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Przemystaw Tomczyk

Klient jako zrédto wartosci przedsiebiorstwa

Wprowadzenie

W celu osiggniecia przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwo wykorzystuje aktywa
(assets) bedace w jego posiadaniul. Do aktywow tych zgodnie z ujeciem ksiegowym
zalicza sie warto$ci niematerialne i prawne, aktywa trwate, aktywa obrotowe, kapitat
wiasny i kapitat obcy?. Ujecie to pozwala na dokonanie wyceny warto$ci przedsiebior-
stwa metodg ksiegowg na podstawie bilansu przedsiebiorstwa®. Metoda ta, cho¢ jest
jedna z najpopularniejszych*, ma istotne ograniczenia. Jedno z nich polega na tym, ze
nie uwzglednia warto$ci wszystkich aktyw6w przedsigbiorstwa, m.in. wartoéci klientow.
Sunil Gupta i Donald Lehmann w pracach Valuing Customers oraz Customers as Assets
wykazali, ze stosowanie metody ksiegowej (kontekst przesztoéci) prowadzi do niedosza-
cowania warto$ci przedsiebiorstw charakteryzujacych sie niskim poziomem aktywdéw
trwatych oraz niskim poziomem lub brakiem przeptywéw gotéwkowych, a wysokim
poziomem warto$ci posiadanych klientéw jako aktywdéw marketingowych®. W efekcie
przedsiebiorstwo wycenione ponizej swojej warto$ci wynikajacej z wysokiej warto$ci
portfela klientéw moze mie¢ utrudniony dostep do kapitatu, co z kolei moze wptynaé

! Termin ,,aktywa” (assets) jest w niniejszej pracy rozumiany szerzej niz w rachunkowoéci finan-
sowej i oznacza og6t zasobéw wykorzystywanych przez przedsiebiorstwo w celu budowania przewagi
konkurencyjnej. Ze wzgledu na powszechne zastosowanie w jezyku angielskim terminu assets na
okre$lenie aktywéw przedsigbiorstwa oraz terminu ,,zas6b” na okre$lenie przedmiotu zainteresowania
zasobowej teorii przedsiebiorstwa (resource-based view theory), terminy ,,aktywa” i ,zasoby” beda
uzywane w pracy zamiennie.

2 M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsigbiorstw, w: Wycena i zarzqdzanie wartoéciq
firmy, red. A. Szablewski, R. Tuzimek, Poltext, Warszawa 2007, s. 144.

3 M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spétek, w: Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta
i inwestora, red. M. Panfil, A. Szablewskiego, Difin, Warszawa 2006, s. 38.

4 Ibidem. - ‘

5 S. Gupta, D. Lehrhann, Customers as Assets, Journal of Interactive Marketing, vol. 17, no. 1,
Winter 2003, s. 22.
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negatywnie na jego rozwoéj. Zatem aktywa, ktérymi dysponuje przedsiebiorstwo, to nie
tylko aktywa bilansowe, lecz takze aktywa zwigzane z klientami®.

Ustalenia S. Gupty i D. Lehmanna stanowig inspiracje dla zbadania problemu w szer-
szej perspektywie.

Celem niniejszego artykutu jest wykazanie, ze klient stanowi kluczowe Zrédto
warto$ci przedsiebiorstwa’. W tym celu dokonano analizy literatury z zakresu mar-
ketingu i wyceny warto$ci przedsiebiorstw. Postawiono dwie hipotezy:

H.1. Marketingowe #rédta wartoéci przedsiebiorstwa stanowiag kluczowe Zrédta
warto$ci przedsiebiorstwa.

H.2. Klient jest kluczowym elementem marketingowych Zrédel wartoéci przedsie-
biorstwa.

Dla zobrazowania przedstawionych hipotetycznych zaleznosci postuzono sie forma
graficzng (rysunek 1)

Rysunek 1. Klient jako Zrédto wartosci przedsiebiorstwa — model heurystyczny

Hipoteza 1. Hipoteza 2.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Istnieje wiele Zrédel wartosci przedsiebiorstwa. Wér6éd nich mozna wyr6znié¢ zrédta
marketingowe, stanowigce istotny (kluczowy) element zrédet jako catosci (H.1.). Nato-
miast wér6d Zrédet marketingowych kluczowym elementem sa klienci (H.2.).

W rozdziale 1 przedstawiono prébe wykazania istotnosci sktadnika niematerial-
nego i pozabilansowego w strukturze Zrodet wartoéci przedsiebiorstwa. W rozdziale 2
scharakteryzowano koncepcje marketingowych zrédet wartoéci przedsiebiorstwa, co
w potaczeniu z ustaleniami z rozdziatu 1 pozwolito na weryfikacje hipotezy 1. W roz-
dziale 3 przedstawiono klientajako marketingowe Zrédto wartosci przedsiebiorstwa, co
w potaczeniu ustaleniami rozdziatu 2 pozwolito na weryfikacje hipotezy 2.

6 M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spétek..., op. cit., s. 30.

7Znaczenie klienta jako najcenniejszego-kapitatu przedsiebiorstw podkresla B. Dobiegata-Korona
w pracy: B. Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsiebiorstwa, w: Wspétczesne Zrédia wartosci
przedsigbiorstwa, red. B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Difin, Warszawa, 2006, s. 84.
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_ Zrodta wartosci przedsiebiorstwa

- Warto$¢ przedsigbiorstwa (ang. Firm Value - FV, Corporate Value - CV, Enterprise
Value - EV) to zdolnoé¢ do kreowania przez nie wolnych przeplywéw pienieznych oraz
do generowania nadwyzek w stosunku do zainwestowanego kapitatu®, co moze skutko-
waé wzrostem jego ceny na zorganizowanym rynku (np. na gietdzie). Pojecie warto$ci
_przedsigbiorstwa odnosi si¢ zatem do przysztosci.

