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Streszczenie

W opracowaniu przedstawiono modele wyceny klienta w kontekscie ich przydatno$ci w proceg,
wyceny przedsigbiorstwa. Dokonano analizy ich zgodnosci z poszczegolnymi podejsciami do wyee.
ny przedsiebiorstwa 1 wskazano na te, ktore sg przydatne z punktu widzenia teorii i praktyki.

Slowa kluczowe: zarzadzanie marketingowe, wartos$¢ zyciowa klienta, zarzadzanie wartoscia klienty,
wycena przedsigbiorstwa.

Wstep

Wycena klienta? jako generatora Zysku i przepkywow plem@znych w przedsigbiorstwic to
istotny clement orientacji na klienta. W niniejszej pracy pojgcie ,.klient” oznacza osobe lub
organizacj¢ dokonujaca zakupu produktu [ub ushugi®.

Dwa istotne obszary, w ktdrych efekty wyceny klienta moga znalezé zastosowanie, to
tworzenie strategii marketingowej zorientowanej na klienta oraz wycena przedsicbiorstwa’,
W pierwszym przypadku, wartos¢ nadana klientowi (lub portfelowi klientow) moze stano-
wi¢ wskazowke, co do kierunku dalszych dziatan wobec klienta (portfela klientow). W dru-
gim przypadku, warto$¢ nadana klientowi (portfelowi klientéw) moze stanowi¢ istotny ele-
ment w procedurze wyceny wartosci przedsigbiorstwa.

Celem autora niniejszego opracowania jest wskazanie tych modeli wyceny klienta, kto-
rych konstrukcja jest przydatna w procesie wyceny przedsigbiorstwa. W zwigzku z tak sfor-
mutowanym celem, postawiono nastgpujaca hipoteze:

w procesie wyceny przedsigbiorstwa przydatne sg te modele wyceny klientow, ktorych
wynik oparty jest na danych prognozowanych a nie te, ktorych wynik oparty jest wylacznie
na analizie historyczne;j.

' Autor opracowania jest stypendystg programu Hez stypendium — dla rozwoju, realizowanego w Szkole Gtéwnej Handlowej
w Warszawie, wspoltfinansowanego ze $rodkéw Unii Eurepejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spolecznego.

2 Uzycie liczby pojedynczej jest zgodne z polska i migdzynarodowsa nomenklaturg — zob. termin ,,Customer Lifeiime Value”
czy nazwa ,.Zaklad Wartosci Klienta” w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie.

? Polskie pojecie , klient” jest zatem réwnoznaczne z angiclskim terminem ,,customer”. Oprocz pojecia ,,customer”, w jezyku
angielskim wystepuje takze pojecie consumer, oznaczajace osobe, ktora uzywa produktu lub ustugi i w pewnych przypadkach
ma wplyw na proces dotyczaey ich zakupu. Pojecie to jest rdwnoznaczne z polskim terminem ,,konsument”. Dodatkowo,
w jezyku angielskim wystepuje rozréznienie pojgé ,customer” i ,.client”. Pojecie client oznacza klienta (customer), ktorego
dostawca jest w stanie zidentyfikowag, np. z imienia i nazwiska, zaproponowaé¢ mu niestandardows obstuge, za ki6rg ten klient
bedzie sklonny zaplacié. Zob.: I. Doole, P. Lancaster, R. Lowe, Understanding and Managing Customers, Prentice Hall, New
Jersey 2008, 5. 25-27.

4 B. Dobicgata-Korona, Wycena klienta, (w:) M. Panf 1, A. Szablewski, (red.), Wycena przedsighiorstwa, Od teorii do praktyki,
Poltext, Warszawa 2011, s. 521.
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‘klada sie z dwdch czesci.

ci pierwszej stworzono typologie modeli wyceny klienta na podstawie kryterium

ionego w hipotezie.

ci drugiej dokonano analizy podejs¢ do wyceny przedsigbiorstwa pod katem moz-

/korzystania w nich modeli wyceny klienta zaprezentowanych w czgsci pierwsze;.

