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Wartos¢ zamoznego klienta prywatnego
w Swietle doswiadczen bankowosci polskiej
i migdzynarodowej
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Streszczenie: W artykule przedstawiono zagadnienie szacowania warto$ci bardzo zamoznego klienta prywat-
nego w $wietle doswiadczen bankowosci polskiej i migdzynarodowej. Przeanalizowano dwa przypadki firm:
private banking jednego z polskich bankow oraz ustuga asset management jednego z polskich doméw makler-
skich. Z poré6wnania wynikow analiz dotyczacych zagranicznych rynkéw bankowych i rynku polskiego wynika,
ze polscy klienci, przecigtnie mniej zamozni, sg znacznie bardziej dochodowi dla instytucji finansowych, a sami
pracownicy polskich instytucji finansowych bardzo efektywni (dla swoich bankoéw) w zarzadzaniu majatkami.

Stowa kluczowe: bankowos$¢ prywatna (private banking), zarzadzanie aktywami (asset management), szaco-
wanie wartosci klienta zamoznego

Wprowadzenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie empirycznych ustalen dotyczacych okreslania warto$ci
zamoznego klienta prywatnego w $wietle do§wiadczen autora w zarzadzaniu jednostkami
organizacyjnymi wyspecjalizowanymi w tzw. bankowos$ci prywatnej (private banking).
Od 1997 r. autor zajmuje si¢ zawodowo bankowoscia prywatna, petniac kolejno funkcje
m.in. dyrektora departamentu bankowosci prywatnej w bankach polskich (BRE Bank, Bank
BPH), zarzadzajac polskim przedstawicielstwem luksembursko-szwajcarskiego banku Roth-
schilda i zasiadajac w radzie nadzorczej jednej z wiodacych firm zarzadzajacych aktywami
(Caspar Asset Management).

Prezentowana tematyka jest wazna dla bank6w i innych instytucji zarzadzajacych majatkami
finansowymi, gdyz stanowi istotny segment ich dziatalno$ci. Zarazem zagadnienie okre$lenia
warto$ci klienta prywatnego dotad nie byto analizowane i prezentowane szerzej, z uwagi na
poufny charakter tej dzialalno$ci i w rezultacie nieupublicznianie przez banki tego typu danych.
Tym bardziej zaprezentowane wyniki aspiruja do tego, by wypetni¢ pewna lukg poznawcza.

1. Specyfika klienta bankowosci prywatnej — rynek polski a rynki zachodnie

Klient bankowos$ci prywatnej (private banking) jest osoba fizyczna o ponadprzecigtnym
potencjale finansowym (high-net-worth individual — HNWI). Brak jest jednolitego progu
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wejsciowego kwalifikujacego do objgcia obstuga private banking. W bankach zachodnich
jest on ustalony na tyle wysoko (zazwyczaj >1 miln USD/EUR/CHF), aby zapewni¢ eli-
tarno$¢ 1 odpowiednim poziom obstugi. W polskich bankach, z uwagi na nizszy poziom
zamoznosci lokalnych klientow, prog ten jest ustalany nizej (zazwyczaj >0,5 lub >1 min
z}), cho¢ jeszcze kilka lat temu byt znacznie nizszy. Rowniez poziom rozwoju ushug private
banking oferowanych od kilkunastu lat przez polskie banki odbiega jeszcze od standardow
zachodnich, mimo ze w ostatnich latach poczyniono w tym zakresie spore postepy (Plokarz
2011: 147-164).

Zaroéwno w przypadku rynkéw rozwinigtych, jak i rynku polskiego najzamozniejsi klienci
prywatni bankéw charakteryzuja si¢ pewnymi cechami wspolnymi, odrézniajacymi ich od
dolnych segmentow bankowosci detalicznej (bankowos$ci masowej i tzw. osobistej). Oprocz
wysokiego poziomu zamozno$ci do zestawu wyroznikow zazwyczaj (cho¢ nie zawsze)
wystepujacych w przypadku osoéb zamoznych mozna zaliczy¢: wyzsza §wiadomosé ekono-
miczna, wyzszy status spoteczny, bardziej wyrafinowane potrzeby i oczekiwania w zakresie
jakosci obshugi, dostgpnosci doradcy klienta oraz szerokoéci i glgbokosci oferty produktowe;.