Najwazniejsze cechy wartosci przedsiebiorstwa to:
e wymiar strategiczny,
o perspektywa dhugookresowa,

o warto$¢ przyszta wyrazona w pienigdzu.
Wymiar strategiczny dotyczy maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa jako gtow-
" nego celu jego dziatalnoéci, mogacego prowadzié¢ do maksymalizacji zysku i innych
korzysci dla akcjonariuszy i pozostalych interesariuszy przedsiebiorstwa. Perspektywa
dtugookresowa wiaze sie z budowaniem wartoéci przez dtuzszy czas, co ma zapewnié
zaufanie rynkéw, na ktorych przedsiebiorstwo konkuruje (gtéwnie rynku inwestorow,
pracownikéw, dostawcéw i klientéw). Wyrazona w pienigdzu warto§é odniesiona do
przyszlosci stanowi miare skuteczno$ci dziatan majacych prowadzi¢ do maksymaliza-
cji wartosci przedsiebiorstwa. Inwestor, pracownik czy klient bedzie mogt zwiazaé sie
z przedsiebiorstwem wtedy, kiedy bedzie spodziewat sie realnych korzysci dla siebie
w przyszlosci.

Zr6dta wartosci przedsigbiorstwa sa to czynniki, ktére przyczyniaja sie do tworzenia
tej wartoéci. Istnieje wiele typologii Zrodet wartosci przedsiebiorstwa®. Z punktu widzenia
podjetego w artykule tematu najwazniejszy jest podziat na:

1. bilansowe - pozabilansowe,
strategiczne — operacyjne,
rynkowe - nierynkowe,

pierwotne - wtérne,

Gus L

materialne - niematerialne.

Podziat na Zrédla bilansowe i niebilansowe umozliwia dokonanie ich klasyfikacji
iwarto$ciowanda przedsiebiorstw zgodnie z zasadami rachunkowo$ci finansowe;j. Efektem
warto$ciowania Zrodet pochodzenia bilansowego jest uzyskanie wyrazonej w pienigdzu
ksiegowej warto$ci przedsiebiorstwa. Wedtug Stephena Rossa, Randolpha Westerfielda

8 M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spétek... op.cit., s. 28

9 Zob. m.in.: P. Szymatiski, Zarzqdzanie majqtkiem obrotowym w procesie kreowania warto$ci
przedsigbiorstwa, praca doktorska, http://www.zbc.uz.zgora.pl/Content/8527 /index®.htm, s. 33 in.,
25 lipca 2011 r.).

61



Przemystaw Tomczyk

i Bradforda Jordana'® aktywa bilansowe, od ktdrych zalezy wartoéé przedsiebiorstwa,
mozna podzieli¢ na majatek trwaly i majatek obrotowy. Lista aktywoéw pozabilanso-
wych jest duzo szersza i obejmuje tzw. dobre zarzadzanie, reputacje przedsiebiorstwa,
kwalifikacje pracownikéw i kadry zarzadzajacej, strukture organizacyjna oraz kontakty
z otoczeniem. We wspoélczesnej gospodarce lista aktyw6w pozabilansowych stale sie
powieksza i obejmuje takze aktywa zwigzane z klientami. Jak twierdzg Stanistaw Kasie-
wicz, Waldemar Rogowski i Monika Kicifiska, aktywa tego rodzaju obejmuja wszystkie
niewymierne elementy ksziaituj gce roznice miedzy catkowitg warto$cig przedsiebiorstwa
a jego warto$cia finansowa, czyli r6znica miedzy warto$cia catkowita a kapitatem trady-
cyjnym i finansowym!!. Wynika to z faktu, Ze w sytuacii silnej konkurencji sg to aktywa
coraz trudniej dostepne i w glownej mierze decyduja one o przewadze konkurencyjnej.

W oparciu o dane finansowe zostal stworzony przez A. Blacka, P. Wrighta
iJ. E. Bachmana'? podzial na zrédla strategiczne i operacyjne. Do Zr6del strategicz-
nych zaliczaja oni ryzyko i rentowno$é¢, a do zroédet operacyjnych m.in. jednostkowy
poziom sprzedazy, koszty ogdlne, ceny, polityke platnoséci czy inne warunki sprzedazy.
Trzecim czynnikiem, wystepujacym w tej typologii, jest czynnik finansowy. Ma on cha-
rakter zbioru miar odzwierciedlajgcych podstawowe wielko$ci wystepujace w przedsie-
biorstwie, a mianowicie wielko$¢ sprzedazy, marze przeptywéw gotéwkowych, kapitat
obrotowy, majatek trwaly i koszt kapitatu. Ujecie to jako oparte w gléwnej mierze na
aktywach bilansowych, nie uwzglednia czynnikéw pozabilansowych zwigzanych z klien-
tami, To, co jest cenne w proponowanej przez autoréw systematyce, to odrdéznienie
czynnikéw strategicznych od operacyjnych. Jezeli zakres Zrodet wartosci przedsiebior-
stwa zostanie rozszerzony o warto$§¢ dlugookresowych relacji z klientami, uzyskamy
woéwcezas dodatkowe aktywa spetniajace kryterium aktywéw o znaczeniu strategicznym,
to jest takich, ktére maja wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa w dtugim okresie.