0s6b dokonano weryfikacji hipotezy i zrealizowano cel pracy.

izy i wnioskowania w pracy zostaly przeprowadzone na podstawie analizy literatury
marketingu i finanséw.

e wyceny Kklienta

na klienta polega na okre$laniu jego wartosci w ustalonych jednostkach. Najczg-
tykanym miernikiem wartosci jest pieniqdz jednakze stosuje si¢ rowniez inne jed-
takze umowne®. W niniejszej czgéci zaprezentowano typologie modeli, w ktorych
iem wartosci jest pienigdz. Dokonano ich podziatu na te, ktdrych wynik jest oparty
ych prognozowanych (ex ante) oraz te, ktorych wynik oparty jest wylacznie na anali-
forycznej (ex post).

tawienie modeli zaprezentowano w tabeli 1.

logia modeli wyceny klienta

Modele ex post ) Modele ex ante

Witos¢ sprzedazy (w ujgciu statycznym Przyszia wielko$¢ wydatkéw klienta (Customer

Spending Score — CSS)
Rentowno$¢ klienta (Customers Profitability) Indeks wartosci klienta (Customer Value Index
, —cvp
Model Cornelsena (Cornelsen’s Model) Przyszta, zyciowa wartos¢ klienta (Customer

Lifetime Value — CLYV)

Przeszta warto$é klienta (Past Customer Value

: opracowanie wiasne.

ierwszym z zaprezentowanych modeli w ramach podejécia ex post, jest model warto$ci
dazy. Efektem pomiaru wielko$ci sprzedazy w ujeciu statycznym jest warto$¢ sprze-
y w danym okresie. Jest to wskaznik pozwalajacy na okreslenie przychodow (revenue)
erowanych przez klienta lub grupe klientow. W modelu tym nie uwzglednia si¢ kosztow
gzanych z uzyskanym przychodem.

Efektem pomiaru wielkosci sprzedazy w ujeciu dynamicznym jest stosunek wielkosci
zedazy w okresie A do wielkosci sprzedazy w okresie BS.

atrz np. metoda RFM — R. Kozielski, Wskazniki mark;ztingowe, Oficyna Wydawnicza, Krakéw 2008, s. 129-136.
R. Kozielski, Wskazniki marketingowe, Oficyna Wydawnicza, Krakow 2008, s. 47,
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Rentownos¢ klienta to réznica miedzy przychodami ze sprzedazy dla danego klienty luﬁ
grupy klientow a kosztami z nig zwigzanymi w danym okresie’.

W modelu zaproponowanym przez J. Cornelsena wycenie podlegaja trzy strumienie vy,
tosci: zysk (profif), warto$¢ referencji (ang. reference value) oraz wartos¢ informacji o
klienta (information value)®. Istota tego modelu jest sumaryczne zestawienie tych trzech
elementdw, czego wyrazem jest nastepujaca formuta:

CE,=P+(C, +Ry+1,) (1)

gdzie CE(p) — warto$¢ klienta’, P — zyskownos¢ klienta, C(p) — zysk ze sprzedazy krzy;,.
wej, R(p) — zysk wynikajacy z otrzymanych referencji, /(p) — zysk wynikajacy z otrzyma.
nych informacji.

Model PCV (Past Customer Value) opiera si¢ na zatozeniu, ze klient w przysztosci be.
dzie generowat takie same strumienie wartosci jak w przesztosci'®. Strumien wartosci jest
wyrazony w pienigdzu i oznaczony jako GC (Gross Contribution)"' i dodatkowo zdyskonto.
wany przy uzyciu wskaznika dyskontowego.

PCV =Y GCyy x (1+ 1)t ()

gdzie i — numer klienta; stopa dyskontowa; » — stosowana stopa dyskontowa; T — liczba
okresow poprzedzajacych okres biezacy, w ktérych dokonano zakupu; GC, — zysk brutto
z klienta dla transakcji i w okresie .

