. A. 17,5% 1,3 0,9 1,8 15 11,4% 85% 0,7% 23,8 20,7 15,7 54% 16%
JPM 46,8 1,09 N. A, 1,67 N. A 9,9% 1.4 1.3 1,3 1,2 10,1% 11,8% 3,0% 51,8 620 584 32% 25%
[} 4,6 0,81 N. A. 2,68 N. A. 20,7% 15 1,1 15 15 11,4% 8,6% 4,2% 6,5 55 35 22% -23%
WFC 31,6 1,41 N. A. 2,81 N. A. 17,9% 1,1 0,8 15 1,3 10,3% 15,0% 3,4% 26,8 38,9 40,8 23% 29%
usB 262 182 N. A. 2,69 N.A.  194%° 08 1,0 1,2 1,3 10,6% 16,0% 3,8% 17,4 26,0 285 -1% 9%
PNC 632 1,12 1,77 2,31 14,0% 16,8% 1,2 0,9 1,5 1,3 105% 9,9% 3,6% 66,2 685 55,2 8% -13%
STl 29,7 0,82 191 1,94 15,2%  15,0% 1,2 0,8 1,8 1,2 99% 92% 2,0% 382 43,7 31,7 47% 7%
COF 51,7 0,89 N. A. 3,07 N. A. 22,0% 1.3 1,4 2,0 1,8 12,8% 83% 6,7% 67,4 48,0 15,7 1% -70%
BBT 272 115 1,81 2,31 14,9%  16,0% 0,8 0,8 1,2 1,0 92% 10,6% 34% 264 333 30,0 22% 10%
RF 73 0,68 1,84 1,66 15,5%  13,5% 0,9 0,8 17 1,2 102% 59% 19% 10,7 9,1 4,7 25% -35%
FITB 13,7 1,05 2,96 3,75 17,9%  17,9% 0,9 0,8 2,2 1,4 11,1% 10,1% 5,6% 15,6 15,3 11,4 11% -17%
KEY 8,9 0,93 1,94 ¥ 1,70 17,2% ° 12,9% 1,1 0,9 1,4 1,2 10,0% 7,4% 3,6% 10,9 9,7 59 9% -33%
MTB 87,7 1,38 1,70 2,16 16,3%  13,5% 0,7 0,8 12 1,0 92% 10,6% 4,5% 72,5 89,8 86,2 2% -2%
CMA 37,8 1,15 1,82 1,97 16,6%  15,8% 1,0 0,9 1,3 1,2 99% 74% 25% 362 33,7 22,1 -11% -42%
MI 8,0 0,67 1,60 1,86 15,4% 16,1% 0,8 0,8 2,0 1,3 10,7% 42% 05% 9.2 7,5 3,0 -6% -63%
HBAN 6,7 1,26 1,98 1,96 16,7%  14,5% 0,9 0,8 18 1,3 10,6% 11,2% 2,5% 6,4 7,1 6,3 6% -1%
ZION 24,2 0,96 2,10 2,14 19,1%  12,9% 0,9 0,7 2,1 1,3 10,4% 6,4% 3,7% 28,2 22,0 10,2 -9% -58%
SNV 2,7 1,03 1,38 1,63 17,9%  19,0% 0,7 0,9 19 1,3 10,6% 6,6% 30% 28 2,3 1.2 -14% -54%
FHN 11,5 1,27 2,14 2,62 18,1% 22,3% 0,8 0,7 1,2 10 89% 81% -01% 104 10,8 8,7 -6% -24%
BOKF 52,1 1,41 1,97 © 1,85 20,3% 14,6% 0,4 0,7 1,1 09 86% 10,1% 0,5% 42,6 52,7 46,8 1% -10%
ASBC 14,7 0,97 1,82 2,13 17,0% 16,9% 0,5 0,8 1,1 1,0 91% 62% 15% 168 15,0 9,5 2% -35%
CYN 57,6 1,54 1,63 2,43 3,5% 17,3% 1,1 0,7 13 1,0 91% 10,0% 2,0% 432 51,2 44,9 -11% -22%
EWBC 22,7 1,66 N. A. 2,89 N. A. 18,1% N. A. 0,7 19 1,3 10,3% 11,3% 32% 16,4 18,7 17,0 -17% -25%

