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PRZYKEAD WYKORZYSTANIA WSKAZNIKA CLV
W OCENIE PROJEKTU INWESTYCYJNEGO

Streszczenie: Od kilku lat mozna zaobserwowaé dynamiczne zmiany natury regulacyjnej
i technologicznej, ktére maja duzy wpltyw na marze i zyskownos¢ w sektorze bankowosci
detalicznej. Przy pojawiajacej si¢ presji rynkowej na konsolidacje w polskim sektorze
bankowym, coraz wigksze znaczenie ma prawidlowa ocena projektow inwestycyjnych
w kontekscie ich wyceny. Jedng z metod wspomagajacych wycene projektu jest podejscie
szacowania dtugookresowej wartoSci klienta — CLV (Customer Lifetime Value). W pracy
przytoczono rozne podejscia do szacowania CLV oraz opisano przyktad szacowania
wskaznika na gruncie polskim.

Stowa kluczowe: Customer Lifetime Value, wycena inwestycji, podejmowanie decyzji.

Wprowadzenie

Kazde przedsigbiorstwo ma na celu kreowanie swojej wartosci. Wartos¢
przedsigbiorstwa zalezy od zdobytego kapitatu. Dlatego niezwykle istotne znaczenie
ma prawidlowa ocena przedsigwzigcia z punktu widzenia budowania kapitatu.
Projekty inwestycyjne majg na celu zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa dla
jego udziatlowcow. Jednym ze sktadnikéw kapitatu przedsigbiorstwa sg jego klienci,
ktorzy przynosza przedsigbiorstwu przeptywy pieni¢zne w zamian za dostarcza-
ne przez przedsigbiorstwo produkty lub ustugi [por. Doyle, 2003]. W szczegol-
nosci w branzy bankowej jednym z najwazniejszych sktadnikow kapitatu sg klienci
i zbudowane z nimi relacje. Dlatego warto$¢ portfela klientow nalezy liczy¢ i anali-
zowaé na podstawie kreowanej dzigki nim wartosci przez obecne, i co rOwnie waz-
ne, przyszte strumienie pieniezne w catym okresie, w ktérym utrzymuja oni relacje
z bankiem [por. Dobiegata-Korona i in., 2010, s. 24-26].
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Pojecie wartosci klienta zostato po raz pierwszy sformutowane przez Philipa
Kotlera w 1974 r. jako ,,obecna warto$¢ przysztych strumieni zyskéw oczekiwa-
nych w danym horyzoncie czasowym z dokonywanych transakcji z klientem”
[Kotler, 1974, s. 24]. Koncepcja wartosci klienta jest obecnie coraz szerzej stoso-
wana w praktyce zarzadzania w przedsigbiorstwach. Najnowsze trendy w wyko-
rzystaniu tej koncepcji to m.in. [Dobiegata-Korona&Tomcezyk, 2015, s. 268]:

— warto$¢ klienta jako czynnik istotnie wplywajacy na wartos$¢ dla gtownych
interesariuszy przedsigbiorstwa, przede wszystkim akcjonariuszy,

— wartos$¢ klienta jako podstawa do zarzadzania marketingowego zgodnie z kon-
cepcja Kotlera i Kellera,

— warto$¢ klienta jako najlepsza syntetyczna miara efektywnosci inwestycji
w dzialania marketingowe.

Tak sformutowang warto$¢ klienta mozna mierzy¢ za pomoca wskaznika
CLV (Customer Lifetime Value). Jest to jedno z podej$¢ do oceny wartosci klien-
ta, ktore ktadzie nacisk na relacje w dtuzszym okresie czasu. Dlatego tez w lite-
raturze przedmiotu czesto nazywane jest ,,prospektywna”, ,,dlugookresowg” lub
»Zyciowa” oceng wartosci klienta [zob. Caputa, 2015, s. 61].

