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| - p:sze Thomas Kolaja, wiasciciel
firmy doradczej Kolaja & Partners,
w lafach 1998 ~ 2000 zaangazowany

w projekty dla Banku Handlowego

\ iﬁgfoup ,nie. uzei)a pfzédsta—

Klientéw w ponad 100 krajach

- dziwie globalna, instytucje finansowana

E akcjonariuszy czy tez drzacychoposadé
350.tysiecy pracownikéw, lecz takze wielu

$wiecie. W obliczuobecnego kryzysuna

rynkach finansowych jej globalny status .

nabieranowego znaczenia. Monstruaine
straty Citigroup to obecnie przedmiot
debatjuznie tylko grupy sfrustrowariych

zwyklych ludzi w Ameryce i innych

".czebciach $wiata, zwyczajnie zatroska-

nycholosy swoich pieniedzy.
Wie otym dobrze Vikram Pandit, no-

“wy prezes Citi, ktory wraz z grupa zaufa-

- wia¢ - nikomu. 200" miliehéw:

czyni z Citi najwieksza i praw-"

.. dukowatim wminionychlatach kredyt --
~udzialy rynkowe Handlowego w nalez-
: no§ciach od Klientow skurczyly siemie-

dzy 2000 a 2007 rokiem z 8,6 proc.do

3,2 proc: Narosnacym gwattownie rynku
Handlowy nienadazylréwniez za rynko-
wym wzrostem depozytéw, a udzialy
rynkowe w zobowigzaniach wobecklien-
tow spadly z 6 proc.do 4,7 proc. Suma bi-
lansowa Handlowegonatlerynkuw 2007

-roku wynosila 4,9 proc. w poréwnaniu
-27,8proc.w2000r. Jezeli dodamy dote-

g0, Ze udzialy Handlowego w obrotach
narynku gieldowym spadly prawie o po-
lowe, a w rynku strukturyzowania obli-
gacji korporacyjnych z pozycji lidera

spadlonnatrzecie miejsce, tonie sposéb

obroni¢ nawet defensywnej tezy, ze w
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Smiem twierdzi¢, iz Handlowy, mimo Ze operuje

na wzrostowym rynku, nie spetnia wymagan nowej
strategii Cifi odnosnie perspekfyw szybkiego wzrostu
~ pomimo licznych zmian organlzacyjnych

nych menedzeréw najwyzszego szcze-
bla nakredlit publicznie w zeszly piatek

giganta. Strategia ta, cho¢ uboga wszcze-

goly, ma.,przywraécié Citi do formy” po- -
. przez

sprzedaz - niepotrzebnych

. aktywéw wartych 500 miliardéw dola-

. takze okazja dla nas - nad - Wisla - by

réwiskupienie wysitkéw grupy nabar- .

dziej perspektywicznych i dochodo-
wych przedsiewzieciach na calym §wie-
cie, ze wskazaniem narynki wschodzace.

Prezentacja riowej strategii grupy to

przyjrzedsie blizej temu, co osiagnal Citi
wPolsce poprzez swa inwestycje w Bank
Handlowy. Warto réwniez zadaé sobie

pytanie, codalej stanie sie zHandlowym,

iw jaki sposéb ta instytucja wpisuje sie
w szeroka strategie giganta zza oceanu.

Wbrew pozorom odpowiedZna to py-
tanie nie jest trudnaw kontekscie dwoch
podstawowych zalozen przedstawionych

- na piatkowej prezentacji zarzadu Citidla-

anahtykow przyzwoity zwrotha kaplta]e
i perspektywy. szybklego wzrostu inwe-
stycji. Przyjrzyjmy sie zatem blizej Han-
dlowemu, starajac sie przyjaé perspekty-
we Citiimniejszosciowych akcjonariuszy
bankuy, ktérychjestjakoby prawie 25 proc.