Z powyzszych cech wynikaja specyficzne zachowania i oczekiwania, na ktére banki
musza odpowiednio reagowac, aby pozyskac, a nastgpnie utrzymac klienta. Zadanie to nie
jest tatwe, szczegolnie w czasie kryzysu finansowego i kryzysu wartosci biznesowych, do
jakiego doszto w ostatnich latach.

Klienci zamozni wymagaja odpowiedniego podejscia i duzego wyczucia. Nieprzypad-
kowo obstuga tego typu klientéw zajmuja sig starannie wyselekcjonowani doradcy (relation-
ship managers, RM), z duzym do§wiadczeniem, wysokimi kwalifikacjami i umiej¢tno$ciami
spotecznymi.

Jest to segment bardzo elitarny. W skali globalnej liczba gospodarstw domowych posia-
dajacych majatki o wartosci co najmniej 1 mln USD siggata w 2011 r. 12,6 mln, 40% z nich
zyje w USA. Jednak to na rynkach wschodzacych, zwlaszcza dalekowschodnich, notuje si¢
najwigksze dynamiki przyrostu liczby krezusow i ich majatkow (Global Wealth 2012). War-
to$¢ majatkow milioneréw jest szacowana na 42 bln USD (World Wealth Report 2012).

Polski rynek jest stosunkowo niewielki na tle globalnego rynku bogactwa. Wedhug banku
Credit Suisse zaledwie 0,1% Polakow (37,8 tys. osob) mozna zaliczy¢ do grona bogatych,
posiadajacych plynne aktywa o wartosci co najmniej 1 mln USD. Osoby dysponujace majat-
kiem o wartos$ci 0,1-1 mIn USD stanowia 2,7% populacji (Global Wealth Databook 2012).
Duzo liczniejsza jest grupa 0sob zamoznych i bogatych, definiowanych jako te, ktore dyspo-
nuja dochodem miesigcznym w wysokosci co najmniej 7,1 tys. zt. Liczba 0sob spetniajacych
te kryteria jest szacowana w 2013 r. na okoto 775 tys. (Rynek dobr luksusowych...).

Podmiotem zainteresowania polskich specjalistow od bankowoS$ci prywatnej i zarzadza-
nia majatkami sa dwie pierwsze grupy, czyli osoby dysponujace majatkami o warto$ci umow-
nie ustalonej na powyzej 100 tys. USD, ktore stanowia 2,8% populacji, czyli ponad 1 min
o0sob. Celuje w ten segment klienteli okoto 20 bankéw oferujacych private banking i okoto
20 domoéw maklerskich oferujacych asset management. Rowniez niektore fundusze inwesty-
cyjne i ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe oraz wyspecjalizowane w wealth management
butiki inwestycyjne walcza o udziaty w tym nietatwym, acz lukratywnym rynku.
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2. Struktura i pomiar dochodowosci w globalnym segmencie
zarzadzania majatkami

Szeroko pojgty biznes zarzadzania majatkami finansowymi osob zamoznych obejmuje
w szczegolnosci bankowos¢ prywatna i jej siostrzang ustuge w obrgbie rynku kapitatowego
— zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych na zlecenie (asset management). W obu
segmentach, zwlaszcza w tym ostatnim, operuje si¢ pojeciem aktywoéw pod zarzadzaniem
(assets under management, AuM). Ushugi te sa komplementarne, a w bankach zagranicznych
wrecez zintegrowane.

W odréznieniu od bankowosci detalicznej, a podobnie jak w przypadku bankowosci
inwestycyjnej, przychody w badanym segmencie w wigkszej mierze skladaja sig¢ z poza-
odsetkowych zrodel: oplat i prowizji z zarzadzania aktywami oraz z ushug brokerskich
i tradingu. Przychody odsetkowe stanowig istotna, ale nie dominujaca pozycj¢ w strukturze
przychodow. W polskich realiach jednakze przychody odsetkowe, z uwagi na nadal domi-
nujaca pozycje lokat terminowych (ok. 40-50%) w strukturze aktywow klientdw, stanowia
gtéwna pozycje przychodow segmentu.

