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PKO BP ireszta Swiata

Wycena PKO BP w oparciu o porownanie dotychczasowych wynikow bankéw detalicznych
jest jak najbardziej nieuprawnionym rozwiazaniem. Wartos$¢ kazdej spotki wynika z oceny jej
przysztych zyskow.

Mowienie, ze PKO BP jest ,drogi” w poréwnaniu do innych bankéw detalicznych
notowanych na gietdzie gdyz jego P/E jest o x% wyzsze od s$redniej sektora bankowego
Swiadczy wylacznie ale o autorach takich wycen. Najbardziej prozaiczna uwaga jaka sig
nasuwa to, ze ,,$rednia nic nie mowi” oraz, ze wyzsze P/E generalnie maja te spotki ktorych
przyszte wyniki beda wyzsze od owej Sredniej... Poza tym c6z by to byla za interesujaca
wycena warto$ci spotek gdyby sie sprowadzata do tego samego P/E :)

Dlaczego jest PKO BP... i inne banki?

Odpowiedz zawarta jest w nazwie banku: POWSZECHNA Kasa Oszcz¢dnosci.

PKO BP dysponuje ogromna przewaga skali dzialalnosci nad innymi podmiotami. Efekt skali
dla banku detalicznego jest nie do przecenienia. Nie ma czynno$ci na ktorej PKO BP nie
wykorzystywalby swojej przewagi. Koszty zarzadu, oprogramowania, budowy sieci,
promocji, marketingu, etc rozkladaja si¢ na wigksza liczbg klientow. Kazde dzialanie
podejmowane przez PKO BP jest relatywnie tansze od dziatan jego konkurencji.

Specyfika bankowosci detalicznej powoduje szczegolne korzysci z efektu skali. Przyktadowo:
dla klienta banku koszt przelewéw wykonywanych w ramach tego samego banku najczg¢scie;j
jest nizszy (czesto zerowy), niz przelewow adresowanych do innego banku. I przede wszystkim,
pieniadze w ramach jednego banku sa transferowane natychmiast, bez oczekiwania na
migdzybankowe sesje rozliczeniowe.

Wielka liczba rachunkéow w PKO BP powoduje, Zze osoby posiadajace rachunki w innych
bankach zostana zmuszone przez wiasne otoczenie biznesowe do zatozenia rachunku w PKO BP.
Powszechnos¢ PKO BP dotyczy nie tylko relacji pomigdzy firmami, ale przede wszystkim
pomigdzy osobami fizycznymi.

PKO BP nie potrzebuje promocji swoich rachunkéw. Najlepsza promocja jest to, ze jest
powszechny i uczestnicy rynku posiadaja najwigcej rachunkow wiasnie w tym banku.
Firmy czgsto dokonujace rozliczen bankowych, w tym z osobami fizycznymi, aby by¢
konkurencyjne beda posiadaty rachunek w PKO BP. Im bank ma wigkszy udzial w rynku
tym tatwiej pozyskuje nowych klientow, ktérzy odpowiadaja na zapotrzebowanie swojego
otoczenia. Ci nowi klienci tworza zapotrzebowanie na posiadanie rachunku w PKO BP
u kolejnych oso6b, itd. Polskie przepisy antymonopolowe nie ogranicza funkcjonowania
PKO BP. W Polsce istotny jest 50% udzial w rynku, gdy w Niemczech o nadmiernej sile
podmiotu na rynku decyduje juz dwudziesto kilku procentowy udzial w rynku. Na przyktad
British Petroleum zostal zobowiazany do odsprzedazy stacji paliwowych stanowiacych
4% udziat w rynku tak by docelowo posiadal nie wigcej niz 22%. A na rynku bankowosci
detalicznej znacznie mniejszy udzial w rynku decyduje o wigkszej sile — inna specyfika
(elastyczno$¢) produktu bankowego niz oferty sieci stacji paliwowych.

