MOHUTOPUHI CTOMMOCTU aMepPUKAHCKOro 6aHKOBCKOro cekTopa
2 APBAT P P P

12 dekabps 2011 2. MyanVInnVIKaTOpr dMepUuKaHCKunx 0aHKoB
Muxaun 3asapaee
OuHamuka 6aHKOBCKUX MHAEKCOB 3a npowegwmne 5 pabounx gHen guHammka 6aHkoBckmx akunin CLUA Gbina cxoxa
10 T —— K8 sbsohte —relave SPX —relave KRE C ANHAMUKOW LLIMPOKOro pbiHKa: S&P 500 3a 310 Bpems Bbipoc Ha 0.9%, B TO Bpems

5%

KaK MHOeKc pernoHanbHbix 6aHkoB CLUA yBenuumn ceoto kanutanuaauuo Ha 0.7%, a

o OTHOCUTENBHO KpyrnHble 6aHkn CLLUA Bbipocnn Ha 0.9%.

5%

3HauyuTenbHOe BNUSHUE Ha ONHaMUKY 0aHKOBCKMX aKLMn OKa3biBatOT HOBOCTU U3
EBpOI'IbI, KOTOpble Ha npou.lep,weﬂ Hepnene 6binu BOCMPUHATLI MIHBECTOPaMU C OYeHb
caepXXaHHbIM ONTUMU3MOM. C oaHon CTOPOHbI Mbl yBUOENN WUTanbAHCKUIA NnaH no
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25% 1 3koHoMmuM BrogkeTa Ha yposHe €30 mnpA., ogobpeHne napnameHToM, rpeyeckoro
0% i Brompxketa Ha 2012 r. cHmxkeHue 6asosow ctasku ELIB Ha 25 6. n., a Ha cammuTte EC
8% nvuaepbl eBPOMEenCcKNX CTpaH SOroBOPUITUCE O CO34aHWM HOBOMO (PMCKarnbHOro Coto-
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3a. C gpyroii CTOPOHbI, CTOMNb oxugaemas «6asyka Mo BblKyMy CyBepeHHbIX 4OSTOB»
He Gbina sanyweHa. bonee Toro, Mapwvo [dparu He Oan cKosbko-HUOYAb YETKUX Kpu-
TepueB 3arnycka 3TOro MHCTPYMEHTa, YTO CEPbE3HO PACCTPOMUIIO PbIHKM, B pe3ynbTa-
Te Yero Mbl YBUAENM CYLLECTBEHHOE CHIKEHNE KOTMPOBOK B NPOLLEALLWIA YeTBepr.
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WcTounwk: Bloomberg, pacueTbl Ap6at Kanutan

Mo-npexHemy ocHoBHbIM no3utmeomM anga 6aHkos CLUA, npexae Bcero pervo-

"WUR:" H”HaMo"Ka . HanbHbIX (PMHAHCOBbLIX MHCTUTYTOB, OCTAKOTCS LOCTATOYHO HEMIIOXME MaKPOIKOHO-
PVTB 5;_)%%@ 1j2"é%/° 12;(20//0" MuYeckne AaHHble. Ha npowegwen Hegene Mbl YBUAENW POCT NOTPEBUTENBLCKON
BXS 5.9% 6.4% -29.8% YBEPEHHOCTM [0 LUECTUMECAYHOIO MakCuMyma, TOpProBbi AeduUMT npoJorkaeT
CMA 5,1% 0,1% -35,3% YMEHbLUATLCA U OOCTUT YXKE MUHMMArbHOMO 3a rof, YPOBHS, B TO BPEMS KaK MHOEKC
CTF(Q:BI?C 432‘) '5’3‘;”] '33:80% aKTMBHOCTU B cdpepe ycnyr NpoAoIiKaeT CBOW POCT, NYCTb M MEHbLUMMU TeMMamu,
KBE 3'20/2 1(1);//1 -g%flo{?/o yeM paHblie. MHaekc akoHomumyeckmx ctoprnpusos Citigroup, KOTOPbIN 4OCTAaTOYMHO
KRE 0.8% 0,7% -6.0% TECHO KOPPENMPYET C LUMPOKUM PbIHKOM, JOCTUI CBOErO NOSYrogoBOro MakcMMyma.

WcTounuk: Bloomberg

Bnarogaps OXMBMEHWIO MaKpPO3KOHOMMKW B MOCNEeOHWEe Mecslbl MHBECTAoMa
nepecmaTpuatroT cBou NporHo3bl pocta BBI1 Ha IV kBapTan 2011 r. Tem He MeHee,
HECMOTPS Ha BECb MaKpPO3KOHOMMWYECKUA MO3UTUB MOCMEOHMX MECSLEB, Mbl He
XOEM 3HAYNUTENBHOTO YCKOPEHMS SKOHOMMKM B criegytowem rogy. BepoaTtHo, Temnbl

Xyawas auHamuka pocta BBIT CLIA ocTtaHyTcsa Ha ypoBHe nopsaka 2%, YTO HKE, YeM CPeaHU Temn

5D %  1-M. %  1-Y. % pocTa 3KOHOMMWKW B nocrniegHue gecsatunetusl. BuHow Tomy criabbii pelHOK Tpyau u
ucsl 7.3% 8,7% -35,5% XWUnbs, KOTOPbIE NPOAOIMKalT CTpagaTb OT CTPYKTYpHbIX AucbanaHcos. [1nwoc ko
SSTI -7,3% -10,7% -37,6% BCEMY PUCKN CO CTOPOHbI €BPOMENCKUX JONIOB U 3aMeaneHnss MUPOBON 3KOHOMUKM

NV -4,7% -7,2% -41,0% )
210N 4% To% 336% No-NpexHeMy OCTaloTCH Ha OTHOCUTENBHO BbICOKOM YPOBHE.
WBS ~3,1% -1.5% 4.4% HecMmoTpsi Ha BCe elle 3HAuYUTENbHbIE PUCKM W HE CaMblii BLICOKWI Temn pocTa

WcToynuk: Bloomberg

SKOHOMMKW, Mbl CYATAEM TeKylimMe YpoBHU hyHAaAMEeHTanbHO npuBreKkaTernbHbIMM
ANs AONTOCPOYHBLIX MHBECTOPOB. MHorne 6aHKkM BbIMSAAT 3HAYMTENbHO AELIEBNe
crnpaBenIMBbIX YPOBHEN 3a CYET y4eTa U3ObITOYHLIX, C HALLEeN TOYKN 3pEHWS1, PUCKOB
B UX UeHe. TeM He MeHee, pannu B CPeLHECPOYHOM Nepuoae Mbl HE OXuaaeM, Tak
KaK OTCYTCTBME BHSATHOIO PeELUEHMsI eBPONENcKMX AonroBbix nNpobrnem npogorkaeT
HeraTMBHOE BO34ENCTBME Ha CMPOC Ha aKkuuW, U npexae BCero akuum 6aHkos, npu-
Yem no 0be CTOPOHbI ATMNAHTUKN.

