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Kapital klienta a wartos¢ rynkowa na przykladzie
bankowosci detalicznej

CUSTOMER EQUITY AND MARKET VALUE IN RETAIL
BANKING

Niniejszy artykul koncentruje sie na badaniu zaleznosci miedzy wartosciq zyciowa
klienta a wartosciq rynkowq bankow na rynku polskim. Wielu autorow (P. Seybold, S. Gupta, D.
Lehmann, R. Boulton, B. Liebert, S. Samek, R. Heiebeler, T. Kelly, Ch. Ketteman, P. Doyle)
wykazywato pozytywnq zaleznos¢ miedzy wartosciq przyszlych przepltywow pienieznych od bazy
klientow firmy a prognozowanq wycenq rynkowq firmy przez inwestoréw. Innym zastosowaniem
wartosci zZyciowej klienta jest zarzqdzanie kapitatem klienta poprzez rozwijanie klientow, ochrona
relacji z nimi, zaciesnianie relacji czy zwiekszanie ich wartosci. Glownym zatoZeniem artykutu jest
przyblizenie metody CLV oraz zbadanie rozlicznych korelacji tego wskaznika z wynikami
finansowymi bankow gietdowych. Artykut koncentruje sie takze na metodologiach i trudnosciach
wyliczania CLV. W tym przypadku zbadane zostanq dwie metody liczenia CLV — jedna oparta na
zysku z dziatalnosci podstawowej, a druga hipotetycznie bardziej doktadna na zysku brutto w
segmencie operacyjnym detal. W zwiqzku z przyjetym podejsciem ukazana zostanie
charakterystyka tak rozumianego kapitatu klienta na polskim rynku bankow gietdowych wyliczana
osobno dla CLV na zysku z dzialalnosci podstawowej oraz na zysku brutto. Wiele badan
wykazywato pozytywnq korelacje miedzy wartoSciq szacunkowych przysztych przeplywow
pienigznych bazy klienckiej banku a wartosciq rynkowq firmy. Finalnie zweryfikowana zostanie
hipoteza o wysokiej korelacji miedzy wartosciq zyciowq bazy klientow banku a jego wartosciq
rynkowq bankow.

Stowa kluczowe: warto$¢ zyciowa klienta, warto$¢ rynkowa firmy, bankowos$¢ detaliczna

Wstep

Wspotczesne teorie zarzadzania coraz czgsciej ktada nacisk na kluczowa rolg klienta,
kapitatu klienta jako podstawowego zrodla wartoéci przedsigbiorstwa.' Teorie wartoéci
przedsigbiorstwa oraz kapitatu klienta uznaja klientow za podstawowe zrodto obecnych i
przysztych przeptywéw pienieznych firmy”. Zgodnie z Rysunkiem 1 nacisk ktadziony na
kapitat klienta wynika w duzej mierze z rosnacej jego roli w tancuchu wartosci w
gospodarce internetowej, w warunkach globalizujacych si¢ rynkow, wzrostu wydajno$ci
oraz migracji zasobow. B. Dobiegata Korona wymienia autorow dazacych do utrwalenia
tezy o koniecznosci szacowania wartosci firm na podstawie prognozowanych przysztych

' B. Dobiegata — Korona, Klient kapitatem przedsiebiorstwa, w: red. B. Dobiegata — Korona, A. Herman,
Wspotczesne zrodta wartosci przedsigbiorstw, Difin, Warszawa, 2006, s. 85.

2 J. Villanueva, D.M. Hanssens, Customer Equity: Measurement, Management and Research Opportunities,
Foundations and Trends in Marketing, Vol. 1, No. 1 (2007), s. 1-95.
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przeptywow pienigznych od klientow, takich jak P. Seybold, S. Gupta, D. Lehmann, R.
Boulton, B. Liebert, S. Samek, R. Heiebeler, T. Kelly, Ch. Ketteman oraz P. Doyle.

Rysunek 1. Wartos¢ klienta a warto$¢ przedsigbiorstwa

Strategle zarzqdzania Podatnosé i zmiennosé
Klientami ™, klienta w zakresie
wzrostu jego wartosci \ X — e
dla firmy s Relaq'a E—
wartosci I——
klienta do -
kapitalizacji
= rynkowej —«apitatizaga—]
o taczna wartosé / firmy _rynkowa firmy |
Metryki zorientowane |__-¥] Klientdw Eme————
na klienta

Zrodto: B. Dobiegata-Korona, Kierunki i wyzwania...

B. Dobiegata-Korona wskazuje, iz warunkiem koniecznym, w obliczu badan
wskazujacych na wysoka zalezno§¢ migdzy kapitatem klienta a wycena rynkowa firmy
(Rysunek 1), zarzadzania warto$cig rynkowa firmy jest wdrazanie zarzadzania o
charakterze marketingowym lub wrecz nadanie marketingowi nowej strategicznej,
integrujacej roli w przedsiebiorstwie®. G. S. Day i Ch. Moorman pisza takze o tym jak
budowaé kapital klienta w oparciu o CLV®. Wskazuja na dziatania jakie bank
zarzadzajacy baza klientow 1 ich segmentacja powinien podejmowac zaréwno w celu
podnoszenia ich wartosci, jak i celem wzrostu ,,podatnosci i zmiennosci klienta w
zakresie wzrostu jego wartosci dla firmy” (Rysunek 2).