Pierwszym z zaprezentowanych modeli podejscia-ex ante jest model przysztej wielkosé
wydatkow klienta (Customer Spending Score — CSS). Za jego pomocg dokonuje si¢ predyk-
¢ji przychodéw, ktére mozna uzyskac¢ od kazdego klienta w kolejnym roku, bez uwzglednie-
nia kosztow jego obstugi.

Wskaznik Customer Value Index (CVI) taczy w sobie zardwno elementy zwigzane z przy-
chodem generowanym przez klientow, jak i1 kosztami marketingowymi zwigzanymi z ich
obstuga'?. Eliminuje on tym samym istotng wad¢ modelu CSS. W modelu CVI dokonuje sig
zestawienia warto$ci przysztych przychodow i kosztow klienta z prawdopodobiefistwem ich
wygenerowania w okreslonej perspektywie. Wykorzystanie stopy dyskontowej majgcej na
celu uzyskanie biezacej wartosci przysztych strumieni pienieznych jest jedynie opcjonalne,
gdyz, jak twierdzi Weber, chodzi raczej o uzyskanie wielko$ci mozliwych do poréwnania ze
sobg (np. wartoéci klienta A i klienta B), niz o maksymalng precyzje uzyskanego wyniku".

7 P. Pfeifer, M. Haskins, R. Conroy, Customer Lifetime Value, Customer Profitability and the Treatment of Acquisition
Spending, “Journal of Marketing Issues” 2005, Vol. XVII, No. 1, s. 14; J. Lind, T. Stromsten, When do Firms use Different
Types of Customer Accounting, “Journal of Business Research” 2006, No. 59, s. 1258

8 K.O. Bunn, Customer Equity Analyses. Applicabilities and Liminations in Value-Based Management, s, Grin Verlag, Essen
2008, 48-56.

? Chodzi 0 warto$¢ inaczej rozumiana, niz w przypadku modelu wartosci zyciowej klienta (CLV)

10V, Kumar, Zarzgdzanie wartoscig klienta, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 41.

1" Termin ten mozna thumaczy¢ jako zysk brutto, czyli przychéd ze sprzedazy po uwzglednieniu kosztéw wytworzenia produk-
tu lecz przed uwzglgdnieniem kosztow zmiennych. '
12 A. Weber, Building a Customer Value Index, http://www.dbmarketing.com/articles/Art162.htm [dostgp 24.09.2011].

13 Tamze.
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ta dziatania grupy modeli stuzacych do pomiaru warto$ci zyciowej klienta (Customer
Value — CLV) polega na dokonywaniu predykcji biezgcej wartosci zdyskontowa-
trumieni przysztych, wyrazonych w pieniadzu, korzysci netto, wynikajacych z relacji
ub grupy klientéw z przedsigbiorstwem jako dostawcg wartosci'*,

na klienta jako element wyceny przedsi¢biorstwa

iejsze] czgsci dokonano analizy podej$¢ do wyceny przedsigbiorstwa pod katem
0501 wykorzystania w nich modeli wyceny klienta zaprezentowanych w czgsci

yrozma si¢ trzy gldwne podejsma do wyceny wartosci przedsigbiorstwa — podejécie
we, podejscie dochodowe 1 podejscie porownawcze. W kazdym z tych podejsé
§6 przedsigbiorstwa jest wyrazona w pienigdzu.