MbI nosumueHo cmMmompum Ha 6aHkoeckyro ompacsib CLUA e donzocpoy-
HOM nepuode, u 8 yesiom omoaem npednoymeHue KpynHelwum ¢huHaHCOBbIM
UHCmMumymam Mo CpPasHeHUr co cpedHUMU U MasbiMu 6aHkamu. Hawumu
nyywumu 00J120CPOYHLIMU udesiMu 8 6aHkoeckom cekmope CLUA ocrtatoTcs
JPM (JPMorgan Chase), C (Citigroup), WFC (Wells Fargo), ZION (Zions
Bancorporation), BPOP (Popular Inc.), HBAN (Huntington Bancshares Inc.), FITB
(Fifth Third Bancorp).

-~ 3aBapaeB Muxaun,
AHanuTM4eCKuM AenapTamenT Ten.: (495) 780 01 11 po6. 9054

Zavaraev@arbatcapital.ru
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*MepgunaHHoe 3HaveHue no 55 6aHkam. Bcto nctoputo aaH-
HbIX, HaYnHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bee 55
MMetoT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

** Average — cpegHee 3a BeCb nepuog HabnoaeHun
WcToynuk: Bloomberg, pacyeTbl Ap6aT Kanutan
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*MeanaHHoe 3HayeHue no 55 6aHkam. Bcio nctopuio gaH-
HbIX, HaYHas ¢ 1991 roga, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bce 55
MMeLoT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

** MynbtunnukaTtop P/TB nmeeT nctopuio Toneko ¢ 2000 r.
*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuop HabnoaeHui
WcToynmk: Bloomberg, pacueTsl Ap6aT Kanutan
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*MepaunaHHoe 3HayveHue no 55 6aHkam. Bcto ncroputo aaH-
HbIX, HaunHas ¢ 1991 roaa, umetoT Tonbko 42 6aHka. Bee 55
MMeloT Takyto uctoputo ¢ 2000 r.