W przypadku podziatu Zrédet na rynkowe i nierynkowe'® moze wystgpi¢ kon-
trowersja dotyczaca charakteru aktywéw pochodzacych z zewnatrz. Jezeli przyjaé, ze
wspbtczesne przedsigbiorstwo konkuruje na wielu rynkach (na rynku kapitatu ~ inwesto-

103, A. Ross, R. W. Westerfield, B. D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 42.

1S, Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifiska, Kapztaf intelektualny. Spojrzenie z perspektywy inte-
resariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 71.

12 A, Black, P, Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Oficyna Wy-
dawnicza Grupa Wolters Kluwer, Krakéw 2000, s. 101.

13 Podziat powstal na podstawie wyodrebnienia aktywéw marketingowych, dokonanego przez
R. K. Srivastava i in. w pracy R. K. Srivastava, T. A. Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and
Shareholder Value: A Framework for Analysis, Journal of Marketing, January 1998, vol. 62, s. 2-18.
Stosujgc logike zakresu nazw, nalezy zauwazy¢, ze jesli istnieja aktywa o charakterze rynkowym (ang.
market-based assets) i nie ohejmujg one wszystkich dostepnych na rynku aktywéw (np. kapitatu wyni-
kajacego z wiedzy ukrytej), to wszystkie pozostate mozna nazwac aktywami o charakterze nierynkowym.

62



Klient jako zrédto wartosci przedsigbiorstwa

réw, rynku pracownikéw, rynku dostawcodw irynku klientéw), to konsekwencja takiego
rozumowania musi by¢ uznanie aktywéw w postaci kapitatéw obcych, pracownikéw,
dostawcow i klientéw za rynkowe czynniki warto$ci przedsiebiorstwa. W konsekwencji
przyjecia tej typologii i wyr6znienia aktywow zwiazanych z rynkiem klientéw, partneréw
i spoteczenstwa jako odbiorcow wartosci, aktywa te beda nazywane marketingowymi
(rynkowymi) czynnikami warto$ci przedsiebiorstwa, a wszystkie pozostate - czynnikami
niemarketingowymi (nierynkowymi). Znajduje to swoje odzwierciedlenie w najpo-
pularniejszej definicji marketingu sformutowanej przez Amerykanskie Stowarzyszenie
Marketingu (ang. American Marketing Association, AMA). W definicji tej podkre$la sie
znaczenie wymiany ofert posiadajacych warto$¢ miedzy przedsiebiorstwem a klientami,
partnerami i spoteczenistwem?™.

Istota podzialu na czynniki pierwotne i wtérne zaproponowanego przez Piotra
Szymanskiego®® polega na rozréznieniu zrédet wedtug kolejnosci ich powstawania. Naj-
wazniejszym czynnikiem o charakterze pierwotnym zostal uznany kapitat intelektualny.
Czynnik ten, rozumiany jako catkowity zaséb czynnikéw stanowigcych niematerialne
zrédta warto$ci w przedsiebiorstwie’®, decyduje o wielkosci czynnik6w wtérnych, beda-
cych miarami efektywno$ci prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, takich jak przychody
i koszty. Do Zrédet wtérnych autor zalicza czynniki o charakterze finansowym, takie
jak zarzadzanie struktura kapitatows i zarzadzanie ryzykiem. Istotnos$¢ tej typologii
w kontekscie miejsca klienta w systemie Zrodetl warto$ci przedsiebiorstwa polega na
odréznieniu Zrédet pierwotnych od zZrédet wtérmych. Jesli przyjaé, ze Zrédta wtérme
stanowig efekt lub miary efektéw wykorzystania zrédet pierwotnych, to wéwczas do
zrédet pierwotnych mozna zaliczy¢ réwniez Zrédia zwigzane z klientami jako genera-
torem warto$ci przedsiebiorstwal”,

Zgodnie ze sprawozdaniem finansowym na warto$¢ przedsiebiorstwa skladaja sie
aktywa materialne i niematerialne, a takze aktywa finansowe rozumiane jako Zrédia
jego warto$ci. Do aktyw6éw materialnych zalicza sie rzeczowe aktywa trwate oraz zapasy
(bez zaliczek). Aktywa niematerialne stanowig warto$ci niematerialne i prawne, a do

14 Marketing is the activity, set of institutions, and processes for creating, communicating, delivering,
and exchanging offerings that have value for customers, clients, partners, and society at large. (Approved
October 2007) http://www.marketingpower.com/AboutAMA/Pages/DefinitionofMarketing.aspx (26
lipca 2011 r.) - ,Marketing to dziatania, zbi6r instytucji i proceséw w celu tworzenia, komunikowania,
dostarczania i wymiany ofert posiadajacych warto$§¢ dla klientéw, partneréw i spofeczeristwa jako
calo$ci” (tumaczenie wlasne).

15 p, Szymaniski, Zarzqdzanie majgtkiem obrotowym w procesie kreowania wartosci przedsie-
biorstwa, praca doktorska, ttp://www.zbc.uz.zgora.pl/Content/8527/index0.htm, s. 38 in., (25 lipca
2011r.). i :

16 G, Urbanek, Kapitat intelektualny, w: Metody wyceny spétki. Perspektywa klienta i inwestora,
red. M. Panfil, A. Szablewski, Difin, Warszawa 2006, s. 179.

17 B. Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsigbiorstwa... op. cit., s. 86 in.
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aktywow finansowych zaliczamy naleinosci krétko- i dlugoterminowe, dtugoterminowe
aktywa finansowe, dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe oraz krétkotermino-
we aktywa finansowe'®, Warto$§¢ przedsiebiorstwa liczona w ten spos6b stanowi jego
warto$¢é ksiegowg!®.