Pozycja Handlowego, zwlaszcza na
rynku ustug dla sektora érednich pol-
skichprzedsicbiorstw, ulegla istotnejde-
gradacji. Praktycznie w kazdejlinii bilan-
sowej Handlowy jest slabszy niz siedem
lattemu - a wiec kiedy byl przejmowany
przez molocha zza oceanu. N ajbalfdziej
odczut to sektor krajowych duzych i
$rednich firm, ktorego Klientelastanowi-

la sercé'starégo

ciagu ostatnich siedmiu lat nie mozna

‘bylolepiej.
nowa strategie uzdrowienia finansowego -

W tych okolicznosciach rodzi sie pyta-
nie, gdzie jest wartos$¢ dodana z przejecia
Handlowego przez najwiekszy amery-
kaniski bank. Handlowy, ktéry w1999 ro-
ku - przed nieudang fuzja z BRE - byt
oblisko 1/3 wigkszy niz BRE, mimo tech-
nicznego wchloniecia Citibanku Polska
W2001L. ]estdmsmjmmejszyodswqego
sasiada przez $ciane. Citi Handlowy, bo
podtakimbrendemjest dzisiaj promowa-

wiekszy, ani nie jest bardziej efektywny
(cost/incomeratiojestjednym zwyzszych
w sektorze), ani tez nie zatrudnia (dzieki
obiecanym zmianom technologicznym)
istotnie mniej ludzi. Razem ze stopnio-

" wzrosta z 54 zt do 200 z (prawie 270

proc.), BRE z 133 zb-do 373 z} (180 proc.
wzrostu), wreszcie panstwowy PKO BP
od swego debiutu wzrdst na wartosci o
96 proc. Z perspektywy amerykanskiej
wyglada o nieco lepiej, poniewaz w
2000 rokudolar kosztowat 4,6 z1,a obec-
nie blizejmi do 2,3 za zlotego, alejeslio
wartoscunwestyc_uw Handlowy masta-
nowi¢jedynie wzmacniajacy sie zloty, to
mozna pokusié sie o stwierdzenie, iz Citi
zrobilby lepiej, sprzedajac bank i inwe-
stujac bezposrednio w polska walute.

Wobec powyzszych faktéw §miem

twierdzié, iz Handlowy, mimo Ze operu-
je na wzrostowym , nie spelnia

- wymagan nowej strategii odnosme do

perspektyw szybklego wzrostu. - i to
pomimo licznych zmian organizacyj-
nych i nowych inicjatyw podejmowa-
nychprzezostatnielata. . .
szyjlzyjmymeterazbhzej,]akHandlowy
spisuje sie z perspektywy przyzwaitego
zwrotunakapitale, jaki zainwestowat wnie-
go Citi i mniejszodciowi akcjonariusze

" spolki.Juz pierwszy rzut okana zysk netto

Handlowegogenerowany przezpowierzo-

. Dy mu kapltal (return; on equity) wjawnia

sporastabosétte] mstytucpnatle konkuren-

- tow (éredmo11,6 proc. wlatach 2004.- 2007,

‘w poréwianiu z 19,8 proc. dla Pekao, 20,7
proc. dla PKO BP czy tez 17,7 proc. dia
BZWBK). Wyglada to.jeszcze gorzéj, gdy
spojrzymynajakosézyskunettoHandlowe-
go, ktéry w ostatnich latachw diizym stop-
niuzalezatod wielkoscirozwiazywanychre-

. zerwnaryzyko kredytoweisprzedazy akty-
Wiatac

- ny-najstarszy polski. bank, ani nie jest..

manHqczme 107 mlhonowziotyéhrezerw
netto i sprzedal 128 miliondw aktywéw

... frwalyeh, o tyle samo poprawiajac wynik
“'brutto banku. Przyk}adowo rentoyvnosc '

kapltaiu' rokuWwyniosla

zyésiedo konkurentéw. 3t marcawiadze

. spoki oglosily nowe cele §redniotermi-

wymrugowaniem wnazwie historycznej : '

nazwy banku: od Bank Handlowy wWar-
szawie S (amember of Citigroup) poprzez

Citibank Handlowy po obecne CitiHan-

dlowy ginie tozsamo$¢ najstarszej pol-

~ski€j instytucji finansowej. Stad juz krok
"-do -porzucenia niewygodnej koncéwki

iostaniasie prosto brzmigcego Citi.
Inwestycja w Handlowy nie okazata
sieudanaréwniez w kategoriach wyceny
rynkowej.. Walory Handlowego, ktére
w 2000 roku (jeden ze stabszych mio-
mentow w historii gieldy) byly warte
okolo 70 z1, ostatnio wycenia sie w okoli-
cach 87 z, czyli ledwie 24 proc. wyzej.
Jak na siedem lat pod skrzydlami insty-
tucji, ktérareklamowalasie, Ze nigdy nie
zasypia, bo pracuje 24 godziny na dobei
tobez weekend6w - ,,cmneversleeps -