** PTPP paccunTaH Ha OCHOBE KBapTasibHbIX AaHHbIX, YMHI-
XEHHBbIX Ha 4

*** Average — cpefiHee 3a BeCb nepuop HabnoaeHui
WcTounuk: Bloomberg, pacyetsl ApbaT Kanutan

TeKkywme MynbTUNNUKATOPbI

MOHUTOPUHI CTOMMOCTM aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

KAITUTAJI

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

BAC* 4,12 5,8 4,5 N.A. 11,7 0,28 0,25 N.A. 2,0 0,4 3,2 2,0 N.A. 6,3
JPM 6,42 6,8 6,1 N.A. 14,7 0,72 0,61 N.A. 1,7 1,0 2,6 3,0 N.A. 7,4
C 7,78 6,6 58 N.A. 14,3 0,48 0,41 N.A. 2,7 0,6 4,1 2,9 N.A. 7,2
WFC |9,31 8,4 7,6 N.A. 16,9 (112 o091 N.A. 2,8 15 4,3 4,3 N.A. 9,6
usB 11,8 9,9 9,2 N.A. 13,6 164 131 N.A. 2,7 2,5 4,8 5,9 N.A. 6,8
PNC 8,89 9,0 8,4 17,3 136 (0,9 0,76 18 2,3 13 4,4 4,9 6,3 8,2
STl 14,6 9,2 6,3 14,0 13,8 0,46 0,42 1,9 1,9 0,7 2,6 3,2 8,2 8,3
COF 5,99 7,6 7,0 N.A. 15,7 0,72 0,68 N.A. 31 1,4 31 2,8 N.A. 4,8
BBT 15 10,0 8,4 33,2 14,1 (095 0,83 1,8 2,3 15 33 5,0 4,8 8,3
RF 31,7 8,7 57 12,6 12,7 0,37 041 1,8 1,7 0,7 2,7 2,3 7,0 8,0
FITB 10,5 8,9 81 17,8 21,1 091 0,77 3,0 3,7 11 4,3 4,6 9,7 12,4
KEY 7,1 9,7 9,0 11,6 14,3 0,73 0,62 1,9 1,7 0,8 2,1 4,8 6,3 6,9
MTB 10,4 10,6 9,6 11,4 17,1 1,08 0,94 1,7 2,2 1,9 4,2 52 4,7 9,7
CMA 11,4 11,8 10,2 11,9 12,8 0,76 0,69 1,8 2,0 0,8 2,0 6,8 59 7,2
HBAN | 8,92 8,7 8,0 12,8 14,9 (0,9 0,77 2,0 2,0 1,0 23 4,8 6,5 7,9
ZION 172 9,6 7,5 11,9 15,5 0,63 0,50 2,1 2,1 0,8 3,3 57 6,9 8,5
SNV N.A. 128 6,9 8,5 9,2 059 0,51 1,4 16 0,6 1,6 3,9 4,1 11,2
FHN 29 11,9 9,0 12,4 13,8 0,84 0,72 2,1 2,6 0,9 3,0 8,4 6,3 13,1
BOKF | 13,1 13,0 12,3 11,1 14,9 1,38 1,17 2,0 1,9 1,6 2,3 8,2 7,0 7,7
ASBC | 22,2 12,0 10,8 14,8 13,4 0,66 0,60 1,8 2,1 1,0 2,9 6,7 6,4 8,9
CYN 14,7 12,0 11,2 15,0 15,3 1,06 0,93 1,6 2,4 1,4 3,2 7,9 8,1 8,5
EWBC | 11,8 11,0 9,9 N.A. 18,3 1,31 1,07 N.A. 2,9 1,6 34 6,0 N.A. 10,4
CBSH | 12,9 13,6 12,7 11,9 14,9 1,58 1,37 15 2,2 1,7 2,2 75 6,6 8,9
WBS 12,7 11,5 10,9 11,3 12,3 0,92 0,79 1,0 1,6 1,3 2,5 7,4 4,1 7,5
TCB 12,6 11,5 8,3 12,6 15,2 0,88 0,77 1,7 3,6 1,0 4,4 3,8 55 9,4
FULT (132 110 9,9 13,2 16,0 (0,96 0,80 1,7 2,2 13 2,9 54 8,2 10,3
CFR 14,8 14,3 13,5 53,0 16,7 1,42 1,29 15 2,8 1,9 3,5 10,3 11,1 9,8
VLY 138 144 13,3 13,6 17,4 (156 1,43 2,4 3,4 2,1 3,8 7,5 7,4 10,9
SUSQ | 20,9 11,2 8,6 12,1 14,6 051 0,57 1,4 1,6 1,0 2,1 6,6 73 9,3
BXS 21,3 144 10,4 11,8 14,7 (0,69 0,62 15 19 0,9 2,2 4,2 6,2 8,6
SIVB 13,4 15,7 14,3 22,0 19,0 1,33 111 1,7 2,6 1,3 2,7 5,5 6,7 11,5
BOH 12,3 13,5 12,2 11,4 16,0 1,97 1,78 1,5 2,4 2,0 2,6 7,7 6,0 8,6
WTFC | 41,4 14,5 10,4 N.A. 18,5 0,68 0,72 N.A. 2,1 0,9 2,7 53 N.A. 9,7
PVTB 24,8 15,1 9,6 N.A. 20,0 0,68 0,60 N.A. 2,4 0,8 3,0 3,5 N.A. 10,8
CRBC [N.A. 8,3 6,5 12,9 188 (0,63 0,48 13 18 11 2,1 3,9 7,3 9,5
UMBF | 13,4 13,4 11,8 13,9 17,3 1,23 1,09 1,3 1,3 1,6 15 8,1 8,7 13,9
CATY 13 10,3 8,9 12,2 16,3 (0,89 0,75 15 2,4 1,2 3,2 6,2 6,1 9,8
MBFI 53,7 11,8 9,9 N.A. 15,4 0,80 0,69 N.A. 1,9 1,2 2,5 4,8 N.A. 8,4
FMER | 13,4 12,8 11,8 14,9 15,7 1,01 0,94 1,7 2,2 1,4 2,6 6,7 8,5 8,3
IBKC 23,6 16,2 14,2 N.A. 14,5 098 091 N.A. 1,6 1,3 2,4 14,8 N.A. 8,4
TRMK | 14,3 143 13,5 11,2 14,1 (1,20 1,09 1,4 2,2 1,6 2,7 7,6 6,2 8,7
NPBC | 16,5 13,9 12,5 14,3 16,4 1,09 0,96 2,2 2,2 1,4 3,2 9,4 7,9 11,0
UMPQ | 233 16,2 13,1 N.A. 16,7 (0,85 0,77 N.A. 18 1,4 31 9,0 N.A. 9,1
PRSP | 13,5 13,0 12,4 N.A. 16,3 1,21 1,05 N.A. 2,2 3,1 4,3 8,8 N.A. 9,8
FNB 16,3 13,0 11,3 7,1 10,8 1,16 1,06 0,7 1,7 2,3 3,0 9,2 2,8 8,4
HBHC | 15,6 12,5 10,7 11,2 15,7 1,10 0,99 15 2,0 1,7 2,3 18,8 N.A. 9,2
ONB |154 11,8 11,0 16,5 17,6 1,08 0,94 21 2.3 15 27 [118 96 11,7
ucBl N. A. 11,8 8,5 N.A. 18,0 0,58 0,49 N.A. 2,5 0,6 3.3 N. A.  NA. 10,4
UBSI 14,5 15,1 14,9 13,4 14,9 1,44 1,35 1,7 2,3 2,4 3,0 11,0 7,0 9,6
FMBI N. A. 13,0 9,0 14,2 15,9 0,76 0,67 1,6 2,8 11 34 6,4 6,3 10,5
PRK 14,2 12,6 10,2 15,3 17,7 1,43 1,33 2,6 2,9 1,6 3,0 5,5 8,7 10,5
CVBF | 1438 12,4 11,2 11,2 16,3 1,50 1,29 1,7 3,2 1,6 3,4 7,5 5,6 10,2
Median| 13,7 11,9 9,9 12,7 15,5 091 0,78 1,7 2,2 1,3 3,0 6,0 6,6 9,2

1) CpeaHiie HaqeAv My TIoTUTITKATOPOB PACHMTaHb! Ha OCHOB € MECA|HbX AGHHbX

2) Texy wwee aHaeHve My TbTMKaTopa Mcap/PTPP pacuiTaHo Ha 0cHoBe aHadenws PTPP 3a nocneanwii roa

3) My netunnukatop P/E - trailing P/E, panHble Bloomberg

4) Cpepriee anadenve My Mcap/PTPP p Ha ocHose kap

3HaueHwii PTPP, y MHOXKeHHbIX Ha 4

* [ins BAC w3 PTPP |1 kaprana 2011 . UCKIIOYeHb! Hepery NispHbie

c

WcTounuk: Bloomberg, pacuetsl Apbat Kanutan
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*MepawnaHHble nokasatenu ¢ 1991 roga, Ha OCHoOBe KBapTarnb-
HbIX AaHHbIX, MO 42 6aHkam
WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan
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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 CTOMMOCTM aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

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 1 ROCE (Return of Common Equities —
peHTabenbHOCTbL COBCTBEHHOrO kanuTana), a Takke P/B n ROCE-COE (Cost of Equity
— CTOMMOCTb OCHOBHOrO Kanutana). 3a nocrneaHnin 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/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 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 mynbTunnmkatopa 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 NUHUK, ABASIOTCA «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 HalweMy MHEHMWIO, Anst 6onbLMHCTBa 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 MeHbLLE MHBECTULMOHHBLIX KOMNaHWA
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.
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@ APBAT
MOHMTO UHIF CTOMMOCTUN aMepPUKaHCKOro GaHKOBCKOI'O 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 57 0,28 N. A 1,96 N. A. 17,5% 1,3 0,9 1,3 1,3 10,7% 45% 0,7% 22,0 12,1 7,7 112% 35%