Warto§¢ przedsiebiorstwa jest jednak czesto znaczaco wyzsza niz jej warto$¢ ksie-
gowa® (tabela 1). Wynika¢ to moze z faktu, ze inwestorzy gietdowi doceniajg role nie-
ujetych bezposrednio w bilansie niematerialnych aktyw6w przedsiebiorstwa jako tych,
ktore w najwiekszym stopniu decydujg o sukeesie firmy w przysziosci®’.

Z powyzszego zestawienia wynika, ze 25 na 50 czotowych koncernéw miedzynaro-
dowych wedtug rankingu Financial Times z 31 marca 2011 r. osigga wyzsza warto§é
rynkowa niz warto$¢ ksiegowa. Oznaczad to moze, ze przedsiebiorstwa te dysponuja
aktywami stanowigcymi warto§¢ dla akcjonariuszy, a nie ujetymi w sprawozdaniach
finansowych. Wedtug Krzysztofa Pniewskiego i Bohdana Bartoszewicza do aktyw6w
niematerialnych decydujacych o sukeesie przedsiebiorstwa naleza: lojalno$é i satysfakeja
klientéw, jako$¢ kadry zarzadzajacej, innowacyjnoé¢ i sprawno$é organizacji, dbatosé
o érodowisko naturalne i pracownikéw?2, Z. Waskowski twierdzi (za Romanem Niem-
czykiem i Monika Marcinkowska), Ze najczes$ciej przytaczane wartosci sktadowe firmy
to kultura organizacyjna, warto$¢ zasobdw ludzkich, koszty poniesione na szkolenia
ibudowanie lojalnos$ci zatogi, kapitat intelektualny, strategie i procedury dziatania, bazy
danych, portfel klientéw i ich lojalno$é, innowacyjnoéé, marki produktéw, nazwa firmy,
systemy informacyjne, programy komputerowe, licencje, reputacja przedsiebiorstwa,
know-how, warto§¢ nabytego przez przedsigbiorstwo impetu dziatania, korzyéci i przy-
wileje, jakie dotychczas zdobyto sobie przedsiebiorstwo, diugookresowe powigzania
i kooperacje z partnerami handlowymi®.

18 A, Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,
s. 39-53.

19 M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spétek... op. cit., s. 29,

20 K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie warto$ci jako cel nadrzedny, w: Value Based Mana-
gement. Koncepcje, narzedzia, przyk?ady, red. A, Szablewskl K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Poltext,
Warszawa 2008, s. 50.

4 Ibidem, s. 50.

22 Ibidem. Jako§é¢ kadry zarzadzajgcej oraz pracownikéw stanowi element kapitahn intelektualnego
przedsigbiorstwa, jakim jest kapitat ludzki - por. M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spélek... op.
cit,, 5. 30in.

23 7. Waskowski, Wycena wartoéci firmy — metody i zastosowanie,

http://www.swiatmarketingu.pl/index.php?rodzaj=01&id_numer=931427 (25 lipca 2011 r.). Zob.
takze por. R. Niemezyk, Wycena wartosci niematerialnych i prawnych, Oficyna Wydawnicza Oérodka
Postepu Organizacyjnego, Bydgoszcz 2000, s. 111-112 i M. Marcinkowska, Ksztattowanie warto$ci
firmy, PWN, Warszawa 2000, s. 34-38.

64



Tabela 1. Warto$¢ rynkowa i ksiegowa pierwszych 50 przedsi¢biorstw wedlug rankingu FT Global 500 na dzien 31

24

marca 2011 r.

1 Exxon Mobil Oil & gas producers 417 166,7 | 298 983,0 1,40

2 PetroChina Oil & gas producers 326199,2 | 251279,1 1,30

3 Apple Technology hardware & equipment | 321072,1 75183,0 | - 4,27

4 Industrial & Commercial Bank |Banks 251078,1 |2042093,6 0,12

of China

5 Petrobras Oil & gas producers 247 417,6 309 336,9 0,80

6 BHP Billiton Mining 247 079,5 83 835,2 2,95

7 China Construction Bank Banks 232608,6 |1 640263,0 0,14

8 Royal Dutch Shell Oil & gas producers 228 128,7 317 199,5 0,72

9 Chevron } Oil & gas producers 215 780,6 183 918,0 1,17
10 Microsoft Software & computer services 213.336,4 86 113,0 2,48 %
11 General Electric General industrials 212917,8 751 200,0 0,28 i:’
12 Berkshire Hathaway Nonlife insurance 206 671,3 372229,0 0,56 §
13 Nestle Food producers 199 406,6 117 483,5 1,70 %
14 IBM Software & computer services 198 869,8 | 1102320 1,80 3
15 Gazprom Oil & gas producers 190829,1 | 3020170 0,63 §
16 China Mobile Mobile telecommunications 184 842,3 129 297,7 1,43 'g
17 JP Morgan Chase Banks 183639,7 |2117 605,0 0,09 é:
%
& 2t W odniesieniu do nazwy branzy zachowano pisownig oryginatu. g