CBSH 409 176 1,48 2,15 13,0% 15,3% 0,7 0,7 1,0 09 84% 114% 1,9% 264 366 358 -10% -12%
WBS 21,6 1,07 1,04 162 11,6% 13,4% 0,7 0,8 19 1,3 10,7% 6,6% 1,1% 22,7 17,4 119 -19% -45%

TCB 154 149 1,73 3,65 153% 24,4% 1,1 0,9 13 1,1 97% 101% 3,3% 121 13,7 119 -12% -23%
FULT 11,2 1,18 1,74 2,25 14,6% 14,9% 0,6 0,6 1,2 09 84% 9,0% 20% 106 12,6 10,7 13% -4%
CFR 59,7 1,77 1,52 2,82  12,0% 17,8% 0,8 0,8 0,9 09 85% 109% 35% 37,3 509 506 -15% -15%
VLY 138 1,73 2,36 344 19,1% 21,4% 0,5 0,7 11 09 87% 11,4% 26% 83 123 11,0 -11% -21%
SUSQ 95 0,62 1,35 157 11,5% 11,1% 0,6 0,8 15 1,1 96% 46% 44% 147 119 0,5 25% -95%
BXS 158 1,08 1,46 1,86 14,8% 13,4% 0,4 0,7 0,9 09 83% 67% 18% 152 165 108 4% -32%
SIVB 57,8 1,92 1,70 2,61  13,5% 15,5% 0,6 1,6 1,7 1,8 12,8% 85% 3,0% 356 256 17,9 -56% -69%

BOH 47,3 2,25 1,51 2,43  14,3% 15,8% 0,8 0,8 1,0 1,0 89% 156% 3,7% 225 40,7 475 -14% 0%
WTFC 37,0 0,85 N A 2,11 N.A. 128% N. A 0,6 14 10 90% 69% 35% 365 462 209 25% -44%

PVIB 14,7 1,06 N.A. 2,41 N. A, 13,0% N.A. 0,8 18 12 99% 7,3% 54% 157 14,1 6,1 -4% -59%
CRBC 0,9 0,47 1,33 1,84 10,3% 10,9% 0,4 0,7 19 1,2 101% 49% 54% 19 14 N. A. 60% N. A
WTNY 13,8 1,08 141 1,80 122% 11,9% 0,6 0,7 14 11 93% 42% 39% 134 9,8 N. A -29% N. A
UMBF 38,0 145 1,27 1,34 9,6% 7,7% 0,5 0,7 0,9 08 80% 97% 30% 296 376 362 -1% -5%
CATY 172 1,14 1,54 2,40 12,3%° 16,4% 0,5 0,9 18 1,2 101% 7,9% 3,7% 172 159 10,3 -8% -40%
MBFI 21,0 1,00 N. A 1,88 N.A. 129% N.A. 0,7 13 10 90% 7,4% 30% 238 235 16,0 12% -24%
FMER 17,3 1,25 1,70 220  129% 14,1% 0,6 0,8 1,1 10 91% 88% 46% 148 173 128 0% -26%
IBKC 59,8 1,23 N.A. 1,61 N.A. 11,3% N. A 0,6 1,0 08 80% 74% 23% 51,9 589 431 -2% -28%
TRMK 240 1,33 1,39 221 13,3% 16,1% 0,5 0,7 1,1 09 86% 90% 19% 196 236 192 -1% -20%
NPBC 8,0 1,10 2,25 2,22 16,8% 15,3% 0,4 0,7 15 10 91% 7,6% 20% 80 8,2 58 3% -27%
UMPQ 11,2 0,78 N.A. 1,76 N.A.  132%° N.A. 0,7 15 1,1 93% 48% 1,7% 151 119 5,8 % -48%
PRSP 430 1,38 N.A. 2,15 N.A.  154% N.A. 0,7 1,0 09 85% 91% 21% 354 415 36,0 -3% -16%
FNB 105 1,13 0,73 1,71 116% 13,2% 0,6 0,7 13 09 86% 85% 11% 98 11,8 8,9 12% -15%
HBHC 332 1,43 1,47 1,98 13,9% 12,8% 0,6 0,6 1,1 08 80% 92% 22% 298 323 334 -3% 0%

ONB 10,8 1,07 2,09 2,26 13,4% 12,0% 0,4 0,6 1,1 08 82% 7,7% 42% 108 123 8,8 15% -18%
UCBI 2,4 0,49 N. A 2,48 N.A. 142%° N.A. 0,7 16 12 98% 51% 41% 27 3,9 N. A 63% N. A
UBSI 265 1,46 1,66 2,31 14,0% 15,8% 0,4 0,8 12 1,0 92% 10,0% 3,4% 20,1 246 20,9 -1% -21%