Od kilku lat mozna zaobserwowa¢ dynamiczne zmiany natury regulacyjnej
i technologicznej, ktére majg duzy wptyw na marze i zyskownos¢ w sektorze
bankowosci detalicznej. Pojawiajaca si¢ presja rynkowa na konsolidacje w pol-
skim sektorze bankowym ma swoje korzenie w ogdlnoeuropejskich tendencjach
rynkowych, szeroko opisywanych i komentowanych jeszcze w poprzedniej de-
kadzie zarowno przez srodowisko naukowe, jak i praktykéw [por. Haenlein i in.,
2007]. Dlatego coraz wieksze znaczenie ma prawidlowa ocena projektéw inwe-
stycyjnych w sektorze bankowym w kontekscie ich wyceny, takze na gruncie
polskim. Specyfika sektora bankowos$ci detalicznej jest fakt, iz gtownym akty-
wem w tego typu dzialalnosci sg klienci, z ktorymi dlugookresowa relacja jest
istotg dziatalnoséci bankowej 1 podstawowym zroédtem przychodu. Nie powinien
wiec dziwi¢ fakt, ze jedng z metod wspomagajacych ocene efektu projektu in-
westycyjnego w branzy bankowej jest wywodzace si¢ z marketingu, omawiane
w niniejszym artykule, podejscie szacowania dlugookresowej wartosci klienta —
CLV (Customer Lifetime Value).

Przy wykorzystaniu wartosci klienta jako podstawy do wyceny przedsie-
biorstw, warto wspomnie¢ o krytyce wobec tego podejscia, jaka mozna spotkac
w literaturze przedmiotu. Podnoszone argumenty dotycza przede wszystkim zarzutu
splycenia relacji klient-firma jedynie do aspektu czysto finansowego z pominig-
ciem m.in. relacji o charakterze niefinansowym oraz nieuwzglednieniu czynnika
ryzyka. Ponadto podnoszony jest argument, ze nalezy by¢ ostroznym, dokonujac
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poréwnan przy zastosowaniu wskaznika CLV ze wzgledu na r6znorodng meto-
dologi¢ wyliczania tego wskaznika [Doligalski, 2010, s. 83-84]. Wskazane wady
maja jednak tylko szczegdlne znaczenie przy zastosowaniach czysto marketin-
gowych i zwigzanymi z nimi poréwnaniami rynkowymi. W przypadku wykorzy-
stania wskaznika CLV do wyceny przedsigbiorstwa jako efektu projektu inwe-
stycyjnego, nie majg one tak duzego znaczenia. Gtownie ze wzgledu na cel tego
typu analiz, jakim jest de facto ocena finansowa inwestycji.

1. Metody obliczania wskaznika CLV

W literaturze przedmiotu pomiar wskaznika CLV nie ma ujednoliconej formy
i zalezy czesto od dostepnosci danych i specyfiki branzy, dla ktdrej jest on szaco-
wany. Niemniej jednak mozna wyrdzni¢ kilka glownych, niekoniecznie wzajemnie
wykluczajacych si¢ podej$¢ [por. Dobiegata-Korona i in., 2010, s. 28-37].

Punktem wyjscia dla modeli CLV jest zaproponowany przez P. Doyle’a
podstawowy model oparty o przeptywy gotowkowe generowane w okresie rela-
cji klienta z firma [Doyle, 2003]:

gdzie:

NCF — przeptywy pienig¢zne netto (Nett Cash Flow) generowane dzigki relacji
bank-klient,

n — n-ty okres analizy,

N — horyzont czasowy analizy,

d — stopa dyskontowa (zazwyczaj przyjmuje si¢ srednio wazony koszt kapitatu

dla wybranego przedsicbiorstwa lub przy analizach poréwnawczych przyjmuje

si¢ Srednig wartos¢ rynkowa, obecnie ok. 10%).