* B. Dobiegata-Korona, Kierunki i wyzwania rozwoju zarzadzania warto$cia klientow, w: red. B. Dobiegata —
Korona, Budowa warto$ci klienta — teoria i praktyka, Difin, Warszawa, 2015, s. 22.

4 G. S. Day, Ch. Moorman, Strategy from the Outside In. Profiting from the Customer Value, McGraw Hill,
2010, s. 145
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Rysunek 2. Wytyczne zarzadzania aktywami klienta
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Zrédto: G.S. Day, Ch. Moorman, Strategy from Outside In..

Niniejszy artykut koncentruje sig¢ na wycenie bankow detalicznych w Polsce w
latach 2011-2013 metoda CLV oraz podejmuje probeg ustalenia wptywu obliczonego w
ten sposob kapitatu klienta na wyceng rynkowa bankéw. Przy czym artykul ten jest
czescig badania koncentrujacego si¢ na wartosci dla klientow w bankowosci detalicznej
w Polsce, pomija bowiem wigc analiz¢ wplywu pozostalych segmentéw operacyjnych
bankowo$ci poza segmentem detalicznym.

Wybor bankowosci detalicznej motywowac mozna przede wszystkim dostgpnoscia
danych, ale takze wigksza tatwo$cia szacowania i pozyskiwania danych dotyczacych
retencji, wydatkéw marketingowych etc. P. Fader proponuje charakterystyke firm, ktore
powinny koncentrowac si¢ na klientach i ceni¢ kapitat klienta ponad kapitat marki jako
firmy ustugowe, kontraktowe, czyli zawierajace z klientem umowg na dtuzszy okres czy
firmy, ktérych oferte mozna kastomizowaé.” Wskazuje to na bankowos¢ jako na sektor,
w ktorym fatwe i zasadne byloby kierowanie si¢ koncepcja zarzadzania kapitalem
klienta i zarzadzania klientami jako portfelem inwestycji.

Autorka pracy koncentruje si¢ na poziomie bardziej zagregowanym i przybliza
charakterystyke CLV w polskich bankach, gléwnie gieldowych, a nastepnie koncentruje
si¢ na kluczowym badaniu wptywu kapitatu klienta na warto§¢ rynkowa bankow, jedynie
jak wyzej podkreslono w segmencie detalicznym. Ze wzgledu na dobor metody badan
autorka wskazuje na jej ograniczenia oraz zastosowane szacunki dla warto$ci
wykorzystanych w modelu.

3 P. Fader, Customer Centricity, Focus on the Right Customers for Strategic Advantage, Wharton Executive
Essentials, Philadelphia, 2012, s. 66.
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Metodologia badan i przyjete zalozenia

Kapital klienta definiuje si¢ najczeséciej jako sume wszystkich warto$ci zyciowych
klientéw danej firmy®. Wskazuje si¢ na koniecznoé¢ angazowania zasobow firmy celem
maksymalizacji kapitatu klienta oraz przede wszystkim kwantyfikacji jego wartosci
zyciowej. CLV (zyciowa wartos¢ klienta) mierzy zdyskontowana warto$¢ przeptywow
pienigznych istniejacych i przysztych klientow, ktoérych wartos¢ biezaca ma wedtug
autoréw przektada¢ si¢ na prognozowana wartos¢ firmy.” Obok kategorii wartosci
zyciowej klienta CLV w artykule poshuzymy si¢ takze kategoria kapitalu klienta. Przez
kapitat klienta rozumiemy sume wszystkich wartosci zyciowych klientow banku.

J. Villanueva i D. M. Hanssens wymieniaja rozliczne zrédta liczenia kapitatu
klienta: wewnetrzne bazy danych (modele deterministyczne, migracji klientow etc.),
metody kwestionariuszowe, sprawozdania firm, dane panelowe oraz ocena
menedzerska®. Modele zarzadcze sa wedlug nich najczeéciej stosowane w praktyce,
czgsciowo ze wzgledu na to, iz pozostatle metody sa nowe a takze wymagaja bardzo
ztozonych modeli ekonometrycznych i duzych baz danych.

W badaniu wykorzystana zostanie metoda CLV (warto$¢ zyciowa klientow)
wyliczona zgodnie z wytycznymi S. Gupty i D. Lehmanna z 2004 roku, jeden z tak
zwanych ,modeli zarzadczych”. J. Villanueva i D. M. Hanssens ktada nacisk na jej
ograniczenia. Z braku danych nie uwzglgdnia si¢ w nim wielu czynnikéw, przyktadowo
przysztych kohort klientéw, nie wyznacza si¢ jednoczesnie optymalnej retencji i
pozyskania, ktore przecinaja si¢ w punkcie (0;0). Metoda ta sprawdza si¢ wigc tylko na
poziomie zagregowanym firmy. W rzeczywistosci wystepuje konieczno$¢ ustalania CLV
dla poszczegolnych segmentéw a nie dla calej bazy aby zna¢ najbardziej zyskowne
segmenty. Nie bierze ona takze pod uwage faktu, iz utrata klienta oznacza utratg jego
CLV, a takze spadek polecen, utrate¢ funduszy na pozyskanie klienta oraz mozliwy
spadek jego wplywu na inne segmenty (np. adopcja przez klientow imitujacych, efekty
sieci). Nie uwzglednia ona tez wplywu konkurencji np. obnizki cen oraz
zrdéznicowanych zrodet ryzyka.