99

HSBC

Banks

0,07

18 181 936,9 |2459129,8

19 ‘WalMart Stores General retailers 181 716,7 180 336,0 1,01
20 AT&T Fixed line telecommunications 180948,8 | 268 488,0 0,67
21 Procter & Gamble Household goods & home 172528,2 | 128172,0 1,35

construction

22 QOracle Software & computer services 169 185,6 60 311,0 2,81
23 Vale Mining 168 232,1 127 844,7 1,32
24 Wells Fargo Banks 167 415,9 1258 128,0 0,13
25 Johnson & Johnson Pharmaceuticals & biotechnology 162 361,8 97 812,0 1,66
26 Pfizer - Pharmaceuticals & biotechnology 162 301,4 193 825,0 0,84
27 Coca Cola Beverages 152 258,8 72 823,0 2,09
28 Google Software & computer services 147 199,8 57 586,0 2,56
29 Bank of China Banks 145 977,9 |1583 323,2 0,09
30 Vodafone Group Mobile telecommunications 145 923,3 236 649,4 0,62
31 Rio Tinto Mining 144 447 4 112 402,0 1,29
32 Novartis Pharmaceuticals & biotechnology 143 633,0 131 006,7 1,10
33 Total Oil & gas producers 143 227,1 190 549,1 0,7
34 Agricultural Bank of China Banks 141 363,1 |1 568 507,6 0,09
35 Toyota Motor Automobiles & parts 139367,4 | 3234254 0,43
36 Samsung Electronics Technology hardware & equipment | 138159,2 | 1187829 1,16
37 BP Oil & gas producers 136 848,0 274 781,6 0,50

SAzowWo| MppsAwazid
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Banks 134 914,9 |2264909,0 0,06
39 Citigroup Banks 128 703,9 |1913902,0 0,07
40 Roche Pharmaceuticals & biotechnology 127 055,6 62 796,4 2,02
41 Schlumberger Oil equipment & services 126 818,6 51767,0 2,45
42 Siemens General industrials 125 465,5 134 723,7 0,93
43 Philip Morris International Tobacco 117 945,6 35 050,0 3,37
44 Telefonica Fixed line telecommunications 114 411,3 166 107,3 0,69
45 ConocoPhillips Oil & gas producers 114 171,6 156 154,0 0,73
46 CNOOC Oil & gas producers 112 560,2 49752,8 2,26
47 Intel Technology hardware & equipment | 110 747,8 62 897,0 1,76
48 Verizon Communications Fixed line telecommunications 107911,9 220 005,0 0,49
49 Sinopec Oil & gas producers 107 906,8 148 630,7 0,73
50 PepsiCo Beverages 103 085,3 68 153,0 1,51

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie Financial Times Global 500, http://www.ft.com/intl/reports/ft-500-2011 (na dziefi 15 lipca 2011 r.)
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Powyzsze rozwazania prowadzg do konkluzji o braku mozliwoéci utozsamienia war-
tosci przedsiebiorstwa rozumianej jako warto$¢ rynkowa z jego wartoécia ksiggowa.
Czynnikami decydujacymi o warto$ci rynkowej sa czynniki o charakterze pozabilanso-
wym, strategicznym, pierwotnym i niematerialnym. Wéréd nich znajduja si¢ czynniki
o charakterze marketingowym.

2. Marketingowe zrédta wartosci przedsiebiorstwa

Perspektywa zyskow ksiegowych jest jedng z przyczyn postrzegania danej dziatalno$ci
w kategoriach krétkookresowych, a ponadto uzasadnia niedoinwestowanie w obszarze
‘aktywdw zwigzanych z przeptywem informacji, w tym aktyw6w marketingowych?. Jak
wykazano powyzej, w dzisiejszej gospodarce opartej na przeplywie informacji perspek-
tywa zyskow ksiegowych jest perspektywg zawodng, gdyz to aktywa niematerialne,
nieujete w bilansie, sg gtéwnym Zrédtem warto$ci®s.

Marketingowe (rynkowe) Zrédta warto$ci przedsiebiorstwa mozna rozumie¢ szeroko
jako zasoby pierwotne, niematerialne i pozabilansowe, ktére przedsiebiorstwo pozyskuje
konkurujgc na réznych rynkach (ang. markets) i ktére majg wplyw na jego wartosc.
Innymi stowy sg to czynniki, ktére przedsiebiorstwo pozyskuje z rynkéw i ktére przy-
czyniajg sie do tworzenia jego wartoSci jako zasoby/aktywa bedgce w jego posiadaniu.
Do czynnikéw tych mozna zaliczy¢ np. pracownikéw (ich kwalifikacje i kompetencje)
pozyskanych z rynku pracy czy klientéw (relacje z nimi) pozyskanych z rynku klientow
potencjalnych. Na tej podstawie w przedsiebiorstwie moga by¢ tworzone strategie mar-
ketingowe ukierunkowane na budowanie przewagi konkurencyjnej.

Na potrzeby niniejszej pracy Zrodta marketingowe beda rozumiane wasko jako za-
soby zwigzane z rynkiem odbiorcéw oferty przedsiebiorstwa. Do zasobow tych mozna
zaliczy¢ np. marke, sie¢ dystrybucji czy relacje z klientami?’.

Zgodnie z koncepcjq zarzadzania opartego na wartoéci (ang. Value Based Manage-
ment, VBM) wzrost warto$ci przedsiebiorstwa jest gtéwnym miernikiem efektywnosci
stosowanych strategii marketingowych, czyli strategii zorientowanych na pozyskanie
iwykorzystanie zasobéw marketingowych w celu budowania przewagi konkurencyjnej.
Wiynika to z gléwnego celu tej koncepcji, jakim jest zwiekszanie wartoéci przedsigbior-
stwa®®, Cel ten moze by¢ realizowany poprzez finansowe czynniki tworzenia wartoéci,

P, Doyle, Marketing wartosci, Felberg SJA, Warszawa 2003, s. 23,

% Ibidem.