JPM 332 072 N.A 1,67 N. A. 9,9% 14 13 12 11 97% 103% 3,0% 50,7 569 510 1% 54%
C 288 048 N.A 2,68 N. A 20,7% 15 11 15 15 11,4% 71% 42% 658 463 24,1 61% -16%
WFC 269 112 N.A 2,81 N. A 17,9% 11 0,8 12 12 98% 13,0% 34% 264 354 359 32% 33%
USB 26,3 164 N A 2,69 N.A.  194%° 08 10 11 1,1 95% 156% 38% 184 282 349 % 33%
PNC 559 0,90 1,77 231  14,0% 16,8% 12 0,9 12 12 10,0% 93% 36% 684 684 553 22% -1%
STI 17,2 0,46 191 1,94 152% 15,0% 12 0,8 14 14 11,1% 49% 20% 391 215 112 25% -35%
COF 46,1 0,72 N.A. 3,07 N. A 22,0% 13 14 12 12 99% 94% 6,7% 653 724 513 57% 11%
BBT 238 0,9 181 231  149% 16,0% 0,8 0,8 11 11 96% 92% 34% 27,0 284 229 19% -4%
RF 4,1 0,37 1,84 1,66  155% 13,5% 0,9 0,8 15 15 115% 43% 19% 106 53 2,4 28% -43%
FITB 125 091 2,96 3,75  17,9% 17,9% 0,9 0,8 13 13 105% 98% 56% 152 152 119 22% -5%
KEY 7,4 0,73 1,94 1 170 172% 12,9% 11 0,9 13 13 10,7% 6,9% 3,6% 11,0 8,2 4,7 12% -36%
MTB 73,0 1,08 1,70 2,16  16,3% 13,5% 0,7 0,8 11 11 93% 97% 45% 72,7 8,1 721 12% -1%
CMA 265 0,76 1,82 1,97 16,6% 15,8% 10 0,9 13 13 103% 62% 25% 364 27,2 157 3% -41%
HBAN 53 0,90 1,98 1,9  16,7% 14,5% 0,9 0,8 14 14 11,0% 99% 25% 64 6,2 50 18% -4%
ZION 155 0,63 2,10 2,14 191% 12,9% 0,9 0,7 15 15 11,6% 58% 3,7% 283 153 6,7 -2% -57%
SNV 14 0,59 1,38 1,63  17,9% 19,0% 0,7 0,9 15 16 12,0% 4,0% 3,0% 26 1,0 0,3 -32% -82%
FHN 7,8 0,84 2,14 2,62 18,1% 22,3% 0,8 0,7 12 11 97% 6,7% -0,1% 10,2 8,2 6,4 4% -18%
BOKF 556 1,38 1,97 7 1,85  203% 14,6% 0,4 0,7 10 10 91% 101% 05% 44,1 51,1 454 -8% -18%
ASBC 10,7 0,66 1,82 2,13 17,0% 16,9% 0,5 0,8 12 12 10,0% 53% 15% 17,1 116 6,9 9% -35%
CYN 42,8 1,06 1,63 2,43 35% 17,3% 11 0,7 12 12 10,1% 87% 20% 435 420 327 -2% -23%
EWBC 19,2 131 N.A. 2,89 N.A.  181% N.A. 0,7 13 14 10,8% 11,2% 32% 16,4 17,7 156 -8% -19%
CBSH 37,7 158 1,48 2,15 13,0% 15,3% 0,7 0,7 0,9 10 88% 11,0% 19% 257 332 314 -12% -17%
WBS 19,1 0,92 1,04 162 116% 13,4% 0,7 0,8 14 14 112% 79% 11% 22,7 17,9 139 -6% -27%
TCB 10,2 0,88 1,73 3,65 153% 24,4% 11 0,9 12 12 101% 7,4% 33% 124 106 6,7 4% -34%
FULT 95 0,96 1,74 2,25 146% 14,9% 0,6 0,6 12 12 99% 89% 20% 109 108 8,8 13% 7%

CFR 521 1,42 1,52 2,82 12,0% 17,8% 0,8 0,8 0,9 09 85% 96% 35% 385 47,1 437 -10% -16%
VLY 12,0 1,56 2,36 344  191% 21,4% 0,5 0,7 10 1,0 91% 104% 26% 80 10,0 8,8 -17% -26%
SuUsQ 7,9 0,51 1,35 157  115% 11,1% 0,6 0,8 14 14 11,0% 54% 4,4% 132 9,9 17 24% -78%
BXS 105 0,69 1,46 1,86 148% 13,4% 0,4 0,7 11 10 90% 46% 18% 160 115 57 10% -45%
SivB 473 1,33 1,70 2,61 135% 15,5% 0,6 16 14 14 11,1% 79% 30% 389 30,7 213 -35% -55%
BOH 431 1,97 151 2,43  143% 15,8% 0,8 0,8 10 10 91% 142% 3,7% 22,9 363 408 -16% -5%
WTFC 28,1 0,68 N.A 2,11 N.A.  128% N.A. 0,6 11 11 95% 57% 35% 372 334 127 19% -55%
PVTB 9,9 0,68 N.A. 2,41 N.A.  13,0% N.A. 0,8 15 15 115% 43% 54% 156 7,0 -2,7 -30% -127%

CRBC 115 0,63 1,33 1,84 10,3% 10,9% 0,4 0,7 14 15 11,3% 55% 54% 21,3 113 0,3 -1% -97%
UMBF 356 1,23 1,27 1,34 9,6%  7,7% 0,5 0,7 10 10 92% 88% 30% 308 330 267 7% -25%
CATY 140 0,89 1,54 2,40  12,3% " 16,4% 0,5 0,9 15 15 11,4% 78% 3,7% 17,2 13,0 83 7% -41%
MBFI 172 0,80 N.A. 1,88 N.A. 129% N. A 0,7 13 13 10,6% 6,7% 3,0% 233 17,2 104 0% -39%
FMER 145 1,01 1,70 220 129% 14,1% 0,6 0,8 13 12 102% 7,7% 4,6% 149 134 7,6 -7% -48%

IBKC 49,1 098 N.A. 1,61 N.A.  113% N.A. 0,6 10 10 89% 59% 23% 524 444 260 -10% -47%
TRMK 22,8 1,20 1,39 221  133% 16,1% 0,5 0,7 12 11 97% 81% 19% 201 194 146 -15% -36%
NPBC 8,4 1,09 2,25 2,22 16,8% 153% 0,4 0,7 14 14 11,1% 7,9% 2,0% 82 6,7 4,8 -21% -42%
UMPQ 126 085 N.A. 1,76 N.A. 132%° N.A. 0,7 13 14 108% 50% 1,7% 157 9,2 52 -27% -58%

PRSP 39,7 1,21 N. A 2,15 N. A 154% N.A. 0,7 11 10 92% 89% 21% 356 374 309 -6% -22%
FNB 11,1 1,16 0,73 1,71 116% 13,2% 0,6 0,7 12 12 99% 88% 11% 101 102 8,1 -8% -26%
HBHC 31,4 110 1,47 198 139% 12,8% 0,6 0,6 10 10 89% 85% 22% 30,0 326 260 4% -17%
ONB 11,7 1,08 2,09 2,26 13,4% 12,0% 0,4 0,6 1,1 11 93% 89% 42% 118 124 10,0 5% -15%