Majac $wiadomos$¢ licznych ograniczen oraz przyjgtych zatozen w niniejszej
pracy wykorzystany zostanie model uproszczony ,,menedzerski” Gupty, Lehmana z
2004 roku, wedtug ktorego:

R
Zysk /
= - A
et klienta 1+D-R*(1+G)
Gdzie:
— R -—retencja

8 P. Fader, Customer Centricity, Focus on the Right Customers for Strategic Advantage, Wharton Executive
Essentials, Philadelphia, 2012, s. 62

'S. Gupta, D.R. Lehman, J.A. Stuart, Valuing Customers, Journal of Marketing Research, XLI, 2004, s. 7-18
8 J. Villanueva, D.M. Hanssens, Customer Equity: Measurement, Management and Research Opportunities,
Foundations and Trends in Marketing, Vol. 1, No. 1 (2007), s. 1-95
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— D - stopa dyskontowa (= WACC)

— G - stopa wzrostu (zat. = 5%)

— A — koszt pozyskania klienta (uwzgledniony przy liczeniu CLV na zysku z
dziatalno$ci podstawowej)

W badanym modelu w celu obliczenia zysku wykorzystano dane ze sprawozdan
finansowych bankow dla segmentu detalicznego oraz dla bankoéw nie gietdowych, takich
jak Bank Pocztowy, Credit Agricole oraz Eurobank, gdzie dziatalno$¢ niedetaliczna jest
marginalna, wigc uwzgledniano zyski dla banku jako cato$ci. Zatozeniem przyjetym dla
prognozowanych przysztych przeptywow pieni¢znych od klientow, jak i pozostatych
zmiennych byto to, iz wykazuja one cechy statosci w czasie.

Juz kategoria zysku przysporzyta trudnosci, jako ze tradycyjnie CLV liczone jest na
podstawie zysku ze sprzedazy i pomniejsza si¢ go o wydatki na marketing. Logicznym
powinno by¢ wigc przyjecie zysku na dziatalno$ci podstawowej i pomniejszenie CLV o
wydatki na marketing (dane Instytutu Monitorowania Mediow dotyczace S$rednio
rocznych wydatkow na reklamg TV). Powstaje jednak pytanie o to, dlaczego model
mialby pomija¢ odpisy netto na utrate¢ wartosci udzielonych kredytow oraz koszty
dziatania, ktérych znaczna czg$¢ to koszty osobowe zwiazane z obstuga klienta, co
prowadzitoby do wniosku, iz wykorzystanie zysku brutto bytoby zasadne. Obie wartosci
maja swoje pozytywne jaki i negatywne cechy (por. Tabela 1), w efekcie jednak CLV
liczono na dwa sposoby: osobno na zysku z dziatalno$ci podstawowej (wynik z prowizji
1 odsetek), pomniejszane o wydatki na marketing na klienta oraz na zysku brutto.

Tabela 1. Metody liczenia CLV

CLV na zysku z dzialalno$ci | CLV na zysku brutto
podstawowej
Za » Koncentruje si¢ na kosztach i| ¢ Obejmuje  wszystkie  koszty

przychodach  bezposrednio od
klienta

* Scista alokacja kosztéow przez
banki daje lepsza porownywalnos¢

zwiazane z obstuga segmentu

* Kapitat klienta powinien
wykazywaé wyzsza zbiezno$¢ z
MV na poziomie CLV na zysku
brutto

» Wykazuje wigcej korelacji

Przeciw

* Duze zrdéznicowanie wydatkow
marketingowych w czasie
(dostgpnos¢ danych za 2 lata)

* Brakuje odpiséw z tytulu utraty

* Rézna alokacja kosztoéw do
segmentow p. banki

* Dos¢ czgste zjawisko osiagania
straty na segmencie detalicznym

wartos$ci i kosztéw dziatania * Mniejsze warto$ci o0 wyzszym

stopniu zr6znicowania

Zrédlo: opracowanie wlasne

Problemow przysporzyly takze wyliczenia dotyczace liczby klientdw, co wynikato
w duzej mierze z faktu, iz banki r6zne sposoby szacuja ich liczbe rozniac si¢ w podejsciu
do definicji klienta aktywnego. Wykorzystatam, w zwiazku z tym, dane na temat liczby
klientow bankow, ktore ja raportowaty oraz szacunek na podstawie liczby ROR’6w dla
pozostatych. Banki raportuja co roku liczbg ROR’6w serwisowi PRNews.pl i z danej tej
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czgsto korzystaja znane mi firmy konsultingowe. Objete badaniem banki, ktore
raportowaly liczbg klientéw miaty od 1,2 do 1,9 klienta na ROR, przy $redniej 1,5
klienta na ROR, co sklonilo mnie do przyznania 1,5 klienta na ROR pozostatym
bankom.