¥R, K. Srivastava, T. A. Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and Shareholder Value: A Fra-
mework for Analysis, Journal of Marketing, January 1998, vol. 62, 2-18, s. 8,

28 K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Kreowanie wartoéci jako cel nadrzedny, w: Value Based Mana-
gement. Koncepcje, narzedzia, przyktady, red. A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Poltext,
Warszawa 2008, s. 50. Ibidem, s. 52.
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akie jak wzrost warto$ci sprzedazy, marzy na dzialalnoéci operacyjnej czy tez opty-
malizacja kosztow kapitatu?®. W ujeciu ksiggowym panuje podejécie polegajace na
fraktowaniu finansowych czynnikéw tworzenia wartosci zar6wno jako celu dziatalnosci
ospodarczej, jak i jej strategii rozumianej jako oddziatywanie na rynek celem pozy-
kania aktywow do jej prowadzenia®. Tymczasem czynniki te majg charakter wtorny
- wstosunku do Zrédet, z ktérych pochodza, czyli Zrédet rynkowych, a ich optymalizacja
kosztem tych Zrédet moze mie¢ negatywne skutki dla wartosci przedsiebiorstwa w dhu-
gim okresie. Przyktadem traktowania finansowych czynnikéw tworzenia wartosci jako
 strategii przedsiebiorstwa jest redukcja kosztow obstugi klientéw, ktéra prowadzi do
: zwiekszenia marzy. Dzialanie to w krotkim okresie moze przynie§¢ oczekiwany efekt
w postaci wzrostu zyskéw, lecz w dhugim okresie moze spowodowaé odejécie czedci
kiientow i utrate rynkowych Zrédet wartosci przedsiebiorstwa, ktére stanowia podstawe
dla finansowych czynnikéw tworzenia wartoéci. Prawidtowa kolejnosé cyklu tworzenia
wartodci przedsiebiorstwa prowadzi od czynnikéw marketingowych jako generatoréw
wartoéci (ang. marketing performance), poprzez finansowe miary efektywnos$ci przed-
siebiorstwa (ang. financial performance) az do wartoéci przedsiebiorstwa (ang. firm
value)®. Zatem warto$é przedsiebiorstwa jest miarg skutecznoéci strategii marketingo-
wych, z ktérych najwieksze znaczenie majg strategie zwigzane z klientem (rysunek 2).

Rysunek 2. Proces tworzenia warto$ci w przedsiebiorstwie
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Zr6dto: Opracowanie whasne.

Marketingowe Zrédta wartoéci przedsiebiorstwa mozna wiec wyprowadzi¢ z zatozen
definiujacych wspolczesny marketing. Tradycyjnie aktywnos¢ marketingowa przedsie-
biorstwa sprowadzata sie do zapewnienia sukcesu przedsiebiorstwa na rynku produk-
tu®2, Przejawem tego sukcesu byl rosngcy udziat w rynku i zadowolenie klientéw*3. Obec-
nie zgodnie z koncepcja zarzadzania poprzez wartoéci, rolg marketingu jest kreowanie

2 Ibidem, s. 60.

30 Chodzi o rynek klient6w.

31 D. R. Lehmann, Metrics for Making Marketing Matter, Journal of Marketing, October 2004,
vol. 68, s. 73-75.

32R. K. Srivastava, T. A. Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and Shareholder Value: A Fra-
mework for Analysis, Journal of Marketing, January 1998, vol. 62, s. 2.

3 P. Doyle, Marketing... op. cit., s. 35.
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wartoéci przedsiebiorstwa poprzez realizacje strategii pozwalajacych na maksymalizacje
tej warto$ci. Efektywnoé¢ strategii marketingowych moze wplywaé pozytywnie na kon-
kurencyjno$¢ przedsiebiorstwa na rynku kapitatu czy rynku pracownik6w34,

Rajendra Srivastava, Tasadduq Shervani i Liam Fahey w swojej pracy Market-Based
Assets and Shareholder Value: A Framework to Analysis za punkt wyjscia przyjmujg
zatozenie o powigzaniu marketingu z finansami przedsiebiorstwa celem skutecznego
zarzadzania aktywami marketingowymi. Nastepstwem tak rozumianego powigzania
ma by¢ maksymalizacja warto$ci dla udziatowcéw®, co wymaga przedefiniowania roli
marketingu z narzedzia osiggania sukcesu na rynku produktu do elementu strategii
przedsiebiorstwa. W efekcie tych zatozen autorzy zaproponowali koncepcje aktywow
* marketingowych jako aktywéw powstatych w wyniku interakcji przedsiebiorstwa z pod-
miotami zewnetrznymi. Aktywa te, zdaniem autoréw, powinny spelniaé¢ cztery warunki
konieczne, by uznac je za kreujace wartoé¢: poddawal sie konwersji, czyli charakte-
ryzowac sie przetozeniem na wzrost wartoéci, by¢ rzadkie, trudne do imitowania i nie
mie¢ idealnych substytutéw. Maja one charakter niematerialny i pozabilansowy. Aktywa
zostaly podzielone na aktywa oparte na relacjach (ang. relational market-based assets)
iaktywa intelektualne (ang. intellectual market-based assets). Aktywa oparte na relacjach
zdefiniowano jako wynik, efekt (ang. outcome) relacji przedsiebiorstwa z jego kluczowy-
mi interesariuszami. Zaliczono do nich dystrybutor6w, detalistow, klientéw (ang. end
customers), wspélnoty spoteczne oraz agencje rzadowe. Do najwazniejszych wynikow
relacji z klientami zaliczono marke oraz baze klientéw. Aktywa intelektualne zdefinio-
wano jako wiedze o otoczeniu posiadang przez przedsiebiorstwo. Wiedza ta dotyczy
mozliwosci pojawiajacych sig i funkcjonujacych na rynku 1 jednostek funkcjonujacych
na mim, takich jak: konkurenci, klienci, kanaty dystrybucji, dostawcy oraz spoleczne
i polityczne grupy interesu®.