Jednakze najprostszym modelem jest zaproponowana przez Gupte i Leh-
manna warto$¢ biezaca wszystkich przysztych czynnikow majacych wptyw na
warto$¢ klienta [por. Gupta&Lehmann, 2005]. Wartos¢ CLV w tym przypadku
zostata sprowadzona do najprostszej postaci wyliczanej na podstawie finansowej
(ksiggowej) kategorii zysku:

CLV = Z

n= () 1+ d
gdzie:
m, — zysk na kliencie w n-tym okresie analizy,
n — n-ty okres analizy,
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N — horyzont czasowy analizy,
d — stopa dyskontowa.

Model CLV doczekat si¢ wielu modyfikacji, wsrod ktorych do najistotniej-
szych nalezy modyfikacja podstawowego modelu uwzgledniajaca wskaznik
retencji dla okreslonej grupy klientow. Tak liczony wskaznik CLV dotyczy ho-
mogenicznej wzgledem wybranych kryteriow grupy klientéw (segmentu):

Yom xr"
CLV = a
,,Z:;(ler)”

gdzie:

m, — zysk na kliencie w n-tym okresie analizy,

1" — stopa retencji (procent klientow, z ktorymi nadal utrzymywana jest relacja
w kolejnym okresie analizy),

n — n-ty okres analizy,

N — horyzont czasowy analizy,

d — stopa dyskontowa.

Czesto zaktadajac dlugoterminowa relacje bank-klient, nie ogranicza si¢ ho-
ryzontu analizy (N) i przyjmuje si¢ N — oo, dzigki czemu formule¢ na wyliczenie
CLV mozna sprowadzi¢ do nastgpujacej postaci [por. np. Safari, 2015]:

cLy =-"mx"
(1+d-r)
gdzie:
m — $redni zysk na kliencie w ciggu jednego okresu analizy (np. w ciggu roku),
r — $rednia stopa retencji,
d — stopa dyskontowa.

W literaturze przedmiotu mozna dotrze¢ do kolejnych wersji modeli szacowa-
nia CLV, ktore sg jedynie uszczegotowieniem powyzszych podstawowych koncep-
cji o konkretne czynniki, ktore maja wptyw na wartos¢ klienta [por. np. Ekinci i in.,
2014]. Czynniki te nie sg przedmiotem rozwazan niniejszej pracy, jednak warto je
wymieni¢ ze wzgledu na interpretacje wskaznika CLV, bedacego de facto wskazni-
kiem syntetyzujacym wycene efektu roznorakich relacji bank—klient.
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Tabela 1. Czynniki wptywajace na wartos¢ CLV w bankowosci detalicznej

Stymulanty Destymulanty

OKres utrzymania relacji z klientem: Koszt akwizycji: koszt bezposrednich dziatan
z reguly liczony jako odwrotno$¢ stopy zatrzyman. | marketingowych w celu pozyskania klienta.

Przychéd per klient w okresie: z reguly przychody | Stopa odej$¢ (tzw. churn): liczona jako roczna

prowizyjne i odsetkowe brutto na kliencie. stopa zamknig¢ rachunkow.

Korekta ze wzgledu na inne czynniki: Stopa dyskontowa: zalezna od kosztu kapitatu
(a) inkrementalne koszty marketingowe, wlasnego, z reguly liczona za pomoca modelu
(b) wskaznik ,,przyrostu naturalnego”. CAPM lub WACC.

Koszt retencji: koszt utrzymania klienta (np. koszt
programoéw lojalnosciowych itp.).

Zrodto: Opracowanie wiasne na podst. prac: Singh&»Jain [2013] oraz Kahreh i in. [ 2014].

2. Przyklad obliczenia CLV dla rynku polskiego

Ponizej zaprezentowano obliczenia wskaznika CLV dla przyktadowego pro-
jektu bankowego, ktory mogtby by¢ wdrozony w warunkach polskiego rynku
bankowosci detaliczne;.