Struktura kosztow segmentu private banking 1 asset management réwniez rozni si¢ od
segmentu detalicznego bankowosci. Koszty osobowe stanowia az 65-70% tacznych kosz-
tow operacyjnych. Bardzo istotna pozycje¢ kosztowa stanowia premie, a zwlaszcza uzna-
niowe bonusy, ktoére w przypadku doradcoéw klienta i doradcow inwestycyjnych stanowia od
20-30% (polskie realia) do nawet kilkuset procent (kraje anglosaskie) rocznego uposazenia.
Reszte, po kosztach osobowych, stanowia koszty administracyjne, ktore rowniez sa niemate,
z uwagi na wyzsze standardy obstugi klientéw (ekskluzywne pomieszczenia w prestizowych
lokalizacjach, drogie samochody stuzbowe, wydatki reprezentacyjne itp.).

Gltownymi, specyficznymi wskaznikami pomiaru efektywnosci biznesu zarzadzania
majatkami sa:

— relacja kosztow do przychodow (cost/income, C/T)Y;

— marza brutto na zarzadzanych aktywach (adjusted gross margin on AuM);

— catkowite koszty na pracownika (fotal revenue per employee);

— relacja kosztow osobowych na pracownika (personnel costs per employee);

— relacja dochodu brutto na pracownika (gross profit per employee);

— wielko$¢ aktywow na pracownika (average AuMs per employee).

Wskazniki powyzsze sg obliczane w interwatach miesigcznych, kwartalnych i rocznych.
Stanowia podstawowy element sktadowy planow sprzedazowych (zwlaszcza w systemie
zarzadzania przez cele — MbO), a odczyt ich zrealizowanych warto$ci stanowi podstawe roz-
liczenia plandéw 1 wyplaty bonusoéw, w private banking najcz¢sciej rocznych (Ptokarz 2012:
92-111).

Wystepuja istotne dysproporcje wartosci wskaznikéw nie tylko pomigdzy poszczegol-
nymi bankami (co jest naturalne), lecz takze pomigdzy poszczegolnymi wysokorozwinigtymi
krajami. W konsekwencji trudno jednoznacznie wskazaé, ktory model bankowosci prywat-
nej jest najbardziej efektywny. Wpltyw na to maja: specyfika lokalna, réznice kulturowe,
indywidualna efektywnos$¢ zarzadzania. Rdznice zobrazowano w tabeli 1.

! Do obliczania C/I nie jest uwzgledniana amortyzacja. Czesto nie sa rowniez brane pod uwage dochody od-
setkowe 1 koszty administracyjne, a jedynie optaty, prowizje (po stronie przychodow) i koszty osobowe (po stronie
kosztow).
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Tabela 1

Glowne wskazniki efektywnosci w bankowosci prywatnej, za 2010 rok

<

T g o o s X
Kraj £ £ F § % § _E 3%

g 85 Ed 2] s £ =22 5 %

w a8 < Z = 5 A @ P
Marza brutto na AuM (%) 0,67 0,54 0,53 0,65 0,67 0,74 0,80 0,74 0,54
Przychéd na pracownika (tys. CHF) 442 449 260 260 316 298 374 419 376
Koszty osobowe na pracownika (tys. CHF) 224 171 143 134 103 114 164 145 160
Wskaznik C/I (bez amortyzacji) 77% 70% 67% 77% 65% 64% 713% 66% 74%
Dochéd brutto na pracownika (tys. CHF) 98 135 82 74 117 94 109 156 91
Srednie AuM na pracownika (mln CHF) 47 60 32 26 26 b.d. 38 31 24

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Birchler i in.

Wartosc¢ klienta zamoznego w polskich instytucjach finansowych i jej wplyw na wartos¢
segmentu biznesowego

W polskich realiach nikt nie przeprowadzal kompleksowych analiz dotyczacych docho-
dowosci segmentu klienta zamoznego w skali sektora bankowego. Jakiekolwiek badania
miaty charakter fragmentaryczny i dotyczyly nie wigcej niz 2—3 podmiotow, przy okazji ope-
racji fuzji i przejec. Wycena przejmowanych firm dotyczyta jedynie podmiotow z segmentu
asset management i funduszy inwestycyjnych, gdyz przedmiotem transakcji w Polsce nie
byty dotad wyodrebnione jednostki bankowos$ci prywatnej?.