UCBI 66 058 N.A 2,48 N.A. 142%° N.A. 0,7 12 12 10,1% 45% 4,1% 127 71 N.A 9% N. A
UBSI 28,0 144 1,66 231 14,0% 15,8% 0,4 0,8 12 12 99% 95% 34% 203 220 173 -21% -38%
FMBI 98 0,76 1,56 2,82  12,5% 18,5% 0,5 0,8 15 15 11,3% 55% 30% 138 8,1 3.8 -18% -61%
17,8% 0,3 0,7 0,9 09 87% 108% 2,8% 443 59,3 56,0 -4% -9%

PRK 61,6 1,43 2,57 2,88  18,9%
CVBF 10,1 150 1,70 317  17.8% 20,6% 0.4 0,7 14 14 11,0% 11,7% 26% 7.3 8,3 7,2 -17% -29%
Median 0.9 17 2,2 15% 15% 0,7 0,8 12 12 10,1% 8,0% 3,0% -1% -26%

WcTouHuk: Bloomberg, pacyeTbl Apbat Kanutan
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MOHUTOPUHI CTOMMOCTM aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

PucyHok 7
P/E vs COE-g* MynbTunnukartop P/E
22
. it iy CucTtema oueHkn cToumMocTn GaHka Ha ocHoBe MynbTunnukatopa P/E Takke ocHo-
* BaHa Ha AByXx oueHkax. [lepBas oueHka OygeT ocHoBaHa Ha NPOrHO3HOM MyNbTUMMKW-
1 ~ - katope P/E (nctopudeckuii cpegHumn onsa gaHHoro 6aHka, CKOPPEKTMPOBaHHbIN Ha
.
. TN et pasHuuy B nokasaTtene r-g, cpegHue 3a nepuog 2000-2006 rr., npegnonaraeTcs, 4YTo B
A .. Oyayliem gons BeinnaT akumMoHepam B ByayLiem coBnagaeTt co CpeaHUM ypoBHEM
“ S ansa nepuoga 2000-2006 rr.). Bropas oueHka 6ygeT ocCHoBaHa Ha MCTOPUYECKON per-
2 MR 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.), cm. puc. 7).
*C 2000 roga, Ha ocHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 53
GaHkam, 13 perpeccin UCKIIoUeHb! AaHkbie no SNV u SIVB Current  Current Awerage P/E DPR  Implied COE hist  Implied PE EPS Implied price Implied ups./down.
WeTounnk: Bloomberg, pacyets! ApGat Kanurtan Ticker price, $ P/E PIE12e 1991-1997 2000-2006 2000-2006 g COEe 2000-2006 1 meth. 2 meth. 2012E 1 method 2 method 1 meth. 2 meth.
BAC 57 4,1 57 N. A. 11,7 43% 0,7% 10,5% 9,2% 10,2 9,8 0,99 9,2 8,9 61% 55%
JPM 33,2 6,3 6,6 N. A. 14,7 50% 3,0 10,1% 11,0% 16,5 10,3 489 73,7 46,0 122% 39%
C 28,8 7,6 6,4 N. A 14,3 38% 4,2% 10,0% 10,4% 15,2 10,4 4,40 61,0 41,9 112% 46%
WFC 26,9 9,0 8,1 N. A 16,9 43% 3,4% 10,0% 8,6% 13,2 10,4 3,21 387 30,5 44% 13%
usB 26,3 11,5 9,7 N. A 13,6 47% 3,8% 10,0% 9,6% 12,7 10,4 2,64 30,7 25,1 17% -4%
PNC 55,9 8,6 8,7 17,3 13,6 46% 3,6% 10,0% 9,3% 12,0 10,4 6,21 683 59,0 22% 6%
STI 17,2 15,7 9,8 14,0 13,8 38% 2,0% 99% 8,7% 11,7 10,5 1,89 201 18,1 17% 5%
COF 46,1 59 7,5 N. A 15,7 2% 6,7% 11,5% 11,7% 16,3 8,7 6,07 89,3 47,3 94% 3%
BBT 23,8 14,7 9,9 33,2 14,1 49% 3,4% 9,2% 8,9% 13,3 11,3 2,37 289 24,6 21% 4%
RF 4,1 32,5 9,0 12,6 12,7 47% 1,9% 10,2% 8,9% 10,7 10,2 0,47 4,6 4,4 12% 7%
FITB 12,5 10,2 8,6 17,8 21,1 41% 56% 11,1% 8,9% 12,5 91 1,41 16,0 11,6 28% -1%
KEY 7,4 6,9 9,4 11,6 14,3 51% 3,6% 10,0% 9,0% 12,1 10,4 0,76 8,4 7,2 14% -2%
MTB 73,0 10,5 10,6 11,4 17,1 25% 45% 92% 8,7% 15,2 11,4 6,95 96,8 72,5 33% -1%
CMA 26,5 108 11,3 11,9 12,8 46% 25% 9,9%  9,3% 11,6 10,5 2,24 238 21,5 -10% -19%
HBAN 53 8,8 8,6 12,8 14,9 48% 2,5% 10,6% 8,6% 11,2 9,7 0,61 6,2 54 18% 2%
ZION 15,5 180,1 10,0 11,9 15,5 26% 3,7% 10,4% 8,0% 10,0 10,0 1,63 1438 14,8 -4% -5%
SNV 1,4 N. A. 13,1 8,5 9,2 48% 3,0 10,6% 9,4% 7,8 9,8 0,11 0,8 1,0 -43% -29%
FHN 7,8 28,0 11,5 12,4 13,8 43% -0,1% 8,9% 8,4% 13,1 11,7 0,66 7,9 7,1 1% -10%