Kolejne szacunki dotyczyly mnoznika CLV obrazujacego jak wiele razy bank jest w
stanie pomnozy¢ zyski od klienta. Jes$li chodzi o prognozowany wzrost zyskow
postanowilam przyja¢ sztywne zalozenie, iz bedzie on wynosi¢ 5% rocznie dla
wszystkich bankow objetych badaniem, stopg dyskontowa reprezentowaé bedzie srednio
wazony koszt kapitatu WACC, ktory otrzymatam dla bankéw gietdowych z serwisu
Stock Watch (bankom nie gietldowym przyznalam usredniona wartos¢ WACC dla
bankow gietdowych).

Najtrudniejsze zatozenia dotyczyly kluczowego dla CLV czynnika jakim jest
retencja. Pierwszym poczynionym zatozeniem, bylo to Ze utracony klient powraca na
takich samych zasadach jak kazdy nowo pozyskany klient. Jesli chodzi o wartosci to z
braku danych postuzytam si¢ raportem Bain & Co, ktory ujawnit jedynie iz w polskim
sektorze bankowosci detalicznej churn wynosi $rednio 4,7%, przy czym maksimum to
5,0%, a minimum to 3,1%. Postanowitam proporcje uzalezni¢ od sktadowej NPS (TNS
Polska), jaka jest udziat Krytykow, czyli klientow ktorzy poleciliby bank na mniej niz 7
w skali od 1 do 10 (bardzo dobry wynik w tym wzgledzie Raiffeisena, ktory jest
bankiem nie gietdowym i nie byl objety czgscia analiz w badanej grupie churn ksztaltuje
si¢ na poziomie od 3,7% do 5,0%).

W réwnaniu CLV zmiennymi beda wige: zysk na klienta, retencja (na wykresie
churn) oraz WACC wyliczony przez analityka Stock Watch. Rysunek 3 prezentuje
zmienne dla zysku na dziatalnos$ci podstawowe;j, ktory jak juz wskazano w Tabeli 1 jest
scislej dookreslony poprzez brak dowolnosci w alokacji kosztow czy przychodow.

Rysunek 3. CLV Skladowe: WACC, churn, zysk z dz podstawowej na klienta
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Zrodlo: opracowanie wlasne
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Charakterystyka CLV na polskim rynku bankowosci detalicznej

Zanim przejdziemy do kluczowych wynikow korelujacych wartos¢ rynkowa bankow z
kapitatem klienta liczonym metoda CLV, konieczne bedzie zaglebienie si¢ w sam
wskaznik 1 jego zmiany, co takze dostarczy ciekawych i wymagajacych poglebionych
badan wynikow i spostrzezen. W niniejszej pracy jak juz wspomniano, CLV policzono
metoda menedzerska i ksztattuje si¢ w segmencie detalicznym dla polskich bankéw jak
w Tabeli 2:

a) pierwszy wariant kalkuluje zysk jako wynik na dziatalnosci podstawowej i
pomniejsza wynik o wydatki na marketing,
b) drugi natomiast obejmuje takze koszty dziatania oraz odpisy i opiera si¢ na

zysku brutto z detalu.

Pierwsza kwestig, ktora warto poruszy¢ to zréznicowanie relacji CLV na zysku
brutto do CLV liczonego metoda tradycyjna (szczegdtowe wyniki prezentuje Tabela 2).
Relacja CLV oparta na zysku brutto do CLV na zysku na dziatalnosci podstawowej dla
bankéw duzych o znacznych sieciach sprzedazy ING, WBK, Citi Handlowy oscyluje
wokot 30%, dla PKO BP, Pekao i Millennium nawet 40%, co §wiadczy o tym, ze
wdrazaja one programy zarzadzania kosztami w sieciach sprzedazy. Bezoddziatowy
mBank natomiast osiaga wynik zblizony do 50%. Alior ponoszacy wciaz wysokie koszty
wzrostu wypada stabiej niz reszta, osiagajac wynik w granicach 15%. Czg$¢ bankow
poniosta strat¢ na detalu, co uniemozliwito dokonywanie dalszych poréwnan. Nalezy
mie¢ na uwadze, iz banki rozwijajace sig, takie jak Pocztowy czy Alior ponosza nadal
wysokie koszty wzrostu, co sprawia ze lepiej poréwnywac je z reszta w wariancie 1,
czyli CLV na wyniku z dziatalno$ci podstawowe;.

Tabela 2. Wyniki wyliczen CLV dla bankéw detalicznych dla zysku z dziatalnosci

podstawowej i zysku brutto
:
2011- | 2013/1 2011- | 2011-
41

Alior 8 811 8410 5764 7 662 -17% 1 442 1550 7 1244 -49%
8001 8060 8209 8090 1% 4670 4042 4059 4257 -13%

oW 11814 21274 32360 21816 87% 8624 759 -5172 1 404
ING BS 6397 5797 5 885 6 026 -4% 2215 1569 1616 1 800 -27%
YAV G 13269 14622 18101 = 15331 18% 4613 6129 5372 5372 16%

Millenniu
m

~
1Y
[

17064 15967 12158 15063  -14% 7 345 7090 8017 7484 9%

-10 -11
- 0, - - - 0,
BNP 14959 12225 11167 12784 13% 955 574 6 825 9551 33%

Getin 14538 6908 4709 8718 -34% 10330 4356 3450 6045 -67%
2083 2430 2145 2220 1% -151 56 195 34