podejs’ciu majatkowym warto$¢ przedsigbiorstwa okresla si¢ poprzez wyznaczenie
ci jego aktywow pomniejszonych o pasywa obce's. Aby zatem uwzgledni¢ warto$¢
klientami, jako efekt procesu wyceny klienta, musmlaby ona zosta¢ zaliczona do
orii warto$ci niematerialnych i prawnych, ktore stanowig czg$¢ aktywow. Jednak,
ie z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci i sprawozdawczosci ﬁnansowe]
dzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 3 i Migdzynarodowe Stan-
Rachunkowosci nr 38), aby relacje z klientami mogty zosta¢ zaklasyfikowane jako
we aktywa niematerialne, musi istnie¢ osobista relacja miedzy klientem a przedsie-
twem. Osobista relacja oznacza, ze klient zna sprzedajacego i jego dane kontaktowe
ie i nazwisko, adres i numer kontaktowy) a sprzedajgcy zna klienta i jego dane kon-
owe'”. W praktyce gospodarczej taka sytuacja nie wystepuje czgsto, w zwigzku z czym
gj$ciu tym pomijane sa istotne strumienie wartosci dostarczanych przez klientow do
iqbiorstwa. Strumienie te wynikaja np. z realizacji transakcji w oparciu o obrot bez-
ktowy, ktéry dominuje na rynku konsumenckim (business-to-customer-B2C). Podej-
ajatkowe zatem nie znajduje szerokiego zastosowania w kontek$cie wyceny klienta
ela klientow).

odejscie dochodowe obejmuje grupe metod opierajacych si¢ na zatozeniu, ze warto§¢
dsiebiorstwa jest funkcja strumieni przysztych dochodéw ekonomlcznych zdyskon-
anych oczekiwang stopg zwrotu's. W najpopularniejszej metodzie wystepujacej w tym
e}scm czyli metodzie zdyskontowanych przeplywéw pienigznych (Discounted Cash
— DCF) kluczowg kategorig stanowia wolne przeptywy pieni¢zne (Free Cash Flows
_F). Ich wyznaczenie i zdyskontowanie za pomoca oczekiwanej stopy zwrotu prowa-
wyznaczenia przysztej warto$ci przedsigbiorstwa. Wolne przeptywy pieni¢zne sg to

tywy po odjeciu wydatkéw operacyjnych i naktadéw inwestycyjnych. Podstawa do
wyznaczenia jest operacyjny wynik finansowy (Net Operating Profit — NOP), zwykle
owany jako zysk przed odliczeniem podatkéw i odsetek (Earnings Before Interest and
s — EBIT). Z kolei operacyjny wynik finansowy jako kategoria amerykanska, odpowia-
yskowi ze sprzedazy obliczanemu zgodnie z rachunkiem zyskow i strat obowigzujgcych

zegoly tej metody zob m.in. (w:) V. Kumar, op. cit., s. 43-57.

Panfil, A. Szablewski, Historia, standardy i technili wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, (w:) M. Panfil,. A. Szablewski,
cena wartosci przedsigbiorstwa..., op. cit, s. 38-40.

mze.

Panfil, Wycena relagji z klientami w swietle Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, ,;Handel Wewngtrzny”
urs,s. 18.

Panfil, A. Szablewski, Historia..., op. cit,. s. 38-40.
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w polskim systemie rachunkowym". Zysk ze sprzedazy jest z kolei kategoria generowy,
przez klientow?. Wobec faktu ujecia tej kategorii jako wystgpujacej w przysztosei, Moz,
uznaé, ze do wyceny przedsicbiorstwa w podejsciu dochodowym sg przydatne te modele
wyceny klientow, ktore odnosza si¢ do przysztosci (ex ante).