FMBI 12,3 0,99 1,56 2,82 12,5% 18,5% 0,5 0,8 1,6 1,2 98% 65% 30% 13,7 118 6,4 -4% -48%
PRK 66,2 1,57 2,57 2,88 18,9% ° 17,8% 0,3 0,7 10 09 84% 126% 2,8% 468 71,0 755 7% 14%
CVBF 94 1,55 1,70 3,17 17,8% 20,6% 0,4 0,7 1,7 1,1 94% 113% 26% 66 8.9 7.8 -5% -17%
Median 11 17 2,2 15% 15% 0,7 0,8 13 1,1 9% 9% 3% -1% -22%

U cTounuk: Bloomberg, pacyeTbl ApGat Kanutan
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MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro ceKktopa

PucyHok 7 MynbTunnukatop P/E
P/E vs COE-g*
" Cunctema oueHkn ctoumocTy baHka Ha ocHoBe MynbTunnmkatopa P/E Takke OCHO-
. e BaHa Ha AByXx oueHkax. [lepBas oueHka OygeT ocHoBaHa Ha NPOrHO3HOM MyNbTUMMKW-
= katope P/E (nctopudeckuii cpegHumn onsa gaHHoro 6aHka, CKOPPEKTMPOBaHHbIN Ha
s ~ . - pasHuly B nokasaTene r-g, cpegHue 3a nepuog 2000-2006 rr., npegnonaraeTtcs, 4To B
& . N *
. e Oyayliem gons BeINnaT akumMoHepam B BGyayLuem coBnagaeT co CpeaHUm ypoBHem
! ., . .. ansa nepuoga 2000-2006 rr.). Bropas oueHka 6ygeT ocCHoBaHa Ha MCTOPUYECKON per-
'4 S - peccumn 3aBncnMMocTu mynbstunnukatopa P/E ot COE-g (perpeccusi no 53 6aHkam Ha
2 . . OCHOBe cpegHunx gaHHbix 3a 2000-2006 rr.; yopaHbl SIVB (SVB Financial Group) n
. SNV (Synovus Financial Corp.), cMm. puc. 7).
‘02% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%
*C 2000 rofia, Ha OCHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, Mo 53 Ticker Current  Current PIE12e Average P/E DPR  Implied COE e COE hist  Implied PE EPS Implied price Implied ups./down.
BaHKaM, 13 Perpeccim UCKIKoYeHb! AaHHble no SNV u SIVB 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.
WcToynmk: Bloomberg, pacyeTbl Ap6aT Kanutan BAC 13,5 10,0 7.3 N. A 11,7 43%  0,7% 11,4% 9.2% 9,4 8,8 1,85 15,6 14,6 15% 9%
JPM 46,8 9,4 8,3 N. A. 14,7 50% 3,0% 10,1% 11,0% 16,5 10,3 5,61 84,7 52,8 81% 13%
C 4,6 13,0 8,7 N. A. 14,3 38% 42% 11,4% 10,4% 12,2 8,7 0,52 58 4,1 26% -10%
WFC 31,6 12,5 8,8 N. A. 16,9 43% 3,4% 10,3% 8,6% 12,6 10,1 3,60 41,4 33,0 31% 4%
UsB 26,2 15,4 10,1 N. A. 13,6 47% 3,8% 10,6% 9,6% 11,7 9,8 2,60 27,6 23,1 5% -12%
PNC 63,2 11,7 9,9 17,3 13,6 46% 3,6% 10,5% 9,3% 11,2 9,9 6,38 65,0 57,1 3% -10%
STI 29,7 N. A. 12,8 14,0 13,8 38% 2,0% 9,9% 8,7% 11,7 10,5 2,32 24,7 22,2 -17% -25%