A 11740 10996 11368 -3% 1373 1857 1983 1738 44%

n
EII

d

N

-

S

-

17485 25053 22308 21616 14% 2179 5071 3370 3 540 55%
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Rl 14166 1407 1273 13665 % S414 SSI SI60 S8 s

8742 9086 7109 8312 -9% -1453 -1588  -1899  -1647 31%

----------

21890 22099 23609 22533 4% 4110 6556 7011 5892  71%
Bl 7 s 375 6500 707 % 1@ <1031 811 1160 50%
5789 4554 977 3122 -58% 1158 1158

Zrodto: opracowanie whasne

CLV na zysku z dzialalnoSci podstawowej utrzymuje si¢ w czasie na dosé¢
stabilnym poziomie $rednio ok 11,5 tys., przy czym trzeci kwartyl Q3 (14,7 tys) jest ok
dwa razy wyzszy od kwartyla pierwszego Q1 (7,7tys), ktéry ma najwyzsza, bo prawie
30% tendencj¢ spadkowa, z 8,2 do 5,8 tys., co $wiadczy o koncentracji wojny cenowej w
tym kwartylu. CLV na wyniku z dziatalnosci podstawowej koreluje sig¢ powyzej 50% z
rentownoscig brutto, operacyjna i sprzedazy, ze wskaznikiem Altmana (do 81%),
pokryciem odsetkowym, ujemnie natomiast z zadtluzeniem (do -85%), ma jednak ujemny

wplyw na pozyskanie.

Rysunek 4. CLV obliczone na zysku z dzialalnosci podstawowej
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Zrodto: opracowanie wlasne

Srednie CLV na zysku brutto spadto z 2,7 do 2,0 tys. — odzwierciedla to
rzeczywista, po odliczeniu wszystkich kosztow dziatania warto$¢ zyciowa klienta banku
detalicznego. Banki w kwartylu pierwszym Q1 mialy CLV nizsze od 1 tysiaca PLN, w
kwartylu drugim Q2 1,8 tysiaca, a najbardziej lukratywne banki trzeciego kwartyla Q3
osiagaty wyniki zblizone do 5 tysiecy. CLV oparte na zysku brutto wykazato korelacje
wyzsza niz 50% z przychodem operacyjnym, z rentownos$cia netto, brutto, operacyjna
(ale nie sprzedazy), z ROE, ROA, marza odsetkowa, ze wskaznikiem Altmana oraz
plynnoscia, pokryciem odsetkowym, ale takze z obciazeniem podatkowym i
odsetkowym; ujemna natomiast z przyrostem zysku na akcj¢, z C/I, udzialem dlugu w
kapitale, cyklem rotacji naleznosci. Podobnie jak wiele wskaznikoéw korelacja z
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przyrostem wartosci 2011/13 wykazala tendencje wyroéwnawcze (odwrotne do
statycznych).

Rysunek 5. CLV obliczone na zysku brutto
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Zrodto: opracowanie wlasne

Warto przyjrze¢ si¢ w tym miejscu sktadowym CLV, ktére okreslimy jako zysk
oraz mnoznik. Banki mogga inwestowa¢ w podnoszenie marzy albo wzrost retencji, gdyz
klient ktorego relacja z bankiem si¢ wydtuzy moze okazaé si¢ bardziej zyskowny niz
klient wysokomarzowy. W przypadku bankéw polskich, przy wysokiej retencji
oscylujacej wokot 95,3% rocznie, ten wybdr dokonuje si¢ czgsto migdzy marza a
mnoznikiem zysku na klienta, ktoéry poza retencja uwzglednia tez stopg dyskontowa i
prognozowany wzrost. Rysunek 6 i 7 przedstawiaja, jak najwigksze polskie banki buduja
wartos¢ klienta — z jednej strony poprzez marzg¢ na klienta oraz z drugiej strony poprzez
mnoznik. Scista czotéwka satysfakcji klienta (Alior, ING oraz mBank), na co warto
zwrdci¢ uwage, znajduje si¢ w ¢wiartce potwierdzajacej wysoka warto§¢ mnoznika, lecz
ich marza na klienta osiaga niskie warto$ci. Kolejne banki Millennium i WBK sprawnie
balansuja migdzy satysfakcja a marza klienta.
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Rysunek 6. Sktadowe CLV obliczonego na zysku z dziatalnosci podstawowe;j
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Mnoznik nie wykazuje wielu korelacji ze wskaznikami finansowymi bankéw
(Tabela 3). Jesli wzia¢ pod uwage same korelacje, bez badania doktadnego uktadu sit na
rynku bankéw gieldowych, wowczas okaze sig, iz najwigcej mnoznik ma korelacji
negatywnych ze wskaznikami zwiazanymi z ryzykiem upadiosci (Altman, poziom
zadhluzenia, udziat odpiséw aktualizacyjnych, dzwignia oraz ptynno$¢ biezaca). Wskaznik
Altmana i poziom zadluzenia sa gorsze, niz u rywali, jednak badanie dynamiki wykazuje,
iz banki charakteryzujace si¢ wysokim mnoznikiem szybciej je poprawiaty.