W wielu uniwersalnych bankach, zwlaszcza polskich, problematyczny jest podziat kosz-
tow posrednich pomigdzy poszczegdlne segmenty, zwlaszcza ze oprocz jednostek bizneso-
wych (profit centers) w kazdym banku wystepuja niedochodowe, acz niezb¢dne jednostki
wsparcia (cost centers). I tak, na korzystajace z detaliczno-korporacyjnych oddziatow pla-
cowki bankowosci prywatnej alokowane sa koszty posrednie oddziatow i centrali, wedlug
cze¢sto mato transparentnego klucza. W efekcie znacznie utrudnia to departamentowi control-
lingu kompleksowa oceng efektywnosci segmentu bankowos$ci prywatnej w ramach duzych
bankéw uniwersalnych. Czasem moze to nawet prowadzi¢ do wyciagania btgdnych konklu-
zji kwestionujacych dochodowos$¢ i ekonomiczng zasadno$¢ utrzymywania tego segmentu.

Niektore z opisanych w tabeli 1 wskaznikow rowniez sa stosowane przez polskie banki
do wewngtrznego pomiaru efektywnos$ci tego segmentu. Dane te nie sa jednak upublicz-
niane. Stad dalsze wyliczenia maja charakter ekspercki i wynikaja z do§wiadczen autora
w zarzadzaniu (lub nadzorowaniu) jednostkami wyspecjalizowanymi w private banking,
wealth management 1 asset management.

W wewngtrznej ocenie efektywnosci biznesu zarzadzania majatkami, a w konsekwencji
w szacowaniu warto$ci klienta zamoznego jest brana pod uwagg przede wszystkim dochodo-
wos¢ klienta dla banku/zarzadzajacego aktywami.

2 Jedli nie liczyé potaczenia Noble Bank i Getin Bank — podmiotoéw z tej samej grupy kapitatowe;.
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3. Wartos$¢ klienta zamoznego w polskich bankach

Banki raczej nie upubliczniaja danych o dochodowosci poszczegélnych segmentoéw klien-
tow. Ponizsze wyliczenia dotycza Banku BPH, jednego z wiodacych bankow w zakresie
bankowosci prywatnej (do czasu fuzji z Pekao SA w koncu 2007 r.).

Segment tzw. Platinum banking w BPH obejmowat osoby fizyczne, ktére ulokowaly
w grupie banku $rodki o rownowartosci co najmniej 0,5 mln zt (cho¢ $rednia byta ponad
dwukrotnie wyzsza) i zostaly objgte specjalnym programem obstugi. Wskazniki efektyw-
nosci dotyczace ,,sredniego” klienta (jakkolwiek mylace jest to okreslenie) z tego segmentu
zaprezentowano w tabeli 2°.

Tabela 2
Wskazniki efektywnosci segmentu klienta private banking w Banku BPH (2006 rok*)

Wskaznik Wielkosé
Sredni roczny przychdd na klienta 16 tys. zt
Sredni wolumen aktywow klienta 1,2 min zt
Srednia marza brutto na aktywach i pasywach 1,4%
Sredni roczny przychod na pracownika 1,2 min zt
Sredni wolumen aktywow i pasywow na pracownika 90 min zt

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie wewngtrznych danych banku.

Poréwnujac dane z tabeli 2 do danych z tabeli 1, mozna zauwazy¢ wyrazne dysproporcje
miedzy rynkiem polskim i rynkami zachodnimi w odniesieniu do klienta zamoznego. Sred-
nia marza uzyskiwana przez polskie banki jest okoto dwukrotnie wigksza. Nie jest to zaska-
kujace, biorac pod uwagg srednio kilkukrotnie nizszy poziom zamoznosci polskich klientow
typu HNWI anizeli ich zachodnich odpowiednikow. Rowniez nizszy poziom rozwoju rynku
polskiego, mniejsza konkurencja, a wrecz zdominowanie rynku przez kilka duzych bankow,
a takze drozsze produkty — wszystko to wptywa na wyzszy poziom marz w polskiej banko-
wosci prywatne;j.

Wigkszym zaskoczeniem natomiast moga by¢ zblizone do zachodnich wskazniki wiel-
kosci aktywow i1 przychodu przypadajacych na pracownika na rynku polskim. Mozna to
thumaczy¢ relatywnie wigkszym udzialem pracownikow stuzb wsparcia (nie sprzedazowych)
w ogolnej liczbie pracownikow private banking w bankach zachodnich. Przecigtny doradca
private banking w bankach zachodnich generuje na swoim portfelu przychody i wolumeny
dwu-, trzykrotnie wyzsze niz doradca na rynku polskim. Idzie to jednak w parze z o tylez
wyzszym wynagrodzeniem, ktore w przypadku doswiadczonych doradcéw z duzym port-
felem siggaja w polskich bankach kilkunastu tysigcy ztotych miesigcznie, a w przypadku
doradcow w bankach zachodnich — kwot dwu-, trzykrotnie wyzszych.

