PETPOCIIEKTUBHAA ANHAMNKA MY/1bTUTT/THKATOPA «bHP)KEBAA
KATINTAJTU3ALNA / KATTUTAJT» AKUNHN KOMMEPYECKNX BAHKOB B
rpPoccnmn

CIIVLKMY A.A.,

K.T.H., BULE — npe3unaeHT, yneH CoseTa
HaumoHanbHon Accoumaumm OueHoYHbIX KoMnaHui
®UHaAHCOBbLIX PbIHKOB

PaHee, B /1/ 6bina paccMoTpeHa peTpocnekTnBHas (2006 — 2017 roapbl) AMHAMKUKA
MynbTUNAMkaTopa «LleHa / Kanutan» ans oueHku KomMMepyeckmx 6aHkoB B Poccum,
KOTopas Habnioganacb BO BHEOMPXKEBBLIX CAENKaX Kynau — MpoAaXW MakeToB aKLui
KOMMepyecknx 6aHkoB B Poccum.

Hue paccmaTpuBaeTcs, Kak pesynbTaTbl /1/ COOTHOCATCA C PETPOCNEKTUBHOMN
AVMHAMUKM  MynbTUNAMKaTOpa «bupxesass Kanutanusauus !/ Kanutan»  akuui
KOMMepyecKnx 6aHKOB, MMetoLWnX oduumancHble bupxxesble KOTUPOBKM.

B Tabn. 1 n Ha Puc. 1 nokasaHa peTpocnekTUBHas AMHAMMKa MyfnbTUNIMKaTopa
«bupxeBas Kanutanmzauust / KanuTan» akuummi YEeTbIPEX KPYMHbIX POCCUMCKMX
KOMMepyecKnx 6aHKoB.

Tabnnya 1. PerpocrnexkTuBHasa ANHaMHKa MyJIbTHIIMKaTopa «bupixeBas
Kanuranmzayna / Kanuran» akyni yetvipéx 6aHKOB

AHB.07 aHB.08 saHB.09 map.16 asr.17
C6epbaHk 4,83 3,55 1,64 1,09 1,09
BTb - 2,36 1,31 0,73 0,78
Poc6aHk 6,74 3,76 2,74 0,66 0,70
Bo3po)xxageHue 7,78 3,57 1,66 0,58 0,49
NCTOUYHMK pacyéTt aBTOpa Mo AaHHbIM analizbankov.ru
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! Noa «PblHOYHOM KanuTanusaumein» 6aHka NOHMMAETCsl NPOM3BEAEHME PbIHOYHOM KOTUPOBKM 1 akumm
H6aHka 1 obLuero ymcna akumn, BbiMyLeHHbIX 6aHKOM.




PeTpocneKkTMBHaA gMHaMMKa MyabTURAMKaTopa «Bupxesasa Kanutanusauua / Kanutan» akumi
Kommepueckux 6aHkos B Poccum

Pucyrok 1. PeTpocnekTuBHas ANHaMHKa MyJIbTHIIMKaTopa «bupixeBas
Kanunrannzaynsa / Kanuran» akyni 4eTbipéx 6aHKOB

Kak BnaHoO n3 Puc. 1, peTpocnekTMBHas AMHaMmUKa MynbTUnankatopa «bupxxesas
Kanutanusaumsa / KanuTtan» poccMncknx 6aHKOB MOMHOCTLIO COBMAAAET C NOKa3aHHOM B
/1/ peTpoCneKTMBHON AMHAaMMKON MynbTUNAnkaTopa «LeHa / Kanutan».

B uactHoctv, B nepuvoa Ao cepeanHbl 2009 uMHTepBanbl  3HAYEHMM
MynbTUNIMKaTOpoB «bupxxeBas Kanutanuzaumsa / Kanutan» un «UeHa / Kanutan»
NpakTn4eckn oanHakosbl - 1,31 — 7,78 B nepsBoM cnyyae n 1,20 — 5,52 — BoO BTOPOM.

CywecTBeHHO, 4TO [JaHHble /[1/ OTHOCATCA K nakeTaM akuuh (aonen)
KOMMepyecknx 6aHKOB pa3HbiX pa3mepoB (MUHOPUTapHblE, KOHTPOsbHbIE U Bonee), a
[aHHble, Noka3aHHble B Tabn. 1 1 Ha Puc. 2 — TONbKO K MUHOPUTapHbLIM BMPXXeBbIM NI0TaM.

MAEHTUYHOCTb MHTEPBAsIoB 3HAYeHUN MynbTUNAMKaTopoB «LleHa / Kanutan»
(KOHTpoNnbHble M 6onee nakeTbl akuuin M ponein) m «bupxeBass KanuTtanusauus /
Kanutan» (MMHOpUTapHble MNakeTbl akuUMi) CBUMAETENbCTBYET B MOAAEPXKY BbIBOAQ,
coenaHHoro B /3/ o ToM, 4TO B nepuoa A0 cepeauvHbl 2009 ropa pblHOYHaN
CTOMMOCTb MaKeToB akuui (ponen) poccumcknx 6aHKOB He 3aBucena oT
pa3MepoB MNaKeToB B NPOLIEHTaX OT 06Lero KoiIM4ecTBa BbiNyLWEHHbIX aKLWH.