BOKF 55,6 12,9 12,8 11,1 14,9 0% 0,5% 8,6% 8,1% 13,9 12,1 4,28 55,2 47,7 -1% -14%
ASBC 10,7 21,8 11,8 14,8 13,4 44% 15% 85% 8,7% 13,9 12,2 089 114 10,0 % -6%
CYN 42,8 14,7 12,1 15,0 15,3 26% 2,0% 91% 83% 13,7 11,5 3,56 44,8 37,7 5% -12%
EWBC 19,2 11,8 11,0 N. A 18,3 11% 32% 10,3% 8,3% 13,2 10,0 1,75 21,0 16,0 10% -17%
CBSH 37,7 12,8 135 11,9 14,9 26% 1,9% 84% 82% 14,3 12,3 2,76 36,6 31,5 -3% -16%
WBS 19,1 13,1 119 11,3 12,3 24% 1,1% 10,7% 8,7% 9,7 9,5 166 14,6 14,4 -24% -25%
TCB 10,2 12,0 10,8 12,6 15,2 39% 33% 97% 91% 13,9 10,8 09 114 8,9 12% -13%
FULT 9,5 13,0 10,8 13,2 16,0 47% 2,0% 84% 7,7% 14,4 12,3 087 115 9,8 21% 3%
CFR 52,1 143 139 53,0 16,7 133% 35% 85% 8,6% 16,7 12,1 3,64 56,3 40,8 8% -22%
VLY 12,0 13,7 14,2 13,6 17,4 56% 2,6% 87% 8,0% 15,4 11,9 0,83 11,8 9,1 -1% -24%
SUSQ 7,9 21,0 11,2 12,1 14,6 54% 4,4%  9,6% 8,7% 12,0 10,9 0,72 7,9 7,2 -1% -10%
BXS 10,5 20,2 13,7 11,8 14,7 47% 1,8% 8,3% 8,1% 14,3 12,5 0,72 9,5 8,3 -9% -20%
SIvB 47,3 13,1 15,3 22,0 19,0 0% 3,0% 11,5% 12,5% 21,2 8,7 3,02 57,6 235 22% -50%
BOH 43,1 12,1 13,2 11,4 16,0 41% 3,7% 8,9% 8,7% 15,4 11,7 3,20 453 34,5 5% -20%
WTFC 28,1 41,8 14,7 N. A 18,5 14% 35% 9,0% 7,9% 14,8 11,6 1,94 26,3 20,6 -6% -27%
PVTB 9,9 234 143 N. A 20,0 9% 54% 99% 8,6% 14,0 10,5 0,66 8,3 6,3 -16% -37%
CRBC 11,5 N. A 7,9 12,9 18,8 59% 54% 10,1% 8,4% 11,8 10,3 1,38 148 12,9 29% 12%
UMBF 356 135 135 13,9 17,3 35% 3,0% 80% 7,9% 17,0 12,7 2,66 419 31,4 18% -12%
CATY 14,0 129 10,2 12,2 16,3 19% 3,7% 10,1% 9,0% 13,4 10,3 1,35 16,6 12,7 19% -9%
MBFI 17,2 52,9 11,7 N. A. 15,4 22% 3,0% 9,0% 8,2% 13,5 11,6 1,45 18,0 15,5 5% -10%
FMER 14,5 13,4 12,7 14,9 15,7 63% 4,6% 9,1% 8,9% 15,1 11,5 1,14 158 12,1 9% -17%
IBKC 49,1 23,8 16,3 N. A. 14,5 28% 2,3% 8,0% 7,9% 14,2 12,7 3,03 399 35,8 -19% -27%
TRMK 22,8 14,1 14,1 11,2 14,1 35% 1,9% 8,6% 8,3% 13,4 12,0 1,59 19,7 17,7 -14% -23%
NPBC 8,4 16,3 13,7 14,3 16,4 50% 2,0% 9,1% 8,0% 14,0 11,5 0,61 7,8 6,4 -1% -23%
UMPQ 12,6 23,0 16,0 N. A. 16,7 18% 1,7% 9,3% 8,2% 14,3 11,3 0,78 10,2 8,1 -19% -36%
PRSP 39,7 13,4 129 N. A 16,3 20% 2,1% 85% 83% 15,8 12,2 3,04 444 34,4 12% -13%
FNB 11,1 158 12,6 7,1 10,8 71% 1,1% 8,6% 82% 10,2 12,1 0,85 8,0 9,5 -27% -14%
HBHC 31,4 150 119 11,2 15,7 31% 2,2% 80% 7,5% 14,4 12,8 2,52 338 29,9 % -5%
ONB 11,7 149 114 16,5 17,6 66% 42% 82% 7,7% 15,3 12,5 1,00 141 11,6 20% -2%
ucsl 6,6 N. A 127 N. A 18,0 18% 4,1% 98% 82% 12,9 10,7 0,56 6,6 54 0% -17%
uBsl 28,0 145 151 13,4 14,9 46% 34% 92% 8,7% 13,7 11,3 185 232 19,2 -17% -31%
FMBI 9,8 N. A 129 14,2 15,9 42% 3,0% 98% 85% 12,9 10,7 0,75 8,9 7,3 -10% -25%
PRK 61,6 139 123 15,3 17,7 53% 28% 84% 8,0% 16,4 12,3 4,88 743 55,4 21% -10%
CVBF 10,1 14,6 12,2 11,2 16,3 39% 2,6%  9,4% 8,2% 13,6 11,2 0,81 10,1 8,3 1% -17%
Median 13,6 11,8 12,7 15,5 41% 3% 9% 9% 13,7 11,2 1,6 7,7%  -11,8%
WcTounuk: Bloomberg, pacueTsl ApGat Kanutan
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PucyHok 8
MCap/PTPP vs P/E
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*C 2000 roga, Ha ocHOBe KBapTanbHbIX AaHHbIX, N0 51
6aHkaMm, 13 perpeccum UckntoYeHbl gaHHble no SNV, COF,
FHN n FULT