2.1. Zmienne w modelu CLV - przyklad bankowosci detalicznej

W przyktadzie postuzono si¢ przytaczanym wcze$niej modelem CLV wg
Gupty i Lehmanna. Gtéwnymi zmiennymi w modelu sg zysk z dziatalnos$ci ban-
kowej, liczba klientow i stopa dyskontowa. Prognoza zysku z dzialalnosci ban-
kowej zostala wyliczona jako zmienna wynikowa przyktadowego biznesplanu
dla nowego projektu bankowego w Polsce. Przyjete w przyktadowym planie warto-
$ci parametrow zostaly przyjete na podstawie analizy rynku polskiego, w szcze-
g6lnosci nowych projektow, m.in. mBank, Alior Bank, Meritum Bank, Getin
Bank, Bank Pocztowy i Orange Finanse. Analizy te byly uzupetnione danymi
z Narodowego Banku Polskiego [por. www NBP, 2015] oraz Gtownego Urzegdu
Statystycznego [por. www GUS, 2015]. Prognoza przyrostu liczby klientéw
roéwniez zostata przyjeta na podstawie przytoczonych powyzej porownan ryn-
kowych oraz danych z analiz PRNews [por. www PRNews, 2015]. Na podstawie
wywiadow z praktykami z sektora bankowos$ci detalicznej w Polsce przyjeto
stope dyskontowa na poziomie 10% jako $rednig rynkows.
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2.2. Ekstrapolacja zmiennych

Najwazniejszag zmienng w modelu CLV jest prognozowana warto$¢ zysku
osigganego dzigki relacji bank—klient. Dokonujgc prognozy zysku osigganego na
kliencie mozemy si¢ postuzy¢ zaproponowang przez Bergera i Nasr funkcja
aproksymujaca [por. Berger&Nasr, 1998]. Aby tego dokona¢, musimy obliczy¢
zyski, jakie osiggamy w poczatkowym okresie oraz oszacowac zyski, jakie be-
dziemy wypracowywac po osiggnieciu ,,dojrzatosci” w relacji bank—klient (za-
ktadang zazwyczaj na okres od 3 do 5 lat). Ewentualnie, w przypadku gdy po-
siadamy projekcje finansowe ze szczegdétowego biznesplanu, mozemy porownac
zmienng wynikowa modelu, czy przebiega w sposob zblizony do modelowego.

0= +q,,
I1(¢) = —t+g di
I, () =T1,(8) +| Guu — L, (g)x(1—e * ) a 1>g

dla t<g

(t)
przychody per klient q_max
w okresie

n(t)= 1/k t"2 [+ q)_min
()= m(g)+[(g-max— m(g)x(1-e"(((=t+9))/k) )

q_min

g t-czas

gdzie:

T1(t) — przychody per klient w okresie t

Jmin — poczatkowe niskie dochody per klient

Jmax — dochody po osiagni¢ciu petnej dojrzatosci

g — punkt startu dojrzewania klienta (wybranego portfela klientow)
k — liczba podokreséw w roku

(np. k=4 dla danych kwartalnych)

Rys. 1. Sredni przychéd na klienta rosngcy w czasie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. Berger&Nasr [1998].
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2.3. Przykladowe wyliczenia dla nowego projektu bankowego

Do przyktadowych wyliczen przyjeto wartosci parametrow wyliczone na
podstawie $rednich rynkowych na rynku polskim i korygujac je ze wzgledu na
specyfike nowego projektu i dodatkowych kosztow wejscia na rynek.