COF 51,7 77 9,4 N. A. 15,7 2% 6,7% 12,8% 11,7% 12,8 7,1 5,48 62,4 34,6 21% -33%
BBT 27,2 21,8 10,5 33,2 14,1 49% 3,4% 9,2% 8,9% 13,3 11,3 2,59 31,6 26,9 16% -1%
RF 7,3 N. A. 13,1 12,6 12,7 47% 1,9% 10,2% 8,9% 10,7 10,2 0,55 54 52 -26% -29%
FITB 13,7 21,7 9,4 17,8 21,1 41% 56% 11,1% 8,9% 12,5 9,1 1,46 16,6 12,0 21% -12%
KEY 8,9 18,9 11,0 11,6 14,3 51% 3,6% 10,0% 9,0% 12,1 10,4 0,80 8,9 7,6 0% -14%
MTB 87,7 14,4 11,9 11,4 17,1 25% 4,5%  9,2% 8,7% 15,2 11,4 7,37 102,7 76,9 17% -12%
CMA 37,8 345 148 11,9 12,8 46% 25% 9,9% 9,3% 11,6 10,5 2,56 27,2 24,6 -28% -35%
MI 8,0 N.A. 179 12,0 12,0 30% 0,5% 10,7% 8,9% 9,9 9,6 0,45 4,0 3,9 -50% -51%
HBAN 6,7 32,0 9,9 12,8 14,9 48% 2,5% 10,6% 8,6% 11,2 9,7 0,68 7,0 6,0 3% -11%
ZION 24,2 N.A. 145 11,9 15,5 26% 3,7% 10,4% 8,0% 10,0 10,0 1,68 15,3 15,2 -37% -37%
SNV 2,7 N. A, 147 8,5 9,2 48% 3,0% 10,6% 9,4% 7,8 9,8 0,18 1,3 1,6 -52% -40%
FHN 11,5 N. A. 14,7 12,4 13,8 43% -0,1%  8,9% 8,4% 13,1 11,7 0,78 9,4 8,4 -18% -27%
BOKF 52,1 134 12,6 11,1 14,9 0% 05% 86% 81% 13,9 12,1 4,14 53,3 46,1 2% -12%
ASBC 14,7 N. A. 14,1 14,8 13,4 44% 1,5% 9,1% 8,7% 12,8 11,5 1,04 12,2 11,0 -17% -25%
CYN 57,6 24,8 14,0 15,0 15,3 26% 2,0% 91% 8,3% 13,7 11,5 4,11 51,7 43,5 -10% -25%
EWBC 22,7 22,0 12,7 N. A. 18,3 11% 3,2% 10,3% 8,3% 13,2 10,0 1,79 21,5 16,3 -5% -28%
CBSH 40,9 15,4 14,1 11,9 14,9 26% 1,9% 8,4% 8,2% 14,3 12,3 2,91 38,6 33,1 -6% -19%
WBS 21,6 213 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 15,4 14,6 12,7 12,6 15,2 39% 33% 9,7% 9,1% 13,9 10,8 1,22 15,4 12,0 0% -22%
FULT 11,2 17,5 12,3 13,2 16,0 47% 2,0% 8,4% 7,7% 14,4 12,3 0,91 12,1 10,4 8% -7%
CFR 59,7 17,4 152 53,0 16,7 133% 35% 85% 8,6% 16,7 12,1 3,93 60,9 44,1 2% -26%
VLY 13,8 16,5 15,1 13,6 17,4 56% 2,6% 8,7% 8,0% 15,4 11,9 0,92 13,0 10,1 -6% -27%
SUSQ 9,5 47,4 14,2 12,1 14,6 54% 4,4%  9,6% 8,7% 12,0 10,9 0,67 7,3 6,7 -22% -30%
BXS 15,8 58,7 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 57,8 25,8 18,1 22,0 19,0 0% 3,00 12,8% 12,5% 18,3 7,1 3,20 52,2 20,2 -10% -65%
BOH 47,3 12,5 13,9 11,4 16,0 41% 3,7% 8,9% 8,7% 15,4 11,7 3,40 48,1 36,7 2% -22%
WTFC 37,0 246,7 15,2 N. A. 18,5 14% 3,5% 9,0% 7,9% 14,8 11,6 2,43 33,1 25,9 -11% -30%