Podejscie porownawcze obejmuje grupg metod wyceny polegajacych na okreslaniy vy,
to$ci przedsigbiorstwa poprzez poréwnywanie go z innymi przedsigbiorstwami?'. W podej.
Sciu tym charakterystyczne jest wystgpowanie tzw. bazy wyceny. Jest to kategoria ksiegow,
ktéra wystgpuje jako zmienna we wzorze na warto$¢ kapitatdw wiasnych (Equity Va]ue))
badz warto$¢ przedsigbiorstwa (Enterprise Value). Jej wielko$¢ ma istotny wptyw na wa,.
to$¢ przedsigbiorstwa liczong zgodnie z ta metodg. Bazg wyceny moze by¢ wielkogé 7y-
sku netto, wielkos¢ zysku operacyjnego (EBIT), wielkos¢ zysku operacyjnego liczonegg po
uwzglednieniu amortyzacji (Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amoyy.
zation — EBIDTA), wartos¢ ksiggowa przedsigbiorstwa, wartos$¢ sprzedazy i in.”2. Nie ulegy
watpliwosci, ze wielko$ci zwigzane z zyskiem i wartoscig sprzedazy stanowia kategorie ge.
nerowane przez klientow i s3 wyrazone w pienigdzu®. Natomiast istnieja kontrowersje co dy
kwestii, czy do wyceny w tym podejsciu stosowaé kategorie historyczne czy prognozowane,
Tuzimek podkresla, ze ,,najistotniejszym czynnikiem, kreujacym warto$¢ przedsiebiorstw
sg jego przyszte wyniki, a aktualna na dany moment cena akcji zalezy gtownie od prze.
widywan rynku, dotyczacych przysztych wynikéw spotki. Dlatego najczgsciej kalkulacja
warto$ci wycenianego podmiotu jest przeprowadzana na podstawie mnoznikéw opartych na
prognozowanych wynikach spotek poréwnywalnych”. Ten sposob myslenia wigze sig jed-
nak z istotnym ryzykiem. Zgodnie z obowigzujaca praktyka, wycena przedsigbiorstwa po-
winna by¢ dokonana za pomocg co najmniej dwoch metod. W praktyce, wyceny najczesciej
dokonuje si¢ za pomocg metody zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF) oraz
wiasnie metody poréwnawczej. Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych opie-
ra si¢ na szacowaniu wolnych przeplywow pienig¢znych na podstawie takich kategorii, jak
prognozowany operacyjny wynik finansowy lub, w rozumieniu ,,polskim”, zysk ze sprze-
dazy. Te same kategorie wystepuja w podejsciu pordwnawczym jako baza wyceny. Zatem
opieranie obu wycen w oparciu o prognoze wielkosci tych samych kategorii, stanowi istot-
ne niebezpieczenstwo w przypadku kiedy prognoza ta zostanie przeprowadzona biednie,
Rozwigzaniem pozwalajacym uniknaé tego niebezpieczenstwa jest stosowanie w metodzie
poréwnawczej analizy podwdjnej, historyczno-prognostycznej. Rozwiazanie to dopuszcza
w teorii stosowanie do wyceny przedsigbiorstwa modeli wyceny klientow opartych wytacz-
nie o analizg historyczng (ex post).

7 powyzszej analizy metody poréwnawczej mozna wyciggngé wniosek o teoretyczne]
przydatnosci do wyceny ta metoda zardéwno modeli ex post jak i modeli ex ante. Jednak
z praktycznego punktu widzenia zastosowanie modeli wyceny klienta w podejsciu poréw-
nawczym jest niemal niemozliwe. Wynika to z faktu koniecznosci dokonania wyboru do
analizy spotek poréwnywalnych. Jezeli podstawg do szacowania wartosci metoda porow-
nawczg ma by¢ model wyceny klienta, to spotka pordwnywalna do badanej musiataby mie¢

19 B, Nita, Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 68.

% 8, Nenonen, K. Storbacka, Customer Roles In Shareholder Value creation — An Empirical Investigation of Customer Bassel
Management Strategies, IMP 2008 Conference ,,Studies on Business Interaction — Consequences for Business in Theory and
Business in Praktyce, http://www.impgroup.org/uploads/papers/6719.pdf, s. 6, [dostep: 29.11.2011].

2t M. Panfil, A. Szablewski, Historia..., op. cit. s. 39.

2 R, Tuzimek, Wycena przedsigbiorstwa metodq poréwnawczq, (w:) M. Panfil, A. Szablewski (red.), Wycena wartosci przed-
sigbiorstwa, op. cit., s. 389. . !
% S, Nenonen, K. Storbacka, Customer Roles In Shareholder Value Creation..., op. cit., s. 6.