Tabela 2. Parametry przyktadu wyliczen CLV dla nowego projektu bankowego

stopa dyskontowa [roczna] 10% [koszt finansowania]

churn [roczny] 10% [roczna stopa utraty klientow]

okres ,,zycia” klienta 10 [lata]

$redniokwartalna korzys¢ per klient 125 7zt [warto$¢ po osiagnigciu ,,dojrzatosci”]
Srednioroczna korzys¢ per klient 500 zt [wartos¢ po osiagnigciu ,,dojrzatosci”]

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Korzys¢ per klient - prognoza (kwartalna)
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Rys. 2. Przyktadowy $redni przychéd na klienta

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Dokonujac prognozy, warto przeprowadzi¢ obliczenia dla przynajmniej
dwoéch wariantow (optymistycznego i pesymistycznego). Wariant najbardziej
prawdopodobny powinien miesci¢ si¢ w widetkach wyznaczonych przez dwa
skrajne warianty.
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Rys. 3. Prognoza skumulowanej krzywej CLV

Zrédto: Opracowanie whasne.

W przypadku omawianego przykladu warto§¢ CLV w horyzoncie 10 lat
wynosi 1705 zk. Jest to obecna warto$¢ 10-letnich relacji z klientem. Na tej pod-
stawie mozna wyceni¢ warto§¢ portfela klientow przyktadowego banku oraz
dokona¢ poréwnan rynkowych.

2.4. Przyklad analizy porownawczej na rynku polskim

Aby moc w petni oceni¢ zasadnos¢ wyliczen dla projektu inwestycyjnego,
nalezy odnie$¢ otrzymane wyniki do sytuacji rynkowej. W tym celu dokonano
proby wyliczenia wskaznika CLV dla wybranych polskich bankéw. Jak to zosta-
to wspomniane juz wczesniej, przy porownaniu nalezy pamietaé, ze kazdy bank
posiada swoja specyfike dziatania i inng polityke akwizycji klientow. Jednakze
w celu dokonania analizy porownawczej, niezbedne jest przedstawienie uprasz-
czajacego zatozenia o homogenicznosci ogoétu klientow bankéw detalicznych.
Koniecznos¢ ta wynika ze znajomosci jedynie ogolnego profilu i zatozen strate-
gicznych bankow i braku znajomosci szczegotéw dotyczacych roznych segmen-
tow klientow akwirowanych przez poszczegélne banki. Nalezy przyjac, ze
klienci bankéw detalicznych stanowig stosunkowo homogeniczng grupe i mozna
ich traktowac razem na potrzeby analizy poréwnawcze;j.

W analizie wzigto pod uwage cztery duze banki detaliczne: PKO BP S.A,,
Pekao S.A., mBank S.A. oraz ING Bank Slaski S.A. Na podstawie danych ze
sprawozdan finansowych tychze bankéw [www Biznesradar]| oraz danych doty-
czacych deklarowanej liczby otwartych kont [www PRNews] oszacowano $red-
ni kwartalny zysk na klienta z dziatalnosci bankowej w okresie 2011-2014.
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Rys. 4. Dane dla banku PKO BP S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. [www Biznesradar] oraz [wwwPRNews].
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Rys. 5. Obliczenia dla banku PKO BP S.A.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Prognoza CLV dla banku PKO BP S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 7. Dane dla banku Pekao S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. [www Biznesradar] oraz [wwwPRNews].
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Rys. 8. Obliczenia dla banku Pekao S.A.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 9. Prognoza CLV dla banku Pekao S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 10. Dane dla mBank S.A.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podst. [www Biznesradar] oraz [wwwPRNews].
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Rys. 11. Obliczenia dla mBank S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 12. Prognoza CLV dla mBank S.A.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 13. Dane dla ING Bank Slgski S.A.
Zrodto: Opracowanie wiasne na podst. [www Biznesradar] oraz [wwwPRNews].
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Rys. 14. Obliczenia dla ING Bank Slaski S.A.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rys. 15. Prognoza CLV dla ING Bank Slaski S.A.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Po dokonaniu wyliczen zestawiono wyniki obliczen wskaznika CLV dla
nowego przykladowego projektu oraz dla wybranych innych bankéw detalicz-
nych w horyzoncie 10- i 15-letnim.