Tabela 3. Znaczace korelacje mnoznika CLV

Korelacje mnoznika Zmiana 2011/13
Zysk na dziatalnos$ci podstawowe;j 60,8%

Zysk na dziatalno$ci podstawowej na klienta 59,8%

CLV* liczba klientoéw (zysk na dzialalnosci | 50,0%
podstawowej)

Przyrost wartosci rynkowej 36,7%

Zrédto: opracowanie wlasne

Kolejnym wnioskiem jest potwierdzona juz teza, iz satysfakcja klienta powinna by¢
badana pod katem dynamiki a nie wartosci statycznych. Jej wplyw jest widoczny
zwlaszcza na poziomie przychodu, tu: wyniku na dzialalnosci podstawowej. 1
rzeczywiscie zar6wno wynik jak 1 wynik/klienta a takze kapitat klienta mierzony na tym
poziomie rosna szybciej w firmach o mnozniku na wysokim poziomie. Podobnie MV
przyrastala szybciej w bankach o wysokim poziomie mnoznika.

Warto w tym momencie nadmieni¢, iz NPS wykazuje delikatnie negatywna korelacje z
zyskiem na dziatalno$ci podstawowej na klienta. Liderzy NPS (Alior (17%]), mBank i ING)
oscyluja w okolicach pierwszego kwartyla, natomiast tzw. Sredniacy (WBK (+17%) i
Millennium (-13%)) konkuruja NPS przy zachowaniu wyzszych marz.

Rysunek 8. Zysk na dziatalnosci podstawowej na klienta 2011-2012
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Zysk na dziatalnosci podstawowej, mimo 2% wzrostu $redniej w QI 1 Q2,
wykazuje tendencje spadkowe (odpowiednio o -19% i -9%), co sugeruje iz banki
planujace agresywny wzrost zaczynaja wojny cenowe. Trudno tez odnies¢ si¢ do zatozen
badawczych, w tym zwlaszcza liczby klientéw w bankach objetych badaniem, jednak
wydaje sig, iz skala utargu na dziatalnosci podstawowej jest mocno zrdéznicowana, mimo
iz banki zasadniczo stosuja podobna polityke cenowa. Mozna rozpoczaé rozwazania na
temat roli polityki darmowego RORu w bakach, ktore sa liderami wzrostu. Walka o
wzrost sprawia, iz rynek wydaje si¢ podzielony na banki Q3, ktorych wynik jest
dwukrotnie wyzszy od bankow Q1.

Rysunek 9. Zysk na dziatalnos$ci podstawowej na klienta 2011-2013, kwartyle
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Zrodto: opracowanie wlasne

Teoretycy czesto wskazuja na konieczno$¢ inwestowania w pozyskanie i
retencje¢ klientow o wysokim CLV. Wymaga to doskonatej znajomo$ci klientow i
wiedzy na temat segmentow, z ktorymi wspoétpraca uktada si¢ najlepiej a nastgpnie
podejmowanie prob pozyskania wigkszej liczby klientow z danego segmentu. Nie mozna
tego osiagnaé bez uczenia si¢ klienta, jego zachowan, preferencji, co moze wymagaé
wykorzystania potencjatu systemow przechowujacych dane o klientach i szeroko
rozumianej analityki skoncentrowanej na klientach.

Kapital klienta detalicznego w bankach polskich

CLV poza lepszym zarzadzaniem baza kliencka dostarcza tez informacji na temat
przewidywanych przeplywow pienig¢znych od klientéw, co jak juz wspomniano powinno
stanowi¢ prognoz¢ wartosci rynkowej firmy. W niniejszym artykule kapital klienta
definiujemy, jak wczesniej wskazano, jako iloczyn wartosci zyciowej klienta banku oraz
liczby klientow (CLV * liczba klientow), co w uproszczeniu daje zysk pomnozony przez
mnoznik (z licznika znika bowiem liczba klientow), ktory jak wskazano w rozdziale
dotyczacym CLV miesci si¢ w przedziale 11-18 dla badanych bankow. Warto$¢ ta
powinna stanowi¢ prognozowana warto$¢ rynkowa banku. W niniejszym rozdziale
zbadamy wplyw detalicznego segmentu operacyjnego i korelacji kapitalu klienta
detalicznego z warto$cia rynkowa banku.
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Suma kapitatu klienta liczonego w oparciu o zysk z dziatalnosci podstawowej w
segmencie detalicznym bankéw objetych badaniem ksztaltowata si¢ na poziomie ok 350
mld PLN, 4 najwigksze banki mialy 67% udzialu w sumie 17 bankéw objetych
badaniem. Srednia na stabilnym poziomie ok 21 mld, podobnie jak Q3. Q1 i Q3 mialy
tendencj¢ spadkowa (-16% 1 -7%) a Q3 wzrdst o 14% w duzej mierze dzigki wynikowi
BZ WBK. Pierwszym jednak wnioskiem, ktory zwraca uwage jest dramatyczna
przewaga dwoch najwigkszych bankéw i trudnosci konkurowania na rynku przez nich
zdominowanym. Banki mniejsze osiagaja niskie zyski z dziatalnosci podstawowej i
powolnie rosnag przy niewielkiej marzy. PKO BP i Pekao SA moga, wobec
charakterystycznej dla rynku bankowego wysokiej retencji, ktora badacze TNS Polska
okreslili mianem bezwtadu i zastoju, osiaga¢ wysokie marze mimo posiadania bardzo
duzej bazy klientow (Rysunek 10).