2 Tamze, s. 388.
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lizona liczbe klientéw i generowa¢ zysk opierajac si¢ na bardzo podobnych mar-
aktyce taka sytuacja wystepuje niezwykle rzadko.

stawie powyzszych rozwazah mozna stwierdzi¢, ze do wyceny przedsigbiorstwa
sg te modele wyceny klientow, ktore odnoszg si¢ do przysztosci (ex ante). Po-
ktérym moga znaleZ¢ zastosowanie, to podejscie dochodowe, w szczegélnosci
-dyskontowanych przeptywow pleme;znych (DCF).

§ciu dochodowym, z uwagi na koniecznos¢ dokonania predykeji wielkosci zy-
w celu oszacowania wolnych przeptywow pienieznych, istotne znaczenie odgry-
pomiaru wartosci zyciowej klienta (Customer Lifetime Value — CLV). Model ten
sobie strone kosztowa ze strong przychodows relacji z klientem, a uzyskana w ten
oznice poddaje dyskontowaniu. Za pomoca tego modelu mozna oszacowaé war-
ysztych przeptywow pleme;znych ktorych zrédiem jest klient (portfel klientow).
atem model nawigzujacy swoja konstrukcjg wprost do metody zdyskontowanych
yow pienigznych (DCF) wystepujacej w podejsciu dochodowym?. Jego dodatkowa
lega na dostarczaniu szczegotowych informacji o klientach pozostatym interesariu-
rzedsiebiorstwa®. Inne modele z grupy ex ante sa nieprzydatne w kontekscie wyceny
iebiorstwa. W modelu CSS nie uwzglednia si¢ kosztow generowanych przez klienta,
ast w konstrukcji modelu CVI nie uwzglednia si¢ obligatoryjnie stopy dyskontowej,
dnej do szacowania biezacej wartosci przysztych korzysci netto wyrazonych w pie-

ktem przeprowadzonej analizy jest wniosek o przydatno$ci modelu wartosci Zycio-

enta (CLV) w procesie wyceny przedsigbiorstwa.
tawienie przedstawiono w tabeli 2.

¢ warto$ciowania klienta a podejscia do wartosci przedsiebiorstwa

Podejscie majatkowe Podejscie dochodowe Podejscie poréwnaweze
ele ex ante nie dotyczy wartos¢ zZyciowa klienta (CLV) nie
nie dotyczy nie nie
: opracowanie wlasne.

zydatno$¢ tego modelu w procesie wyceny przedsigbiorstwa metoda zdyskontowa-
h przeptywow pienigznych znajduje takze potwierdzenie w literaturze.

ahl i in. zwracaja uwage na powszechng zgode (generalny agreed) dotyczaca tego, ze
$¢ rynkowa przedsicbiorstwa stanowi emanacje biezacej wartodei netto przysziych
ontowanych przeptywow pienigznych pochodzacych z zasobow przeds1@b10rstwa
aczajg takze, ze model wartosci zyciowej klienta (CLV) sprawdza si¢ w sytuacji, kiedy
puja silne relaCJe mi¢dzy klientem a przedsigbiorstwem?,. Srivastava i in. podkresla-

trz zestawienie zamieszczone (w:) T. Doligalski, Warto$¢ a rentownosé klienta, (w:) B. Dobiegata-Korona, T. Doligalski
), Zarzqdzanie wartosciq klienta. Pomiar i strategie, Poltext, Warszawa 2010, s. 77.

iesel, B. Skiera, J. Villanueva, Customer Equiuty: An Integral Part of Financial Reporting, “Journal of Marketing”
ol. 72, 5. 2.