Tabela 3. Poréwnanie 10- i 15-letniego wskaznika CLV w bankowosci detalicznej

Bank CLV 10 lat CLV 15 lat
Przyktadowy nowy projekt bankowy 1765,03 zt 252248 zt
PKO BP S.A. 2243,14 zt 3339,78 zt
Pekao S.A. 2900,34 zt 4462,48 zt
mBank S.A. 2109,98 zt 3112,29 zt
ING Bank Slqski S.A. 1897,63 zt 2749,52 zt

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie analiz mozna stwierdzi¢, ze wyliczenia w modelu dla przy-
ktadowego projektu bankowego majg realne wartosci zblizone do rynkowych.
Jest to punkt wyjs$cia do dalszych analiz na podstawie wskaznika CLV na po-
trzeby oceny inwestycji w pozyskanie klientow przez przyktadowy nowy projekt
bankowy.

Podsumowanie i przyszle badania

Celem badania byla analiza optacalnosci inwestycji w nowy projekt ban-
kowosci detalicznej na rynku polskim. W tym celu postuzono si¢ zyskujagcym
coraz wigkszg popularnos¢ wskaznikiem dlugookresowej wartosci klienta — CLV.
Aby sprawdzi¢ realnos$¢ otrzymanych prognoz wskaznika CLV, dokonano wyli-
czen dla czterech bankow detalicznych o ugruntowanej pozycji. Otrzymane wy-
niki sg porownywalne ze wzgledu na zastosowanie takiego samego horyzontu
czasowego 1 tej samej zatozonej Sredniej rynkowej stopie dyskontowej. Dzieki
porownaniu udato si¢ uwiarygodni¢ otrzymane wyniki dla przyktadowego no-
wego projektu bankowego. Analizy dokonano przy silnym zatozeniu o homoge-
niczno$ci ogoéhu klientéw bankowosci detalicznej. Prawdg jest, ze rozne banki
posiadaja nieco odmienne strategie rynkowe, pozyskujac rozne typy klientow
(segmenty). Jednakze bez tego zalozenia analiza porownawcza bylaby niemoz-
liwa do wykonania.

Wskaznik CLV zyskuje coraz wigksza popularno$¢ w ocenie projektow in-
westycyjnych, ktorego celem jest pozyskanie i utrzymanie relacji z klientami.
W niniejszej pracy udato si¢ przenie$¢ na grunt polski koncepcje, ktore w ostat-
nim dziesigcioleciu zyskaly duza popularnosé, w szczegdlnosci przy ocenie in-
westycji w projekty bankowosci detalicznej. W pracy zostalo pominigte wyko-
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rzystanie koncepcji CLV w polaczeniu z podej$ciem portfelowym, ktorego inte-
gralnym elementem jest segmentacja klientow [Doligalski, 2013, s. 23-24]. Be-
dzie to przedmiotem dalszych prac autora. Szczegolnie ciekawe jest tu wykorzy-
stanie metod badan operacyjnych: tancuchow Markowa i metod symulacyjnych
do wyceny warto$ci poszczegdlnych segmentéw klientow [por. Singh, 2013].
Podejsécie symulacyjne pozwala na uwzglednienie réznych scenariuszy rozwoju
relacji z klientem oraz czynnika losowego. Moze mie¢ to szczegdlne znaczenie
dla inwestorow i menedzerow podejmujacych decyzje nt. strategii dzialania
banku detalicznego.
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EXAMPLE OF USE OF CLV INDICATOR
TO ASSESS INVESTMENT PROJECT

Summary: For several years, there have been observed some dynamic changes of the
regulatory and technological nature, that have a large impact on margins and profitability
in retail banking. With emerging market pressure for consolidation in the Polish banking
sector, it is increasingly important to properly assess the investment project in the con-
text of their valuation. One of the methods supporting the valuation of the project is the
CLV (Customer Lifetime Value) approach. The paper presents different approaches to
estimating CLV and describes an estimation of the indicator in the Polish market.

Keywords: Customer Lifetime Value, valuation of investments, decision-making.