Analiza literatury wykonana przez autoréw pozwolita na wyciagniecie wnioskoéw
o istnieniu zaleZzno$ci stopnia natezenia zwigzku dlugoterminowych relacji z klientem
od wiedzy przedsiebiorstwa na jego temat®”. Aktywa marketingowe poddano testowi na
kreacje warto$ci wedtug modelu zaproponowanego powyzej. Aby stwierdzi¢ ich przydat-
noé¢ w procesie kreowania warto$ci, poréwnano je z aktywami materialnymi, ujetymi
w bilansie, takimi jak: wyposazenie, urzadzenia, surowce i wyroby gotowe. W wyniku

34 M. Kimbrough, L. McAlister, Linking Marketing Actions to Value Creation and Firm Value:
Insight from Accounting Research, Journal of Marketing Research, June 2009, vol. XLVI, s. 313-319.

% R. K. Srivastava, T. A. Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and Shareholder Value... op.
cit,, s. 2.

3 Definicja i przyldady aktyw6w intelektualnych - R K. Srivastava, T.A. Shervani, L. Fahey, Market-
-Based Assets and Shareholder Value za: 1. Nonaka, H. Takeuchi, The Knowledge Creating Company,
Oxford University Press, New York 1995.

37 R. K. Srivastava, T. A, Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and Shareholder Value, s. 5.
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_ przeprowadzonego testu stwierdzono, ze aktywa marketingowe posiadaja takie cechy,
jak aktywa niematerialne, np. moga by¢ przedmiotem sprzedazy, stanowi¢ pow6d ofero-
. wania wyzszych cen czy kreowa¢ skuteczne bariery wyjécia dla obecnych klientéw. Sa to
cechy $§wiadczace o ich potencjale do kreowania warto$ci, zatem poddadza sie konwersji.
_Ponadto zgodnie z zaproponowang formuts testu stwierdzono, ze wystepuja dodatkowe
_cechy, ktére moga by¢ podstawa do uzyskania przez przedsiebiorstwo przewagi konku-
~ rencyjnej o wyjatkowym charakterze. Cechami tymi sa unikalno$¢ (np. niepowtarzalnosé
charakteru relacji z okreglona grupa klientéw), trudnoéé imitacji (np. wizerunek lub
. emocje zwigzane z marka przedsiebiorstwa) oraz brak perfekcyjnych substytutéw, co
powoduje, ze konkurent nie jest w stanie dok}adnie odtworzy¢ danego aktywa. Ustalono,
ze najwazniejsze sg te aktywa niematerialne, ktére dostarczajg wartoéci dla klientow
i wplywaja na poziom ich satysfakeji i lojalnosci. Satysfakeja z kolei, zdaniem autoréw,

- determinuje zachowania klientéw (np. sktonno$¢ do akceptacji wyzszych cen), sprzyjajace

maksymalizacji waznych dla przedsiebiorstwa wskaznikéw efektywnosci jego dziatan
(np. zwiekszenie poziomu lojalnoéci klientéw). To z kolei przektada sie na optymaliza-
cje kluczowych czynnikéw wplywajacych na warto$§¢ przedsiebiorstwa. Jako dowéd na
istotny wklad czynnikéw niematerialnych w warto$¢ przedsiebiorstwa autorzy podaja
warto$¢ wskaznika market-to-book ratio, ktéry wedlug Anthony’ego Caparo i Rajendry
Srivastavy® dla przedsiebiorstw z listy Fortune 500 wyniést 3,5%.

Problem jednak polega na tym, ze aktywa niematerialne sa trudniejsze do rozpozna-
nia i pomiaru, co niewatpliwie utrudnia ich wycene i zarzadzanie nimi. Trudno$ci te
zaowocowaly funkcjonowaniem wielu r6znych podej$¢ do pomiaru tej warto$ci. Autorzy
podkreslaja, ze najpopularniejsza ze stosowanych metod jest metoda zdyskontowanych
przeplywéw pienieznych (ang. Discounted Cash Flow, DCF), ktéra polega na okreélaniu
charakterystycznej dla wartoéci niematerialnych obecnej warto$ci przysztych przeptywéw
pienieznych kreowanych przez aktywa*’. Kazdy z elementéw aktywéw niematerialnych
moze byé wyceniony osobno*! z uwzglednieniem potencjatu wzrostu i powigzanych
z nim ryzyk. Jest to szczeg6lne istotne z punktu widzenia oceny wptywu tych zasobéw
na warto$¢ przedsiebiorstwa.

W wyniku przeprowadzonego badania Zrédel ustalono, ze wykorzystanie aktywow
marketingowych ma pozytywny wplyw na kazdy z elementéw DCF, tzn. na przyspie-
szenie wystapienia przeplywu, wzrost jego poziomu, redukcje ryzyka zwiazanego ze

38 A, Caparo, R. K. Srivastava, Has the Influence of Financial Performance on Reputation Measures
been Overstated?, ,,Corporate Reputation Review”, 1997, 1 (1), s. 86-93.

39 Argument ten jest wykorzystywany takze w odniesieniu do spétek notowanych na Warszawskiej
Gieldzie Papier6w Warto$ciowych — zob. G. Urbanek, Kapitat intelektualny... op. cit., s. 179.