B nepuop nocne cepeavHbl 2009 roga agnHaMuka MynbTUNAMKaTopa «bupxesas
Kanutanusauus / Kanutan» uMeeT TONbKO OAHY OCO6EHHOCTb, OTAMYalowWylo €€ oT
AMHAMUKKM  MynbTUNAnkaTopa «UeHa / Kanutan» — BenuMuuHa MynbTURNMKaTopa
«bupxeass Kanutanusauma / Kanutan» CbepbaHka Ha MpPOTSHKEHUN BCero
PETPOCMEKTUBHOIO Nepuoaa, XoTs u npnbnuaunnack K 3HadeHuto 1,00, HO He cTana Huxe
Hero. Takum 06pa3oM, C TOYKKM 3peHns pbiHka CbepbaHk — eaAMHCTBEHHas KpeauTHas
OpraHv3aumsi, B OTHOWEHWM KOTOPOM MO3UTUBHbLIE OXWAAHMS MEpeBeLUMBAIOT
BO3MOXXHbl€ BHYTPEHHWE U BHELLUHNE HEraTMBHbIE TEHAEHLUMM.

BennunHbl e wMynbTUnnuMkatopa «bupxeBas Kanutanuzaums / Kanutan»
ocTanbHbIX TPéx 6aHkoB B 2016 — 2017 rogax HaxoAdTCcs B TOM Xe UHTepBasne BelMynH
- 0,40 — 0,80, yto 1 6bIN yCcTaHOBNEH B /1/ Ans BHEOGUPXEBBLIX CAENOK ANS nepuoaa
BpeMeHU, HaunHas ¢ cepeaunHbl 2009 roga v No HacToslLiee BpeMs.

B Tabn. 2 NpoBeAEHO COMOCTABNEHME 3HAYEHWUA MyNbTUNMKaTOpa «Bbupxxesas
Kanutanusaums / Kanutan» 1 ypoBHEN NMMKBUAHOCTM akUM 6aHKOB Ha Hayasno aBrycra
2017 roga

Tabsmua 2. ConocraB/ieHue 3Ha4YeHnH MyJIbTHITJIMKaTopa «bupxxeBas
Kanunrannzayns / Kanuran» n ypoBHeH JINKBHAHOCTH aKyMi Ha Ha4yasio
asrycra 2017 roga

Kanutanuzauua / Kanutan YpoBeHb JIMKBUAHOCTU aKLUMWH

C6epbaHk 1,09 BbICOKWIA

BTb 0,78 BbICOKMM
PocbaHk 0,70 HU3KUI
BospoxxaeHune 0,49 HU3KMIA
CaHkT - MeTepbypr 0,38 HU3KMA

UcTouHunk nHpopmaumnm stocks.investfunds.ru




PeTpocneKkTMBHaA gMHaMMKa MyabTURAMKaTopa «Bupxesasa Kanutanusauua / Kanutan» akumi
Kommepueckux 6aHkos B Poccum

Kak BuaHo u3 Tabn. 2, Memxay JIMKBUAHOCTbIO aKUMiA MU BEJIMYMHOM
MYJIbTUIJIMKaATOPa CyL|eCTBYEeT NOHATHasA CBA3b — YEM BbllLe OAVH NapameTp, TeM
Bbille Apyron. [lpy 3TOM, CNOXHO CKasaTb, KakOM M3 MapaMeTpoB SBASIETCA
OObSICHSIEMbIM, @ KakoW O0ObACHAWMM. MOXHO, B TOM u4ucie, npeanonaratb U
B3aMMOBJIMSIHME MEXAY STUMWU NMapaMeTpaMy Mo MexaHu3My obpaTHOMN CBSA3U.

OpaHako, npeacTaBnsieT MHTEpeC HaWTU HeKoTopoe 06O0CHOBaHME WMMEHOLLENCS
pasHuUbl B 3HayeHusx MynbTUnaMkaTopa «bupxeBas KanuTtanuzaums / Kanutan»
pa3HbiX 6aHKOB.

B Tabn. 3 u Ha Puc. 2 nokasaHbl KOppensuuoHHble 3aBUCMMOCTU Mexay
3Ha4yeHMaMK MynbTUNAMKaTopa «bupxesass Kanutanusauus / Kanutan» u BennMYMHON
kanuTana 6aHKOB Ans AByX AaT.

Tabsinya 3. 3aBUCHMOCTH Mexay 3HAYEHNSIMHU MyJIbTUIT/IMKATOPa
«bupxeBas Kannrannzayns / Kannran» n BesIMYnMHON Kanutasia 6aHKoOB 415

AByx Aar.
TR b Kanutanusauums / Kanutan Bank
anp.16 asr.17

11 0,58 Bo3poxaeHue
30 0,49 Bo3poxxaeHune
66 0,38 CaHKT - NeTepbypr
73 0,66 Poc6aHk
118 0,70 Poc6aHk
951 0,73 BTB

1024 0,78 BTBb

2410 1,09 Cé6epb6aHk

3 360 1,09 C6epbaHk
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PeTpocneKkTMBHaA gMHaMMKa MyabTURAMKaTopa «Bupxesasa Kanutanusauua / Kanutan» akumi
Kommepueckux 6aHkos B Poccum

Pucyrok 2. KoppesnsiynoHHble 3aBUCHUMOCTH MEXXAY 3HAYEHNIMH
MyJ/IbTHIVINKATOPa «bupyxeBas Kanutaanzaymns / Kannran» n BesIM4YNHOA
Kanurasia 6aHKoOB 4J15 AByX Aar.