PVTB 14,7 N. A. 14,3 N. A. 20,0 9% 54% 9,9% 8,6% 14,0 10,5 1,03 13,1 9,9 -11% -33%
CRBC 0,9 N. A 8,5 12,9 18,8 59% 54% 10,1% 8,4% 11,8 10,3 0,10 1,1 1,0 27% 10%
WTNY 13,8 N. A. 23,3 11,1 15,9 51% 3,9% 9,3% 8,3% 13,0 11,2 0,59 7,1 6,1 -49% -56%
UMBF 38,0 16,8 14,1 13,9 17,3 35% 3,0% 8,0% 7,9% 17,0 12,7 2,70 42,5 31,9 12% -16%
CATY 17,2 5730 12,1 12,2 16,3 19% 3,7% 10,1% 9,0% 13,4 10,3 1,43 17,5 13,4 2% -22%
MBFI 21,0 N. A. 12,7 N. A. 15,4 22% 3,0% 9,0% 8,2% 13,5 11,6 1,66 20,6 17,7 -2% -16%
FMER 17,3 16,2 12,7 14,9 15,7 63% 4,6% 9,1% 8,9% 15,1 11,5 1,37 19,0 14,5 9% -16%
IBKC 59,8 30,1 16,2 N. A. 14,5 28% 2,3% 8,0% 7,9% 14,2 12,7 3,71 48,9 43,8 -18% -27%
TRMK 24,0 15,3 13,4 11,2 14,1 35% 1,9% 8,6% 8,3% 13,4 12,0 1,78 22,0 19,8 -8% -17%
NPBC 8,0 332 131 14,3 16,4 50% 2,0% 9,1% 8,0% 14,0 11,5 0,61 7,8 6,5 -2% -19%
UMPQ 11,2 86,0 15,6 N. A. 16,7 18% 1,7% 9,3% 8,2% 14,3 11,3 0,72 9,4 7,4 -16% -34%
PRSP 43,0 15,7 13,9 N. A. 16,3 20% 2,1% 85% 8,3% 15,8 12,2 3,10 45,3 351 5% -19%
FNB 10,5 17,2 12,8 71 10,8 71% 1,1% 8,6% 8,2% 10,2 12,1 0,82 7,7 9,2 -26% -13%
HBHC 33,2 21,9 13,1 11,2 15,7 31% 2,2% 8,0% 7,5% 14,4 12,8 2,53 33,8 30,0 2% -10%
ONB 10,8 19,9 13,1 16,5 17,6 66% 4,2%  8,2% 7,7% 15,3 12,5 0,82 11,6 9,5 8% -11%
ucsl 2,4 N. A. 16,4 N. A. 18,0 18% 4,1% 9,8% 8,2% 12,9 10,7 0,15 1,7 1,4 -28% -41%
UBSI 26,5 14,7 13,9 13,4 14,9 46% 3,4% 9,2% 8,7% 13,7 11,3 1,91 24,0 19,9 -10% -25%
FMBI 12,3 N.A. 148 14,2 15,9 42% 3,0% 98% 85% 12,9 10,7 0,83 9,8 8,1 -20% -34%
PRK 66,2 14,6 11,5 15,3 17,7 53% 2,8% 8,4% 8,0% 16,4 12,3 5,74 87,3 65,2 32% -2%
CVBF 9,4 14,9 12,4 11,2 16,3 39% 2,6%  94% 8,2% 13,6 11,2 0,76 9,4 7,8 0% -17%
Median 17,2 13,1 12,6 15,5 41% 3% 9% 9% 13,4 11,2 1,6 -1,9%  -22,0%
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 6oNbLIOe 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 OCHOBE AaHHOro MynbTUMNNMKaTOpPa Takke 6yaeT NPoM3BOAMTLCA ABYMS
cnocobamu. MepBasi oueHka ByaeT ocHoBaHa Ha OCHOBE MCTOPUYECKUX U TEKYLLUX MO-
kasatenen. Ha ocHOBe MCTOpMYECKMX NOoKa3aTenen Mbl OLLEHNBAEM OUCKOHT/MPEMMIO K
oTpacnu (MpUYMH MOXET OblTb MHOXECTBO: bonee/MeHee pUCKOBaHHbIN GusHec n 60-
nee/MeHee 3HaunTENbHbIE NPOBU3MK, BONbLUME/MEHbLUNE BbINNAaThl MO NPUBUNAETNPO-