3 Obliczenia wiasne, na podstawie wewnetrznych danych banku. Autor petnit w latach 2003-2007 funkcje
dyrektora biura bankowosci prywatnej w Banku BPH.

4 Analizowane dane banku (dziatajacego w takiej postaci, tzn. do czasu fuzji, do 2007 r.) dotycza 2006 1., nato-
miast analizowane w kolejnym podrozdziale dane spotki asset management (istniejacej od 2009 r.) dotycza 2012 r.
Dane sa jednak porownywalne, gdyz w obu przypadkach dotycza okresu hossy gietdowej, co znalazto odzwiercie-
dlenie w preferencjach inwestycyjnych klientow.
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Jak to zaprezentowano w tabeli 2, przychody (odsetkowe, prowizyjne, kursowe itp.) uzy-
skiwane przez bank z obstugi klienta zamoznego (ztotowego milionera) w polskim banku sig-
gaja okolo 16 tys. zt rocznie. Gdyby przyja¢ metodologi¢ wyceny tego biznesu, jaka stosuje
si¢ przy fuzjach i przejeciach firm asset management i funduszy inwestycyjnych, a co opisano
w nastgpnym podrozdziale, nalezaloby zatozy¢, ze warto$¢ klienta zamoznego mozna okresli¢
jako rownowartos¢ kilku procent jego aktywow (ok. 3—4%) lub okoto dwukrotno$¢ rocznego
przychodu na takim kliencie. Co oznacza, ze klient taki jest dla banku warty okoto 30 tys. zi.
Optaca sig zatem bankom inwestowaé w rozwdj tego segmentu, co cz¢sto odbywa si¢ poprzez
ordynarne podkupowanie pracownikéw (z ich portfelami) od konkurencji.

4. Wartos$¢ klienta zamoznego u niebankowych zarzadzajacych aktywami

W segmencie asset management, podobnie jak i w blizniaczym segmencie funduszy inwesty-
cyjnych, w wycenie wartosci biznesu (w konsekwencji ,,przecigtnego” klienta) najistotniejsza
jest globalna wartos$c¢ i struktura powierzonych w zarzadzanie aktywow. Struktura jest o tyle
istotna, ze dochodowos¢ (dla dostawcy produktu) poszczegdlnych portfeli/funduszy jest roézna:
produkty rynku pienigznego i obligacyjnego sa obtozone nizszymi prowizjami za sprzedaz
i optatami za zarzadzanie (ok. 1-2% p.a.) niz produkty akcyjne (3—4% p.a.), surowcowe czy
niszowe — alternatywne. Cz¢§¢ produktow, zwlaszcza tzw. alternatywnych, jest obtozona
zamiennie oplatami z tytutu udziatu (ok. 20%) w wypracowanych zyskach. Ponadto istnieje
zroznicowanie pod wzgledem aktywnoSci zarzadzajacego: produkty zarzadzane aktywnie
(np. tradycyjne fundusze i portfele) sa wysokomarzowe i w efekcie generuja wyzsze przychody
dla instytucji finansowej i po$rednikow anizeli produkty zarzadzane pasywnie (np. lokaty ban-
kowe, fundusze typu ETF) lub wreez tylko administrowane (ustugi powiernicze).

W wycenie przejmowanych spotek asset management, jakie miaty miejsce na polskim
rynku, najczgsciej stosuje si¢ metodg: ,,procent wartosci sumy zarzadzanych aktywow”. Sto-
sowane stawki sa bardzo rdzne, uzaleznione m.in. od struktury i dochodowosci aktywow,
bazy klientowskiej, pozycji rynkowej, jakos$ci firmy, szeroko$ci i komplementarnosci oferty,
perspektyw rozwoju itp. Wyceny w przeprowadzonych dotad na polskim rynku transakcjach
siggaty kilku procent (§rednio 3—4%) wartosci aktywow. Zaprezentowano to w tabeli 3.