Rysunek 10. Sredni kapital klienta bankow detalicznych za lata 2011-2013 (na zysku z
dziatalnosci podstawowej)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Suma kapitatu klienta wyliczonego na zysku brutto 15 bankoéw objetych
badaniem utrzymywata si¢ na stalym poziomie i wynosita okoto 120 mld, z czego 4
najwigksze banki przejety 72% warto$ci. Banki objgte badaniem miaty kapitat klienta na
srednim poziomie ok 9 mld, ponizej Q3. Tendencja spadkowa wystapita w Q1 1 Q2 (odp.
8% 1 40%) oraz wzrostowa w Q3 (+26%) na skutek poprawy wyniku w BZ WBK.
Warto$ci wyodrgbnionych kwartyli podlegaly wigkszym wahaniom niz dla kapitatu
klienta na zysku z dzialalnosci podstawowej. BOS, BGZ i BNP nie zostaly objete
badaniem, gdyz wykazaly strat¢ brutto na detalu, Raiffeisen wszedt na stratg, a
Pocztowy z niej wyszedt.
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Rysunek 11. Sredni kapitat klienta bankoéw detalicznych za lata 2011-2013 (na zysku
brutto)
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Zrodto: opracowanie wilasne

Sprobujmy wige przejs¢ do kluczowego badania - szukania korelacji
miedzy kapitalem klienta a wartoscia rynkowa bankow dla segmentu detalicznego.
Uzyskane korelacje sa wysokie zardwno dla kapitatlu liczonego na zysku z dziatalno$ci
podstawowej jak i zysku brutto. Zaskakujaco wysoka przewyzszajaca 90% okazata sig
korelacja migdzy wyceng rynkowa bankow a ich kapitatem klienta (liczonym na zysku z
dziatalnos$ci podstawowej) przy R2 bliskim 90%. Relacja MV/CLYV rosnie od 0,5 do 0,8;
regresja od 0,43 do 0,57 w latach 2011-2013. Swiadczy to o rosnacej wartosci gietdowej
firmy w stosunku do kapitatu klienta.

Tabela 4. Korelacje kapitatu klienta detalicznego (CLV na zysku z dzialalnosci
podstawowej) z wartos$cia rynkowa bankoéw

2011 2012 2013
KORELACJA 93% 93% 95%
R2 87% 87% 90%

Zrodto: opracowanie wlasne

Relacja warto$ci rynkowej do wartosci bazy klientdow detalicznych liczonej na
zysku z dziatalnosci podstawowej rosnie w latach 2011-13 z 0,5 do 0,8. Celem ukazania
rzeczywistego wplywu detalu na warto$¢ firmy przyjetam, iz MV mozna dla
przyblizenia zwazy¢ udziatem wyniku z dziatalnosci podstawowej w wyniku catego
banku na dziatalnosci podstawowej — wowczas wartos¢ ksztaltuje sig MV/CLV = 0,3.
Rysunek 12 obrazuje relacje dla roku 2011, tak aby uwidoczni¢ pozycj¢ poszczegolnych
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bankéw. Widoczny wydaje si¢ dobry wynik Pekao SA. PKO BP natomiast mimo duzej
przewagi nad innymi bankami wydaje si¢ niedoceniony przez inwestorow.

Rysunek 12. MV a Kapitat klienta (zysk dz.podst) w bankach polskich 2011
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Zrodto: opracowanie wlasne

Kolejnym wnioskiem jest rosnace nachylenie krzywej regresji na wykresie
obrazujacym, jak zalezno$¢ miedzy kapitatem klienta a warto$cia rynkowa zmienia si¢ w
czasie w latach 2011-2013. Nachylenie wzrasta z 0,43 do 0,58 w 2013. Prowadzi¢ to
moze do konkluzji, iz podniesienie kapitatu klienta o jednostkg coraz bardziej pomnaza
przyrost warto$ci rynkowej. Z 0,93 do 0,95 poprawia si¢ wspolczynnik korelacji.
Powolnie, bo jedynie z 0,87 do 0,90, ro$nie takze wspotczynnik R2 obrazujacy stopien
dopasowania danych do modelu korelacji liniowe;.

195



Rysunek 13. MV a Kapital klienta (zysk dz.podst) w bankach polskich -rosnace
nachylenie k. regresji
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Zrodto: opracowanie wlasne

Dane dla CLV liczonego na zysku brutto w detalu, mimo uwzglednienia
wszystkich kosztow i odpisow z tytutu utraty wartosci w bankach nie wykazuja roznicy.
Korelacja jest bardzo wysoka - utrzymuje si¢ na wyskokiem poziomie 0,9 i ro$nie w
badanym okresie o 2 punkty procentowe, wspotczynnik R2 o 4 punkty procentowe z
0,81 do 0,85. Wskazuje to na wzrost korelacji liniowej w modelu w badanym okresie.