BaHHbIM akumsM 1 T. A.) [lanee Ha OCHOBe TeKyLLMX noKka3aTenemn MynbTunamkaTopa,
npeMmuu/gnckoHTa u nokasatens PTPP 3a nocnegHun rog (4Tobbl UCKMOYNTL BANSHNE
0OHOPAa30BbIX 31EMEHTOB) Mbl NOMy4YaeM TEKYLLYIO OLEeHKY CTOMMOCTM BGaHka.

Bropas oueHka byaeT ocHoBaHa Ha CBA3W Mexay MynbTunnukatopamm P/E n
Mcap/PTPP (cm. puc. 8). VicTopuyeckn Mexay aTumMu 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 Average Mcap/PTPP  Rewvenue  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 13,48 136433 3,2 N. A. 6,3 112569 51% 11,4% 9,1 5,5 6,1 27,2 29,9 101% 122%
JPM 46,84 186588 3,9 N. A. 7,4 105043 67% 10,1% 13,4 8,0 7,2 64,1 57,8 37% 23%
C 4,56 132496 3,5 N. A. 7,2 87161 58% 11,4% 10,5 6,3 7,0 7.2 8,0 59% 75%
WFC 31,62 166577 4,5 N. A. 9,6 89833 59% 10,3% 11,3 6,8 9,4 43,1 59,1 36% 87%
usB 26,18 50317 6,0 N. A. 6,8 19519 46% 10,6% 10,7 6,5 6,6 32,4 33,0 24% 26%
PNC 63,23 33228 4,9 6,3 8,2 14769 63% 10,5% 10,5 6,4 8,0 59,8 75,0 -5% 19%
STI 29,65 15885 5,8 8,2 8,3 9049 59% 9,9% 11,1 6,7 8,1 42,3 51,4 43% 73%
COF 51,65 23622 2,9 N. A. 4,8 16432 60% 12,8% 9,9 6,0 4,7 77,0 60,3 49% 17%
BBT 27,23 18950 5,1 4,8 8,3 8869 52% 9,2% 12,3 7.3 8,1 41,1 45,2 51% 66%
RF 7,27 9144 4,2 7,0 8,0 6769 60% 10,2% 10,5 6,3 7,8 12,3 15,3 70% 110%
FITB 13,70 12573 5,0 9,7 12,4 6361 48% 11,1% 10,8 6,5 12,2 21,4 39,9 56% 191%
KEY 8,87 8436 59 6,3 6,9 4371 61% 10,0% 11,3 6,8 6,7 11,1 11,1 25% 25%
MTB 87,70 10542 6,7 4,7 9,7 4108 55% 9,2% 13,3 7,9 9,4 111,0 1329 27% 52%
CMA 37,83 6687 7,4 59 7,2 2657 53% 9,9% 11,1 6,7 7,0 42,7 45,1 13% 19%
MI 8,04 4262 5,2 5,9 9,4 2324 61% 10,7% 9,7 5,9 9,2 9,1 14,1 14% 76%
HBAN 6,73 5810 5,8 6,5 7.9 2815 59% 10,6% 10,5 6,3 7,7 77 9,4 14% 40%
ZION 24,22 4433 8,3 6,9 8,5 2474 57% 10,4% 10,0 6,1 8,3 31,8 43,6 31% 80%
SNV 2,69 2112 8,5 4,1 11,2 1258 65% 10,6% 8,8 54 10,9 2,7 5,5 1% 105%
FHN 11,46 3018 9,4 6,3 13,1 1579 71% 8,9% 12,4 7,4 12,8 11,8 20,4 3% 78%
BOKF 52,10 3557 7,0 7,0 7,7 1245 60% 8,6% 13,0 7,7 7,5 51,7 50,2 -1% -4%
ASBC 14,68 2542 7,2 6,4 8,9 1022 50% 9,1% 12,1 7,3 8,7 19,7 23,5 34% 60%
CYN 57,63 3047 9,1 8,1 8,5 1118 53% 9,1% 12,6 7,5 8,3 68,7 75,7 19% 31%
EWBC 22,66 3367 7.2 N. A. 10,4 877 44% 10,3% 11,6 7,0 10,1 20,9 30,4 -8% 34%
CBSH 40,93 3559 8,2 6,6 8,9 1081 59% 8,4% 13,3 7.9 8,7 37,6 41,0 8% 0%