WcToynmk: Bloomberg, pacyeTsl Ap6aT Kanutan

MOHUTOPUHI CTOMMOCTM aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

MynbTunnukatop MCap/PTPP

Hapsaay ¢ TpaguunoHHeiMm MynbTunnukatopamun P/B n P/E, ocobeHHO B Kpusnc-
HbI/NOCTKPU3UCHBIN Nepuod, AOCTaTOYHO GoNbLIOEe BHUMAaHWE 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 NOKasaTenewn 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 TeKyLUMX nokasaTenen 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 (CpegHsas oueHka 13
npeabiayLwero nyHkTa).

Ticker Current  Mcap, Current Awverage Mcap/PTPP  Rewenue  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 57 57166 2,0 N. A. 6,3 97247 51% 10,5% 10,0 6,1 50 26,2 21,6 358% 277%
JPM 33,2 122846 29 N. A. 7.4 98584 67% 10,1% 13,4 8,0 59 64,7 47,6 95% 44%
C 28,8 82361 2,8 N. A. 7,2 80324 58% 10,0% 12,8 7,6 57 82,7 61,8 187% 115%
WFC 26,9 137481 4,2 N. A. 9,6 79948 59% 10,0% 11,8 7,1 7,6 41,2 44,4 53% 65%
uUsB 26,3 49084 57 N. A. 6,8 19194 46% 10,0% 11,6 6,9 5,4 35,3 27,5 34% 4%
PNC 55,9 28394 4,7 6,3 8,2 14599 63% 10,00 11,2 6,8 6,5 65,2 62,9 17% 13%
STI 17,2 9972 3,5 8,2 8,3 8564 59% 9,9% 11,1 6,7 6,6 37,1 36,8 115% 114%
COF 46,1 20842 2,8 N. A. 4,8 18496 60% 11,5% 12,5 7,5 3,9 109,6 56,7 138% 23%
BBT 23,8 16313 4,9 4,8 8,3 8873 52%  9,2% 12,3 7,3 6,6 41,7 37,5 75% 58%
RF 4,1 5312 2,3 7,0 8,0 6238 60% 10,2% 10,5 6,3 6,4 11,1 11,2 169% 172%
FITB 12,5 11148 4,4 9,7 12,4 6083 48% 11,1% 10,8 6,5 9,9 21,1 32,1 69% 157%
KEY 7,4 6861 4,6 6,3 6,9 4150 61% 10,0 11,3 6,8 55 10,8 8,8 46% 19%
MTB 73,0 9281 52 4,7 9,7 4023 55% 9,2% 13,3 79 7,7 102,8 100,5 41% 38%
CMA 26,5 5009 6,5 59 7,2 2508 53% 9,9% 11,1 6,7 5,8 37,7 32,5 42% 23%
HBAN 5,3 4502 4,8 6,5 79 2645 59% 10,6% 10,5 6,3 6,3 7,3 7,3 38% 38%
ZION 15,5 2987 5,9 6,9 8,5 2340 57% 10,4% 10,0 6,1 6,8 28,6 32,0 84% 106%
SNV 1,4 1162 4,1 4,1 11,2 1173 65% 10,6% 8,8 54 8,9 2,4 4,0 72% 183%
FHN 7,8 1993 8,1 6,3 13,1 1430 71% 89% 124 7,4 10,4 11,1 15,6 42% 99%
BOKF 55,6 3715 8,1 7,0 7,7 1250 60% 8,6% 13,0 7,7 6,1 53,0 42,0 -5% -24%
ASBC 10,7 1817 6,6 6,4 8,9 930 50% 8,5% 13,0 7,8 7,1 19,5 17,8 83% 67%
CYN 42,8 2282 79 8,1 8,5 1083 53% 9,1% 12,6 75 6,8 66,0 59,4 54% 39%
EWBC 19,2 2871 6,0 N. A. 10,4 882 44% 10,3% 11,6 7,0 8,3 20,9 24,8 9% 29%
CBSH 37,7 3307 7,4 6,6 8,9 1050 59% 8,4% 13,3 7,9 7,1 36,2 32,3 -4% -14%
WBS 19,1 1726 7,7 4,1 75 739 57% 10,7% 9,6 5,9 6,0 18,5 19,1 -3% 0%
TCB 10,2 1556 3,6 5,5 9,4 1154 60% 9,7% 12,3 7,4 75 20,3 20,7 99% 103%
FULT 9,5 1868 53 8,2 10,3 759 54% 8,4% 13,3 79 8,3 13,2 13,8 39% 44%
CFR 52,1 3087 9,9 11,1 9,8 921 61% 8,5% 14,4 8,5 7.8 48,1 44,1 -8% -15%
VLY 12,0 2019 7,4 7,4 10,9 589 47% 8,7% 13,6 8,1 8,7 13,8 14,8 15% 24%
SUSQ 7,9 1252 6,7 7,3 9,3 716 66% 9,6% 11,5 6,9 7,4 9,9 10,6 24% 33%
BXS 10,5 825 4,0 6,2 8,6 688 62% 8,3% 13,4 8,0 6,9 24,2 20,9 132% 100%
SIVB 47,3 2000 53 6,7 11,5 782 61% 11,5% 14,9 8,8 9,2 57,1 59,5 21% 26%
BOH 43,1 1968 75 6,0 8,6 562 60% 89% 13,5 8,0 6,9 36,8 31,5 -15% -27%
WTFC 28,1 1021 53 N. A. 9,7 669 65% 9,0 13,2 7,8 7,7 46,6 46,0 66% 63%
PVTB 9,9 671 3,3 N. A. 10,8 487 56% 9,9% 12,2 7,3 8,6 20,9 24,6 111% 149%
CRBC 115 440 X:] 7.3 9,5 311 62% 10,1% 11,0 6,6 7,6 18,7 21,3 63% 86%
UMBF 35,6 1453 8,2 8,7 13,9 761 75% 8,0% 14,8 8,8 11,1 37,9 47,8 7% 34%
CATY 14,0 1083 6,1 6,1 9,8 376 37% 10,1% 11,9 7,1 79 19,9 22,0 43% 58%
MBFI 17,2 926 4,7 N. A. 8,4 439 58% 9,0% 12,5 7,5 6,7 23,8 21,4 39% 24%
FMER 14,5 1581 6,7 8,5 8,3 703 54% 9,1% 13,3 7,9 6,6 21,8 18,3 50% 26%
IBKC 49,1 1452 14,9 N. A. 8,4 526 56% 8,0% 13,5 8,0 6,7 58,5 48,7 19% -1%
TRMK 22,8 1441 7,5 6,2 8,7 508 54% 8,6% 12,7 7,6 6,9 25,9 23,7 13% 4%
NPBC 8,4 1264 9,3 79 11,0 364 59% 9,1% 12,8 7,6 8,8 6,9 8,0 -18% -5%
UMPQ 12,6 1421 8,9 N. A. 9,1 511 61% 93% 12,8 7,6 7,3 12,3 11,7 -3% -7%
PRSP 39,7 1845 8,8 N. A. 9,8 396 50% 8,5% 14,0 8,3 7,8 32,8 30,8 -17% -22%
FNB 11,1 1362 8,9 2,8 8,4 498 61% 8,6% 11,1 6,7 6,7 9,7 9,7 -12% -13%
HBHC 31,4 2549 18,0 N. A. 9,2 965 61% 8,0% 13,6 8,1 7.3 34,9 31,7 11% 1%
ONB 11,7 1074 11,4 9,6 11,7 494 62% 8,2% 13,9 8,2 9,4 15,7 17,8 33% 51%
ucCBl 6,6 408 -46,1 N. A. 10,4 287 61% 9,8% 11,8 7,1 8,3 11,7 13,7 78% 109%
UBSI 28,0 1403 11,0 7,0 9,6 361 47%  9,2% 12,5 7,5 7,7 26,3 27,1 -6% -3%
FMBI 9,8 725 6,3 6,3 10,5 390 51% 9,8% 11,8 7,1 8,4 16,9 20,0 72% 104%
PRK 61,6 924 53 8,7 10,5 327 48% 8,4% 14,3 8,5 8,4 89,4 88,3 45% 43%
CVBF 10,1 1034 7,4 5,6 10,2 265 46%  9.4% 12,4 7,4 8,1 9,4 10,3 -7% 2%
Median 6,0 6,6 9,2 59% 9% 12,5 7,5 7,3 41,2% 36,1%