Stahl, K. Matzler, H. Hinterhuber, Linking Customer Lifetime Value with Shareholder Value, “Industrial Marketing
agemcnt”2003, No. 32, 5. 267.

mze, s. 270.
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ja rolg relacji z klientami, jako zasobu marketingowego, ktéry, odpowiednio zarzaqy,,

umozliwia przyspieszenie wystapienia przeplywu pienigznego, wzrost poziomu tego prze.
plywu, redukcj¢ ryzyka zwigzanego ze zmiennoscia i wrazliwoscia przeptywu oraz UZYSka:
nie wyzszego poziomu warto$ci rezydualnej®. Wiesel i Skiera rekomenduja stosowanig mo.
deli opartych na przysztych, zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych w sytuacji anajj,,
wplywu inwestycji w zasoby marketingowe na warto$¢ dla udziatowcow™. s

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byto wskazanie modeli wyceny klienta, ktdrych kop.
strukcja jest przydatna w procesie wyceny przedsigbiorstwa. Podczas analizy:

1. ustalono, ze w procesic wyceny przedsigbiorstwa przydatne sg te modele wyceny kljey.
tow, ktorych wynik oparty jest na danych prognozowanych, a nie te, ktdrych wynjg
oparty jest wytacznie na analizie historycznej. Tym samym zweryfikowano pozytywnje
postawiong hipoteze;

2. ustalono, ze w procesie wyceny przedsigbiorstwa przydatny jest model wartosci zycio.
wej klienta (CLV). Wynika to z podobienstwa konstrukcyjnego tego modelu i mode-
lu uzywanego w ramach metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF),
wykorzystywanej jako podstawowa metoda w podejsciu dochodowym. Podobiefistw
przejawia si¢ w prognozowaniu przyszltych przeptywow pieni¢znych oraz wykorzysta-
niu stopy dyskontowej. Tym samym zrealizowano cel pracy;

3. wykorzystanie modelu wartosci zyciowej klienta (CLV) jako istotnego w procesie wy-
ceny przedsigbiorstwa stanowi istotny argument na rzecz wdrazania i realizacji w przed-
siebiorstwach koncepcji zarzgdzania wartoscig zyciowa klienta;

4. przydatno$¢ modelu warto$ci zyciowej klienta (CLV) zalezy od szeregu czynnikow cha-
rakteryzujacych model biznesowy przedsigbiorstwa. Do najwazniejszych naleza: sila
relacji miedzy przedsigbiorstwem a klientem oraz podejscie do zarzadzania zasobami
marketingowymi.
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CUSTOMER’S EVALUATION MODELS AND ENTERPRISE
VALUATION APPROACHES

Summary

In the study models of customer’s evaluation have been presented in the context of thg;,
usefulness in the process of enterprise valuation. The analysis of their compliance with py.
ticular approaches to enterprise valuation has been carried out and the approaches that gy,
useful from the practical and theoretical point of view have been indicated.

Keywords: marketing management, customer lifetime value, customer value management, firm va],,.
ation.

MOJEJU OLEHKHM KJIUEHTA Y IOIXO/bI K PACHEHKE
MPEANPUSITUS

Peszome

B pa3pa60TKe [IpeACTaBICHbI MOAC/IHM OLICHKH KITHEHTA B KOHTCKCTE UX IIPUTOJAHOCTH B TIPOLIECCe
PpacueHKH NpEeAIIPUATHA. HpOBe,HEH aHaJIu3 uX COOTBETCTBUA C OTACIbHBIMU IIOAXOAAMH K paCIicHKe
IpeApUATHA U YKa3aHbl TE, KOTOPLIC IIPUI'OAHEBI C TOYKH 3pDEHUA TCOPHUU U IIPAKTUKH.

KinoueBsbie ciioBa: MAapKETHUHI'OBOC YIIPABJICHUC, XXU3HCHHAA IEHHOCTD (HO)I(I/BHCHHBJI CTOI/IMOCTb)
KIIMCHTA, YIIPABJICHUE ICHHOCTBIO KIINCHTA, PACLCHKA NIPCAIIPUATHA.