Tabela 5. CLV*cust base (na zysku brutto) versus MV

2011 2012 2013
Korelacja 0,90 0,91 0,92
R2 0,81 0,83 0,85

Zrédto: opracowanie wlasne

W kategoriach CLV na zysku brutto catkowita warto§¢ rynkowa bankéw MV
ros$nie od 1,5 do 2,2x warto$ci bazy klientow detalicznych wyrazonej w warto$ci
biezacych 1 przysztych przeptywoéw pienigznych od tych klientow. Mamy wigc do
czynienia z corocznym 20% wzrostem relacji MV do wartosci bazy klientow
detalicznych. Proporcje nie ulegaja nadmiernej zmianie. Sposrod liderow NPS mBank i
Millennium wydaja si¢ niedowartosciowane.
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Rysunek 14. Kapitat klienta (z.brutto) a MV bankow detalicznych 2011
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Kolejnym powracajacym wnioskiem jest wzrost zaré6wno nachylenia jak i
wysokoS$ci krzywej regresji, co oznacza stopniowy wzrost warto$ci rynkowej w relacji
do kapitalu klienta, ale tez wigksza moc kapitatu klienta ktorego wzrost o jednostke
zwigksza prognozowana warto$¢ rynkowa o 1 w2011 iw 2013 juz 1.,4.

Rysunek 15. MV vs kapitat klientow detalicznych (zysk brutto) bankoéw polskich 2011-
2013
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Dla przyblizenia, jesli pomniejszymy wartos¢ gieldowa MV bankow
(przynoszacych zyski na detalu) wazac ja udziatem zysku z dziatalnosci podstawowej na
detalu w calkowitym zysku z dziatalnosci podstawowej banku okaze si¢ ze w latach
2011 i 2012 relacja MV do warto$ci bazy klientéw byta bliska 1, a w 2013 wzrosta do
1.4.

Rysunek 16. MV (detaliczne)/CLV*liczba klientow (CLV na zysku brutto)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Podsumowanie

Niniejsze badanie mialo na celu wskazanie ogélnych wnioskéw wynikajacych z badan
porownawczych warto$ci zyciowe] klienta (CLV), najpierw na poziomie wartoSci
zyciowych wypracowywanych przez poszczegélne banki a nastgpnie roli budowy
wartosci rynkowej w oparciu o kapital klienta. Wskazuje to na dwa kluczowe
zastosowania CLV: na poziomie jednostkowym, a nastgpnie segmentow CLV powinno
bankom stuzy¢ w lepszym i bardziej efektywnym zarzadzaniu baza klientéw, ktore
powinno stuzy¢ optymalizacji ich warto$ci zyciowej oraz z drugiej strony na poziomie
zagregowanym do wyznaczania mozliwych wycen firmy, co jest mozliwe w wypadku
tego sektora ze wzgledu na bardzo wysoka korelacje migedzy kapitatem klienta a wycena
banku. Istotne korelacje wykazywane przez oba wskazniki sugeruja konieczno$é
poglebienia badan w tym zakresie, zwlaszcza wptywie CLV na wyniki finansowe banku,
a takze kapitatu klienta w bankowosci korporacyjne;j i jej wptywu na warto$¢ rynkowa.

198



Literatura

G. S. Day, Ch. Moorman, Strategy from the Outside In. Profiting from the Customer Value, McGraw Hill,
2010.

B. Dobiegata-Korona, Kierunki i wyzwania rozwoju zarzadzania wartoscig klientow, w: red. B. Dobiegata —
Korona, Budowa wartosci klienta — teoria i praktyka, Difin, Warszawa, 2015.

B. Dobiegata — Korona, Klient kapitalem przedsigbiorstwa, w: red. B. Dobiegala — Korona, A. Herman,
Wspotczesne zrodta wartosci przedsigbiorstw, Difin, Warszawa, 2006.

P. Fader, Customer Centricity, Focus on the Right Customers for Strategic Advantage, Wharton Executive
Essentials, Philadelphia, 2012.

S. Gupta, D.R. Lehman, J.A. Stuart, Valuing Customers, Journal of Marketing Research, XLI, 2004.

J. Villanueva, D.M. Hanssens, Customer Equity: Measurement, Management and Research Opportunities,
Foundations and Trends in Marketing, Vol. 1, No. 1 (2007).

Abstract

The following article focuses on researching the dependencies between customer lifetime value
CLV and the market valuations MV on the Polish banking sector. Many authors (P. Seybold, S.
Gupta, D. Lehmann, R. Boulton, B. Liebert, S. Samek, R. Heiebeler, T. Kelly, Ch. Ketteman, P.
Doyle) were claiming that there is a positive dependency between the value of future cash flows
from the customer base of the company and its forecasted market valuation by the investors.
Article’s main goal is to explain CLV methodology and to investigate correlations of this index
with the financial results of Polish stock exchange banks. It also focuses on the methodologies and
difficulties of appropriate estimation of the CLV. In this case two methods will be taken into
account — first traditional measured on the Other Income and second hypothetically more accurate
measured on Gross Income in the retail operating segment. Next the author will try characterize
the customer equity calculated both for the Other Income CLV and the Gross Profit CLV on the
Polish retail banking market, for the stock exchange banks. There is a lot of research confirming a
positive correlation between the estimated value of future cash flows from the base of customers
and the market value of the company. Finally a hypothesis of a high correlation between lifetime
value of the customer base of the bank and its market value will be verified.

Key words: customer lifetime value, market value of a firm, retail banking
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