WBS 21,55 1878 7.4 4,1 75 765 57% 10,7% 9,6 59 7,4 19,9 25,0 -8% 16%
TCB 15,43 2423 51 5,5 9,4 1200 60% 9,7% 12,3 7,4 9,2 20,5 25,6 33% 66%
FULT 11,18 2226 6,4 8,2 10,3 771 54% 8,4% 13,3 7,9 10,1 13,2 16,8 18% 51%
CFR 59,66 3654 11,8 11,1 9,8 946 61% 8,5% 14,4 8,5 9,6 47,8 53,7 -20% -10%
VLY 13,84 2236 9,3 7.4 10,9 580 47% 8,7% 13,6 8,1 10,7 14,2 18,6 2% 35%
SUSQ 9,47 1231 6,0 7.3 9,3 625 66% 9,6% 11,5 6,9 9,0 10,5 13,7 10% 45%
BXS 15,84 1322 6,2 6,2 8,6 725 62% 8,3% 13,4 8,0 8,4 24,1 25,5 52% 61%
SIVB 57,84 2454 10,1 6,7 11,5 768 61% 12,8% 12,7 7,6 11,2 47,5 70,5 -18% 22%
BOH 47,28 2268 7,2 6,0 8,6 605 60% 89% 13,5 8,0 8,4 37,7 39,5 -20% -16%
WTFC 37,00 1293 7,1 N. A. 9,7 651 65% 9,0% 13,2 7,8 9,5 47,0 56,8 27% 54%
PVTB 14,71 1050 5,4 N. A. 10,8 534 56% 9,9% 12,2 7,3 10,5 21,8 31,4 48% 114%
CRBC 0,87 347 2,9 7.3 9,5 411 62% 10,1% 11,0 6,6 9,2 2,4 3.3 174% 281%
WTNY 13,75 1329 13,5 7,6 9,7 527 62%  9,3% 12,1 7.3 9,5 13,9 18,1 1% 32%
UMBF 38,04 1542 9,6 8,7 13,9 562 75% 8,0% 14,8 8,8 13,6 28,2 43,6 -26% 15%
CATY 17,19 1350 8,0 6,1 9,8 789 37% 10,1% 11,9 7,1 9,6 41,3 55,8 140% 224%
MBFI 21,01 1134 5,6 N. A. 8,4 378 58% 9,0 12,5 7,5 8,2 20,5 22,5 -2% 7%
FMER 17,34 1886 8,2 8,5 8,3 486 54% 9,1% 13,3 7,9 8,1 15,1 15,6 -13% -10%
IBKC 59,84 1615 14,1 N. A. 8,4 728 56% 8,0% 13,5 8,0 8,2 88,6 90,4 48% 51%
TRMK 23,95 1531 7.8 6,2 8,7 525 54% 8,6% 12,7 7,6 8,5 26,5 29,7 10% 24%
NPBC 7,96 1205 8,2 7.9 11,0 524 59% 9,1% 12,8 7,6 10,7 9,9 14,0 25% 75%
UMPQ 11,18 1281 8,0 N. A. 9,1 399 61% 9.3% 12,8 7,6 8,9 9,4 11,0 -16% -1%
PRSP 43,03 2013 9,8 N. A. 9,8 503 50% 8,5% 14,0 8,3 9,5 41,5 47,6 -4% 11%
FNB 10,51 1268 8,3 2,8 8,4 406 61% 8,6% 11,1 6,7 8,2 8,1 9,8 -23% -6%
HBHC 33,24 1434 10,6 N. A. 9,2 459 61% 8,0% 13,6 8,1 9,0 31,2 34,7 -6% 4%
ONB 10,75 1019 12,0 9,6 11,7 873 62% 8,2% 13,9 8,2 11,5 26,8 37,2 149% 246%
ucCBl 2,40 209 130,9 N. A. 10,4 430 61% 9,8% 11,8 7,1 10,1 12,5 18,0 423% 648%
UBSI 26,47 1155 9,0 7,0 9,6 295 47%  9,2% 12,5 7,5 9,4 24,7 31,2 -7% 18%
FMBI 12,25 914 8,5 6,3 10,5 356 51% 9,8% 11,8 7,1 10,3 15,3 22,2 25% 81%
PRK 66,17 1019 6,1 8,7 10,5 410 48%  8,4% 14,3 8,5 10,3 109,2 1322 65% 100%
CVBF 9,40 997 6,5 5,6 10,2 360 46% 9,4% 12,4 7,4 9,9 12,3 16,5 31% 76%
Median 7,2 6,6 9,2 273,1 59% 9% 12,3 7,4 9.0 21,4% 47,9%