Kak BuaHO 13 Puc. 3 Mexay 3HadeHusMu MynbTUnamnkatopa «bupxesas
Kanutanusaumsa / Kanutan» n BenMUMHOM KanuTana 6aHKoB Anst ABYX pacCMOTPEHHbIX
[aT CyWeCTBYIOT O4YeHb CWbHble (MO LWKane Yeanoka) MHENHbIE KOPPensiUMOHHbIE
CBS3M CfeaytoLwero smaa:

Kanurannzayms / Kannran = A + 0,0002 x Kanuran (Mapg. pye6.) (1)

roe napametp A npuHMMaeT Haubonee BeposiTHble 3HayeHus B uHTepsane 0,5273 ...
0,5950 n npeacTaBnseT cobol NpeaenbHOe 3HaYeHNE MYNbTUMNIMKATOPa, K KOTOPOMY OH
CTPEMUTCS NpU CTpEM/IEHNM KanuTana 6aHka K HOMIo.

Ha Puc. 3 Bce 3HauYeHns MynbTUNIMKAaTOPOB W KanuTanoB 6aHKoB, NpuBeaEHHbIE
B Tabn. 3 obbeanHeHbl B 04HY, YCPEeAHEHHYIO, KOPPENSLMOHHYO CBA3b.
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PucyHok 3. O6veqmnHEHHAas1 KOPPETILUNOHHAsSA 3aBUCHMOCTb MeXay
3HaYeHHIMH MYJIbTHUIIIMKaTOpa «bup)xeBas Kannraimsayns / Kannran» n
BEeJIMYMHOHM Kanunrtasia 6aHKoB 4/19 AByX A4aT.

Mpyn TakoM o06beaMHEHUMM TECHOTa CBSI3U MO-NpeXHEeMy OCTAaETCA O4YeHb
BbICOKOM (M0 LiKane Yennoka), a napameTp A NpMHUMaET BeposTHoe 3HadyeHue 0,5606.

TakmMm 06pasoM, rnpu Manblx BENMYMHAX Kanutana KoMmepyeckoro 6aHka rpybas
oueHKa MynbTunaMkaTopa «LleHa / Kanutan baHka» no 3ton dopmyne 6yaeTt aaBaTb
BennunHy, 6nmnskyto k 0,561 wnnu, okpyrnéHHo, 0,60, 4TO MOSIHOCTLID COOTBETCTBYET
cepeavHe UHTepBana BeNMMYMHbl MyNbTUMNIMKATOPa, onpeaenéHHoro B /1/ No n3secTHbIM
BHebmpxkeBbIM caenkammn — 0,40 — 0,80, cocTosiBLuMMCS nocne cepeanHbl 2009 roaa.

bonee WwMpokMM — abCOMIOTHLIN - WMHTEpPBan 3HAYEHWWA, KOTOpblE MOXET
NpUHMMaTb NapaMeTp A MOXHO ONpeaeNMTb U3 PacCMOTPEHUSI 3aBUCMMOCTM, MOKa3aHHOM
Ha Puc. 3 B 061acTu Manbix 3Ha4eHu kanuTtana 6aHkoB (cM. Puc. 4).
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PucyHok 4. O6begnHEHHAs KOPPENSILUNOHHASA 3aBHCHUMOCTb MEXAY

3HaYeHHAMH MYJIbTHUIIIMKaTOpa «bupi)xeBas Kannrtaimsayns / Kannran» n
BEJINYMHOH KarnnrTasia 6aHKoB B 0671aCTv MaJlbiX 3HaY€HNH KanuTasla 6aHkKa.

N3 Puc. 4 cnegyeT, 4TO 3HA4YeHUs napaMeTpa A nNpu 3HadeHusx KanuTtana 6aHka
61M3KUX K HOJO AO/MKHBI NeXxaTb B abcontoTHoM nHTepsane 0,36 ... 0,68 ¢ cepeanHol
nHtepsana 0,52, 4To oyeHb 6/IM3KO K BEPOSTHOMY 3HayeHuto napameTtpa A = 0,5606,
NO/TY4YEHHOMY U3 3aBMCMMOCTUK Puc. 3.

Kak npeacraensercs, 370 AAéT OCHOBAHWUS MPUMEHATb MOJIyYEHHYIO 34ecCb
dopmyny (1) n ans MHTepBasbHbIX OLEHOK MY/IbTUM/IMKATOPa «UeHa / kanuTan» 6aHKoB
C HebONbLIMM KanuTasoMm.
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Kommepueckux 6aHkos B Poccum
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