VcTounuk: Bloomberg, pacueTsi ApGar Kanutan
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@ APBAT
MOHMTO UHIF CTOMMOCTUN aMepPUKaHCKOro GaHKOBCKOFO CeKTopa
A KAMMUTAN P P P

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 OTHOCUTESNBHO KavyecTBa KpeaUTHOro noptdens JaHHbIX (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 112% 35% 61% 55% 358% 277%
JPM 71% 54% 122% 39% 95% 44%
C 61% -16% 112% 46% 187% 115%
WFC 32% 33% 44% 13% 53% 65%
usB 7% 33% 17% -4% 34% 4%
PNC 22% -1% 22% 6% 17% 13%
STI 25% -35% 17% 5% 115% 114%
COF 57% 11% 94% 3% 138% 23%
BBT 19% -4% 21% 4% 75% 58%
RF 28% -43% 12% 7% 169% 172%
FITB 22% -5% 28% -7% 69% 157%
KEY 12% -36% 14% -2% 46% 19%
MTB 12% -1% 33% -1% 41% 38%
CMA 3% -41% -10% -19% 42% 23%
HBAN 18% -4% 18% 2% 38% 38%
ZION -2% -57% -4% -5% 84% 106%
SNV -32% -82% -43% -29% 72% 183%
FHN 4% -18% 1% -10% 42% 99%
BOKF -8% -18% -1% -14% -5% -24%
ASBC 9% -35% 7% -6% 83% 67%
CYN -2% -23% 5% -12% 54% 39%
EWBC -8% -19% 10% -17% 9% 29%
CBSH -12% -17% -3% -16% -4% -14%
WBS -6% -27% -24% -25% -3% 0%
TCB 4% -34% 12% -13% 99% 103%
FULT 13% -7% 21% 3% 39% 44%
CFR -10% -16% 8% -22% -8% -15%
VLY -17% -26% -1% -24% 15% 24%
SUSQ 24% -78% -1% -10% 24% 33%
BXS 10% -45% -9% -20% 132% 100%
SIvB -35% -55% 22% -50% 21% 26%
BOH -16% -5% 5% -20% -15% -27%
WTFC 19% -55% -6% -27% 66% 63%
PVTB -30% -127% -16% -37% 111% 149%
CRBC -1% -97% 29% 12% 63% 86%
UMBF -7% -25% 18% -12% 7% 34%
CATY -7% -41% 19% -9% 43% 58%
MBFI 0% -39% 5% -10% 39% 24%
FMER -7% -48% 9% -17% 50% 26%
IBKC -10% -47% -19% -27% 19% -1%
TRMK -15% -36% -14% -23% 13% 4%
NPBC -21% -42% -1% -23% -18% -5%
UMPQ  -27% -58% -19% -36% -3% -7%
PRSP -6% -22% 12% -13% -17% -22%
FNB -8% -26% -27% -14% -12% -13%
HBHC 4% -17% 7% -5% 11% 1%
ONB 5% -15% 20% -2% 33% 51%
UCBI 9% N. A. 0% -17% 78% 109%
UBSI -21% -38% -17% -31% -6% -3%
FMBI -18% -61% -10% -25% 72% 104%
PRK -4% -9% 21% -10% 45% 43%
CVBF -17% -29% 1% -17% 1% 2%
Median -1% -26% 8% -12% 41% 36%
WcTouHnk: Bloomberg, pacuetsl Ap6at Kanutan
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KATTATA MOHUTOPUHI CTOMMOCTM aMepPUKaAHCKOro 6aHKOBCKOro cektopa

[enapTameHT No ynpaBreHnto LeHHbIMU Gymaramm

Anekcangp OpnoB, CFA,
ynpaBnsowWmn aupexKTop

(rmobankHble pbiHKK, CTpaTernm MHBECTUPOBAHNSA, BanioThl)

(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

WHdopmaums n MHeHus, coaepalumMecs B HacTosiLen ny6nukauum, 661y noarotoeneHbl Ap6aTt Kanutanom u npegHa3HavyaloTCs UCKMIOYUTENLHO ANA CBeAeHUs

KINMMEHTOB KoMnaHuu. HecMoTpsi Ha To, 4TO GbInNKM NPUIOXEHbl 3HaYMTENbHbIE YCUNUA, YTOObI caenaTb MHOPMaLMIo, CoAepXKalLyCA B HacToslen ny6nukauum,
KaK MOXHO Gonee focToBepHON U none3Hou, Ap6aTt Kanutan He npeTeHayeT Ha ee nonHoTy. CoAepxallasics B HacTosAILLEM AOKYMEHTe MHopMaLus MoXeT ObITb
n3meHeHa 6e3 npegBapuTenbHoro ysegomneHus. Ap6ar Kanutan n nio6ble u3 ero npeacraBuTernel U COTPYAHUKOB MOTYT, B paMKax 3aKoHa, MMeTb NMO3ULMIO UIU
Kakon nNubo MHOW MHTepec (BKNtoYas NOKYMKY MM Npoaaxy CBOMM KIIMEHTaM Ha NpPUHLMNUanbHON OCHOBe) B Nio6oi caenke, B MOObIX MHBECTULIMAX (BKMoYas
NPOV3BOAHbIE MHCTPYMEHTbI) MPSIMO UMM KOCBEHHO B nNpeaMeTe HacToswwen ny6nukaumm. Hn Ap6ar Kanutan, Hu kT1o-nn6o u3 ero npeacraBuTenen unu coTpyaHu-
KOB He HeceT OTBETCTBEHHOCTM 3a N06OI NPSAMON UMM KOCBEHHbINW yliep6, HaCTYyNUBLUKMIA B pe3yrnbTaTe UCMONb30BaHWUA HacTosilen NyGnuKkaumMm unm ee cogepxa-

HuA.

Mpwu ncnonb3oBaHMn MHOPMaLMK U3 4AHHOIO MaTepuana ccbifika Ha Ap6art Kanutan obsa3artenbHa.
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