VcTouuk: Bloomberg, pacueTsi Ap6ar Kanutan
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% KATTAT

MOHMTOpMHF CTOMMOCTU aMepPUKaHCKOro 6aHKOBCKOrro 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) 1 WFC (Wells Fargo). Takke 3HauuTenbHbIN 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 OTHOCUTESNBHO KavyecTBa KpeaUTHOro noptdens JaHHbIX (PUHaHCO-
BbIX MHCTUTYTOB 1 BO3MOXHOIO 3HAYUTENbHOrO pa3BogHEeHNs kanutana/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 54% 16% 15% 9% 101% 122%
JPM 32% 25% 81% 13% 37% 23%
C 22% -23% 26% -10% 59% 75%
WFC 23% 29% 31% 4% 36% 87%
usB -1% 9% 5% -12% 24% 26%
PNC 8% -13% 3% -10% -5% 19%
STI 47% 7% -17% -25% 43% 73%
COF -7% -70% 21% -33% 49% 17%
BBT 22% 10% 16% -1% 51% 66%
RF 25% -35% -26% -29% 70% 110%
FITB 11% -17% 21% -12% 56% 191%
KEY 9% -33% 0% -14% 25% 25%
MTB 2% -2% 17% -12% 27% 52%
CMA -11% -42% -28% -35% 13% 19%
M -6%0 -63% -50% -51% 14% 76%
HBAN 6% -7% 3% -11% 14% 40%
ZION -9% -58% -37% -37% 31% 80%
SNV -14% -54% -52% -40% 1% 105%
FHN -6% -24% -18% -27% 3% 78%
BOKF 1% -10% 2% -12% -1% -4%
ASBC 2% -35% -17% -25% 34% 60%
CYN -11% -22% -10% -25% 19% 31%
EwBC -17% -25% -5% -28% -8% 34%
CBSH -10% -12% -6% -19% -8% 0%
WBS -19% -45% -43% -44% -8% 16%
TCB -12% -23% 0% -22% 33% 66%
FULT 13% -4% 8% -7% 18% 51%
CFR -15% -15% 2% -26% -20% -10%
VLY -11% -21% -6% -27% 2% 35%
SUSQ 25% -95% -22% -30% 10% 45%
BXS 4% -32% -14% -25% 52% 61%
SivB -56% -69% -10% -65% -18% 22%
BOH -14% 0% 2% -22% -20% -16%
WTFC 25% -44% -11% -30% 27% 54%
PVTB -4% -59% -11% -33% 48% 114%
CRBC 60% N. A. 27% 10% 174% 281%
WTNY -29% N. A. -49% -56% 1% 32%
UMBF -1% -5% 12% -16% -26% 15%
CATY -8% -40% 2% -22% 140% 224%
MBFI 12% -24% -2% -16% -2% 7%
FMER 0% -26% 9% -16% -13% -10%
IBKC -2% -28% -18% -27% 48% 51%
TRMK -1% -20% -8% -17% 10% 24%
NPBC 3% -27% -2% -19% 25% 75%
UMPQ 7% -48% -16% -34% -16% -1%
PRSP -3% -16% 5% -19% -4% 11%
FNB 12% -15% -26% -13% -23% -6%
HBHC -3% 0% 2% -10% -6% 4%
ONB 15% -18% 8% -11% 149% 246%
ucCBI 63% N. A. -28% -41% 423% 648%
uBsSI -7% -21% -10% -25% -7% 18%
FMBI -4% -48% -20% -34% 25% 81%
PRK 7% 14% 32% -2% 65% 100%
CVBF -5% -17% 0% -17% 31% 76%
Median -1% -22% -2% -22% 21% 48%
VcTtouHuk: Bloomberg, pacueTtsl ApGaTt Kanvtan
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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 NpomaguH,

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 TEXHOMNOrMN 3a pybexom)
(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 cAaenaTb MHdOpMaLMIo, cogepXallytocsi 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 n no6ble U3 ero npeacraButenei 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 HacTosiwen nyonukauumn. Hu Ap6at Kanutan, HM kTo-nn6o U3 ero npeacraButenei Unu coTpyaHu-
KOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTM 3a NGO NPAMON UNM KOCBEHHbIN yliep6, HacTyNnMBLUMI B pe3ynbTaTe MCMONIb30BaHUA HacTosILen NyGnvKaumMmM unm ee copgepxa-

HuA.

Mpu ncnonb3oBaHUM UHGOPMaLUKM U3 AAHHOTO MaTepuana ccbinka Ha Ap6ar Kanutan o6a3artensHa.
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