Trudno bedzie tez czyni¢ zarzuty PKO BP, ze klienci wybieraja wtasnie ten bank. W interesie
PKO BP nie jest narzucanie wysokich optat za prowadzenie rachunku, czy przelewy.



POLANDSECURITIES.COM

Po pierwsze, liczy si¢ skala: duzy obrot — maty zysk jednostkowy. Po drugie, extra zyski
gwarantujq inne produkty, a rachunek to przyciagnigcie klienta. Urzad antymonopolowy ma
jak wida¢ nikte szanse na powstrzymanie PKO BP.

W polskim systemie bankowym jest PKO i inne banki. Moze si¢ to innym bankom nie
podobac 1 nie dostrzegaja sity PKO BP. Podobnie jak w przypadku PZU, wartos¢ PKO BP
wynika nie z dotychczasowych wynikéw, lecz z przysztych zyskow. Rynek ubezpieczeniowy,
jak 1 bankowos$¢ detaliczna beda si¢ rozwijaty znacznie szybciej niz wzrost PKB.

Bank PKO BP ze wzgledu na rozwoj rynku i efekt skali w bankowos$ci detalicznej
ma ogromne pole do ekspansji i jego wartos¢ jest wielokrotnie wyzsza od wynikajace]
z wyceny opartej na historycznych wynikach finansowych. Efekt skali bardzo dobrze
dostrzegany np. przez urzad antymonopolowy w Niemczech, w przypadku dziatalnosci PKO BP
na krajowym rynku bgdzie nie do powstrzymania przez Urzad Antymonopolowy.
PKO BP z tatwoscia $nieznej kuli bedzie przejmowat klientow innych bankéw. Parafrazujac:
W Polsce mozna mie¢ rachunek w dowolnym banku pod warunkiem, Ze jest to bank sieci PKO BP.

Jedna rzecz to udzial PKO BP w rynku i efekt skali, druga to wielko$¢ rynku. W Polsce
warto$¢ ushug bankowych jest wielokrotnie nizsza niz w krajach 15-ki, zadluzenie osob
fizycznych jest nizsze zaro6wno nominalnie, jak w poroéwnaniu do rocznych dochodow.
Banki detaliczne odczuja poprawe koniunktury pozniej niz banki nastawione na obsluge
duzych i $rednich firm. Jednak to wilasnie banki detaliczne odniosa najwigksze korzysci
z ozywienia. Rynek obstugi podmiotéw gospodarczych jest znacznie bardziej konkurencyjny.
Natomiast banki detaliczne, zwtaszcza najwigksze, wykorzystaja swoja sie¢ sprzedazy.
Dla 0s6b fizycznych i mniejszych firm podstawowym kryterium jest dostgpnos$¢ banku,
w tym ,,za posrednictwem ROR”, a nie réznica w oprocentowaniu czy wysokosci prowizji.
PKO BP ma tzw. szeroka baz¢ depozytowa — dostep do taniego pieniadza. W przysztosci
bedzie posiadal takze druga strong, czyli wzrost bazy kredytowej — 1 to tej mniej wymagajace;j
(a, powszechnej!): mate podmioty i kredyty dla ludnosci.

PKO BP ma takze ofert¢ dla klientow wymagajacych. Rachunki internetowe oferowane sa dla
wszystkich wtadcicieli kont PKO. PKO BP stal si¢ najwigkszym bankiem internetowym
w Polsce. Niewielu klientéow PKO BP z tej opcji korzysta, ale ci co chca maja taka
mozliwo$¢. Jest to najbardziej korzystna kombinacja!

Raport CA IB o PKO BP. Blad w sztuce?