Na rynkach rozwinigtych w ten sposéb liczone stawki sa rowniez niejednolite (1-10%), jed-
nak polski rynek kapitatowy jest bardzo specyficzny, a przez mniejsza konkurencjg i lokalne,
specyficzne produkty — bardziej dochodowy. Za granica czg¢sto stosuje si¢ rowniez inne metody
wyceny spotek zarzadzajacych aktywami, zwlaszcza wielokrotnos¢ EBITDA. Metody docho-
dowe moga lepiej odzwierciedla¢ réznorodnos¢ struktury i dochodowosci aktywow.

Na przyktadzie jednej z wiodacych firm typu asset management na rynku polskim?®, domu
maklerskiego Caspar Asset Management, w tabeli 4 przedstawiono kalkulacj¢ szacujaca war-
to$¢ zamoznego klienta®. W 2012 r. spotka zarzadzata aktywami powierzonymi przez zamoz-
nych klientow, o wartosci $redniorocznej 370 min zt, z czego wigkszo$¢ zainwestowano
w wysokomarzowych strategiach agresywnych (akcyjnych). Przychody spotki z dziatalnosci
maklerskiej (czyli gldwnie z oplat za zarzadzanie aktywami) w 2012 r. wyniosty 6,2 min zt.

5 Pelne statystyki (wartosci aktywow, liczby klientow, wyniki strategii poszczegdlnych firm) polskiego rynku
asset management publikuje co kwartat ,,Gazeta Gieldy — Parkiet”, np. w numerze z 13.05.2013 r.

¢ Obliczenia wtasne autora na podstawie raportéw i sprawozdan finansowych Caspar AM. Autor jest cztonkiem

rady nadzorczej spotki notowanej na New Connect.
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Tabela 3
Wyceny wartosci towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI) bedacych obiektem przejeé

Warto$¢ zarza- o
zarzg Wycena (warto$é¢

Sprzedgnev TFI ' Rok transakei \Yartos’c’ transak-  dzanych akwac’)w transakcji / wartosé

(w nawiasie: kupujacy) cji (mln zt) W momencie trans- aktywow) (%)
akcji (mld zt)

Copernicus TFI (Coperni- 2008 25 2,5 1

cus Securities)

SEB TFI (Opera TFI) 2009 16,5 0,67 2,5

DWS TFI (Investors 2010 60-70 1,5 4-4.5

Holding)

TFI BPH (Investors 2012 170,3 3,1 5,5

Holding)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacji medialnych.

Srednia wazona marza wynosita 1,67%, co przy okoto 180 klientach, po wytaczeniu kilku
ponadprzecigtnie zamoznych klientdw (tacznie o aktywach wartoSci ok. 100 min zt), daje
wolumen aktywow na klienta przecigtnie na poziomie ponad 1,5 min zt i dochodowos$¢ na
kliencie si¢gajaca okolo 26 tys. zt rocznie.

Klient asset management jest zatem przecigtnie bardziej dochodowy/zamozny od klienta
banku. W przypadku $rednich wolumenéw to akurat nie dziwi, bo prog wejscia w tym kon-
kretnym przypadku jest dwukrotnie wyzszy (1 mln zt) niz w analizowanym banku, ale para-
doksalnie i $rednia marza jest rowniez wyzsza (o ok. 20%). Wynika to z wigkszej warto$ci
dodanej ustugi asset management, opartej na wysokiej jakosci doradztwie inwestycyjnym
i lokowaniu $rodkéw w wysokomarzowe i wysokodochodowe produkty rynku akcji. Marza
bankowa jest osiagana gtdwnie na ,,niezarzadzanych” i prostych produktach: lokatach termi-
nowych, kredytach i — tylko w niewielkim stopniu — na bardziej ryzykownych inwestycjach
(produkty strukturyzowane, fundusze inwestycyjne, akcje, obligacje). Segment asset mana-
gement jest rynkiem bardziej wymagajacym i bardziej konkurencyjnym dla §wiadomych
inwestorow, oczekujacych istotnej wartosci dodanej. Udzial strategii dtuznych, alternatywy
dla obligacji i lokat bankowych, pozostaje relatywnie niewielki.