_ tonie jest dobry rezultat. Dla poréwna-
%g& BRGSO REDW

tymrsamym-okresiewycenaPeka

nowe dla Handlowego, ktore zakladaja
m.in. zwrot na kapitale powyZzej 20 proc.
Mniejszo$ciowym inwestorom pozostaje
miec nadzieje, Ze rentowno$é powyzej
20 proc. nie zostanie osiggnieta wylacznie
coraz bardziej agresywna polityka dywi-
dendowa banku, utrzymujaca jego kapi-

" umie obshugiwad korporacje miedzyna-

strony rentownosci i perspektyw wzro-
stu, nie wydaje sie, aby pelme wyjscie
z polskiego rynkumiato sens dla tej orga-
nizacji. Warto przy tym wspomnied, ze
spekulacjenatemat sprzedazy Handlo-
wego i wyjscia Citi z Polski pojawiaja sie
regularnie od kilku miesiecy i sa syste-
matycznie dementowane. Rozwazmy za-
tem scenariusz, ktéry speliatby zaloze-
nia strategii Citiiuratowatby Bank Han-
dlowy dla polskiego rynku, a jednocze-
$nie dawalby w koticu szanse inwesto-
romna osiagniecie przyzwoitego zwrotu.

Truizmem jest mowienie, Ze Judzie po-
winni sie zajmowaé tym, na czym sie zna-
ja - organizacje chyba réwniez. Citi zna
sie ha kartach kredytowych oraz detalu,

rodowe na globalnym rynku i moze za-
oferowa¢ uslugi inwestycyjne dla naj-
wiekszych firm na lokalnych rynkach,
ktére i tak obsluguje z Londynu Rynek
lokalnych Sredniakéwnie jest dla niego-
Kldcisie on zjego kultura organizacyjna,
polityka kredytowa, sposobem zarza-
dzaniaryzykiem, matryca zarzadcza. Po-
razki w Argentynie i Korei, brak sukcesu
naWegrzech, w Polsce czy wNiemczech
wskazuja, Ze narazie tonie jest miejscena
ekspansje. W sytuacji brakéw kapitato-
wych i koniecznosci skrécenia frontéw,
perspektywa wyzbycia sie tej dziatalno-
$ci -~ zwlaszcza Ze ten segment rynku wy-
maga ponadprzecigtnej alokacji kapitaiu
- ma powab racjonalnosci. Citi mogloby
pozostaé na polskim rynku z czescig de-
taliczng 1 obshiga duzych, sieciowych,
miedzynarodowych firm. Mogloy przy
tym porzucié niewygodny korpus spéiki
publicznejioperowadénapolskim rynku
jako niewymagajacy licencji oddziat
w Polsce. Nie musiatby tez meczyd sie ze
sztuczno$ciami brandingu, pozostajac
przy $wojej rozpoznawalnejmarce - Citi.
Handlowy powrécitby do swojej pier-
woinej postaci banku korporacyjno-in-
westycyjnego dla lokalnych Klientéw in-
stytucjonalnych. Ze swoja hlstoryczna,
unikalng marka mégtby (pozbawiony ci-
towskich przeroénietych struktur) lepiej
obshizy¢ segment rynku, ktéremu shuzyt
iktéry tworzyl przez blisko 1401lat. Jako
na]starsza spéikagieldowa moglby zostad
przywrocony polskiemurynkowiiodzy-
skaé swéj dawny blichtr, ktéry pod dziu-
rawym parasolem Citi mocno zszarzal.

Vikram Pandit, kiedy my$li o Polsce
(zakladajac, ze mysli), powinien taki sce-

39

Citi mogtby pozostat na polskim rynku z czescig
detaliczng i obstugg duzych, sieciowych
‘miedzynarodowych firm. Sprzedany Handlowy. ;
powrdcitby za$ do postaci banku dla lokalnych klienfow

taly na wzglednie niskim poziomie (Han-
dlowy wyplaca ponad 80 proc. swojego

zyskuw formie dywidendy). W diuzszym-

okresie moze to pozbawi¢ bank buforu
kapitalowego dla zw1¢kszen1a akcji kre-
dytowejiogbinego rozwoju.

Wracajac donowej strategii letego,

fme)WpBﬂjeSn:‘w nig-ze-—trafitwykorzystaé-g———————

nariusz wpisa¢ do swojej strategii. Po-
zwoliloby muto lepiej realizowac zade-
Klarowane w piatek cele; a polskiemu
rynkowi przywroéciloby instytucje, ktérej
potencjalu Citi nie potrafil i - obawiam
sie, ze przy ogramczemach kapitato-
wych, ktérym podlega - nie bedzie po-