W ostatnich dniach CA IB wydat raport okreslajacy wartos¢ PKO BP na 21,7 PLN. Kazdy wie,
ze CA IB to ,,dziwny” bank, ktory wstawit si¢ ofertami i wycenami HOOP S.A. 1 IMPEL S.A.
We wspomnianych przypadkach, gdzie byl oferentem znacznie przeszacowal warto$¢ obu
spotek. Uwzgledniajac wzrost warto$ci indeksow przeszacowat wartos¢ o ...200%, czyli aby
wyceny CA IB byly stuszne ceny akcji HOOP i IMPEL musiatyby wzrosnaé¢ trzykrotnie!
Wigcej o CA IB mozna przeczyta¢ w artykule Rzeczpospolitej http://polandsecurities.com/ca-ib.html

Tym razem wydaje sig, ze CA IB znacznie nie doszacowal wartosci PKO BP — co pokazuje
rynek. Blad w sztuce? Osoby nieprzychylne CA IB twierdza inacze;j.

Ministerstwo Skarbu Panstwa jest krytykowane za sposdb przeprowadzenia prywatyzacji
PKO BP. Uzasadnione staja si¢ zarzuty sprzedania PKO BP po cenie znacznie nizszej od tej
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ktéra minister skarbu mégl uzyskaé. Co wigcej minister skarbu przyznat sig, iz o cenie decydowaty
»wzgledy spoteczne”. Szerzej o prywatyzacji PKO BP http://polandsecurities.com/pko.htm

MSP dato zarobi¢ wielu drobnym ciutaczom. W rzeczywistosci zarobili ci, ktérzy dysponuja
pewnymi zasobami pieni¢znymi i ustawili si¢ po deficytowy towar w kolejkach — w kolejkach
gdzie przypomniano zasady list spotecznych i reglamentacji ,,na kartki”. Stracili ci, ktorzy
posiadali PKO BP, czyli cate spoteczenstwo. To kosztem wszystkich zarobili ,,stacze” spod
banku (nic im nie ujmujac zachowywali si¢ bardzo racjonalnie — ,,jak daja to brac¢”), biura
maklerskie 1 banki na prowizjach od udzielanych pod spodziewane redukcje kredytow.
Dobra zabawa za publiczne pieniadze...

...1 pojawia sig raport CA IB wyceniajacy akcje PKO BP na 21,7 PLN. Réwnoczesnie CA 1B
Financial Advisors Sp. z 0.0. oraz CA IB Securities S.A. zostaja zaproszeni do zlozenia ofert
w trybie przetargu ograniczonego na wybor doradcy Ministra Skarbu Panstwa przy
prywatyzacji Powszechnego Zakladu Ubezpieczen S.A. Prezesem CA IB Financial Advisors
jest pani Alicja Kornasiewicz, ktéra juz raz prywatyzowata PZU... Najwyrazniej razem
z Socha probuje kontynuowac ,,udang” prywaty-zacje.

W ostatnim czasie CA IB przeprowadzilo bardzo korzystna (dla CA IB) transakcj¢ z PZU.
Wedlug szacunkowej oceny analitykow 1 doradcow inwestycyjnych PZU S.A. stracito na tej
operacji co najmniej 100 mln ztotych. Rynek zaszokowata zanizona warto$¢ transakcji
zakupu przez CA IB akcji trzech funduszy NFI. Wigcej na temat transakcji PZU z CA 1B
mozna przeczyta¢ w artykule Parkietu http:/www.polandsecurities.com/raport/pzu W nagrodg¢
CA IB zostaje zaproszone do ztozenia ofert na doradztwo przy prywatyzacji PZU SA.
Ministrowi skarbu panstwa niska wycena PKO BP jest teraz bardzo potrzebna i ma
uzasadnia¢ ustalona ceng z oferty publicznej. I si¢ pojawia taka wycena sporzadzona przez
CA IB. Dla CA 1B bank PKO BP jest wart 21,7 zl.

Wartos¢ PKO BP

Uwazam, ze dynamika wzrostu rynku bankowosci detalicznej bgdzie znacznie wyzsza niz
wzrost PKB. Biorac pod uwage ceny innych bankéw na gieldzie jestem przekonany, ze
warto$¢ PKO BP wzro$nie do 40 PLN.
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