Z obliczen wynika, ze przecigtna efektywnos¢ pracownika firmy asset management
moze wydawac si¢ nizsza niz pracownika private banking. Wnioski takie moga by¢ jednak
mylace, gdyz w pierwszym przypadku analizujemy w peini autonomiczny podmiot, z catym
bagazem administracyjnym, podczas gdy segment private banking jest najcz¢sciej integralng
czgscia wigkszego bankowego organizmu i alokowanie bankowosci prywatnej ustug innych
komorek organizacyjnych nie jest proste. Ponadto analiza dotyczy spotki relatywnie miode;j,
dopiero zwigkszajacej swoj udziat w rynku. Najwicksze firmy, afiliowane przy grupach ban-
kowych i o ugruntowanej pozycji, moga pobiera¢ nawet nieco wyzsze marze. Banki polskie
sa rowniez w duzo bardziej komfortowej sytuacji w procesie pozyskiwania nowych klien-
tow, cieszac si¢ ugruntowang pozycja i mozliwoscia eksploracji nizszych segmentow tego
samego banku.
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Tabela 4

Wskazniki wartosci klienta w analizowanej spolce asset management (Caspar AM).
Dane za 2012 rok

Wskaznik Wielko$é
Sredni przychod na klienta* 26 tys. zt
Sredni wolumen aktywow klienta* 1,5 min zt
Srednia marza brutto na zarzadzanych aktywach 1,67%
Sredni przychod na pracownika** 0,3 mln zt
Sredni wolumen aktywow na pracownika** 18 mln zt

* Z wylaczeniem kilku najwigkszych klientoéw o ponadprzecigtnie duzych aktywach.
** Dotyczy wszystkich pracownikow, w tym administracyjnych.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie wewnetrznych danych spotki. Autor petni od 2009 r. funkcje cztonka
rady nadzorcze;j.

Rotacja klientow asset management jest wigksza niz przy klientach bankowych, bardziej
konserwatywnych i bardziej lojalnych wobec banku. Przecigtnie klient wspotpracuje z firma
asset management tylko 3-5 lat, co dodatkowo wptywa mobilizujaco na zarzadzajacych
aktywami. Znajac $rednig dochodowos$¢ klienta, tatwo stad wywnioskowaé, ze przecigtny
klient generuje dla firmy w skali kilkuletniej okoto 100 tys. zl przychodu i faktycznie tyle
jest warty dla firmy.

Gdyby jednak zastosowac inna metodologi¢ i podzieli¢ gietdowa kapitalizacjg spotki (ok.
60 mln zt) przez liczbg klientow, to wartos¢ klienta wzrostaby az do 330 tys. zi. Przy tak
,relacyjnym” biznesie podobne podej$cie mogloby znalez¢ pewne uzasadnienie, aczkolwiek
spotka to nie tylko jej klienci, lecz takze wiele innych wartosciowych elementéw sktadowych
(kadry, infrastruktura, marka, licencja maklerska, spotki zalezne). Ponadto akcjonariusze
dyskontuja w cenie przyszty wzrost dynamicznie rozwijajacej si¢, mtodej sp6iki, dziatajacej
0d 2009 r.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza, dotyczaca szacowania warto$ci klienta zamoznego w polskich
realiach, cho¢ nie pozbawiona pewnych stabosci metodologicznych (ubdstwo materiatu
zrodlowego do szerszych badan dotyczacych rynku polskiego), pozwala na wyciagnigcie
pewnych wnioskow. W poréwnaniu z bardziej rozwinigtymi bankami zachodnimi polskie
banki i instytucje zarzadzajace aktywami wypadaja bardzo korzystnie. Przy nizszym $rednim
poziomie zamoznosci klientéw uzyskiwana przez polskie instytucje dochodowos$¢ (a w efek-
cie warto$¢ klienta) jest znacznie wyzsza niz u ich zagranicznych odpowiednikéw. Wynika to
gtdwnie z r6znic w poziomie rozwoju rynkow i mniejszej konkurencyjnosci polskiego rynku,
ale i z wigkszej efektywno$ci dziatania polskich podmiotéw.
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HIGH-NET-WORTH INDIVIDUAL’S VALUE IN THE LIGHT OF POLISH AND INTERNATIONAL
BANKING EXPERIENCE

Abstract: The article presents high-net-worth individual’s (HNWI’s) valuation issue in light of Polish and
international banking experience. Two case studies were analyzed: private banking activity of one of the largest
Polish banks, and a leading Polish asset management company. The following outcome of a comparison betwe-
en foreign and Polish financial institutions was obtained: Polish HNWIs, while less wealthy, are in average more
profitable for their money managers, and employees of Polish financial institutions are more efficient (for their
employers) in wealth management process.
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