40 R, K. Srivastava, T. A. Shervani, L. Fahey, Market-Based Assets and Shareholder Value... op.
cit,, s. 9.

41 Np. warto§¢ marki czy wartos¢ klientéw.
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zmienno$cig i wrazliwoécia przeptywu oraz poziom warto$ci rezydualnej. Na podstawie
analizy Zrodet wtérnych (badan i opracowan) ustalono, ze na kazdy z wymienionych ele-
mentéw wplywa element badZ elementy zwigzane z relacjami z klientem. Przyspieszenie
wystapienia przeptywu jest zalezne od czasu akceptacji produktu i strategii promocj,
wzrost jego poziomu warunkuje wystepowanie strategii sprzedazy krzyzowej, a lojal-
no$¢, rozmiar i jako§é bazy klientéw redukuja zmienno$é i wrazliwosé przepltywéw, isa
determinantg warto$ci rezydualnej.

Wedtug Shuby Srinivasana i Dominique’a Hanssensa o wptywie dziatani marketin-
gowych na warto$¢ przedsigbiorstwa*? stanowia: kapitat marki, kapitat klient6w, satys-
fakcja klientéw, badania i rozwéj, jako$é¢ produktu oraz dziatania z zakresu kompozycji
marketingowej (marketing mix)*3. Wymienione czynniki zostaly sparametryzowane, co
w powigzaniu z opisem miar stuzgcych pomiarowi wartosci przedsi¢biorstwa utatwia
prowadzenie badan pierwotnych. Publikacja ta doczekata si¢ licznych komentarzy
krytycznych, jednak krytyka dotyczyta gtéwnie proponowanych metod parametryzacji
czynnikéw marketingowych i metod pomiaru wartosci przedsiebiorstwa. Nie podwazono
roli czynnikéw zwigzanych z klientem®*4,

Peter Doyle w monografii Marketing warto$ci podkreéla, ze strategia marketingowa
lezy u Zrodia tworzenia wartosci*®. Sktada sie z kilku etap6éw, tworzacych razem proces
zarzadzania marketingowego zorientowanego na klienta*. Proces ten obejmuje dob6r
rynkéw, segmentacje rynku docelowego, tworzenie przewagi réznicujacej i sekwencje
dziatati w ramach kompozycji marketingowej. Fundamentem strategii jest zaspokajanie
indywidualnych potrzeb klientéw, oparte na dostarczaniu im warto$ci?’. Aspekt budowania
relacji z klientami jest szczegélnie istotny na etapie tworzenia przewagi réznicujacej, czyli
tworzenia powodéw, dla ktérych klienci mieliby korzystac z ustug i pozostawacé lojalni. Na
tym etapie jest wykorzystywana wiedza o kliencie - dzieki niej buduje sie zestaw istotnych
dla nich warto$ci. Podkreslajgc role dtugoterminowych relacji z klientem w budowie war-
tosci przedsiebiorstwa, autor stosuje pojecie ,,warto$ci klienta w okresie obstugi”. Jest to
zaktualizowana warto$¢ klienta, czyli zdyskontowana warto$é przeptywéw gotéwkowych
wygenerowanych przez klienta w okresie korzystania przez niego z ustug danego dostawcy.

42 Zamiennie z wartoécia dla udziatowcéw.

43 3, Srinivasan, D. Hanssens, Marketing and Fzrm Value. Metrics, Methods, Findings and Future
Directions, ,Journal of Marketing Research”, June 2009, vol. XLVI, s. 293.

4 M. Kimborough, L. McAlister, Linking Muarketing Actions to Value Creation and Firm Value:
Insights into Accounting Research, ,Journal of Marketing Research”, June 2009, vol. XL.VI, s, 313-319;
N. Mizik, R. Jacobson, Financial Markets Research in Marketing, ,,Journal of Marketing Research”,
June 2009, vol. XLVI, s. 320-324.

45 P, Doyle, Marketing wartosci... op. cit., s. 67 in.

%6 Chodzi o orientacje na relacje z klientami w przeciwieristwie do orientacji skierowanych na
produkcje 1 sprzedaz — P. Doyle, Marketing wartosci... op. cit., s. 89.

47 Ibidem, s. 85.

72



Klient jako zrédto wartosci przedsigbiorstwa

Dzieki zastosowaniu prostych obliczef autor wykazuje, ze $rednia warto$¢ zyciowa klienta
ma bezpoérednie przelozenie na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Jak wspomniano wyzej, aktywa niematerialne, nieujete w bilansie, sg gtéwnym Zré-
dtem warto$ci przedsigbiorstwa. Aktywa marketingowe sg aktywami niematerialnymi.
Efektem zarysowanych koncepciji jest konstatacja, ze klient stanowi podstawe dziatan
_marketingowych w nowoczesnej gospodarce. Tym samym warto$¢ relacji z nim moze

decydowac o warto$ci przedsigbiorstwa ujmowanej w postaci wskaznika market-to-
_book ratio, ekonomicznej wartoéci dodanej (ang. Economic Value Added, EVA) czy
- DCF. Taki ksztatt strategii marketingowych spowodowany jest odej$ciem od masowego
wytwarzania niezréznicowanych produktéw na rzecz podejécia opartego na budowaniu
i rozwijaniu dtugookresowych relacji z klientami‘®, Na zmiane te wydaja sic wplywaé
dwa czynniki. Po pierwsze, wobec rosnacej konkurencji klient staje sie dobrem coraz

bardziej poszukiwanym. Jednoczesnie moga rosna¢ koszty pozyskania nowych klient6ow.
. Ten fakt determinuje dziatania przedsiebiorstw majace na celu budowanie dtugookre-
 sowych relacji z istniejacymi klientami. Po drugie, budowanie dtugich i zyskownych
relacji wymaga statego pozyskiwania i archiwizowania wiedzy o kliencie w celu jej
p6Zniejszego przetwarzania i wykorzystania. Dzisiejszy stan rozwoju technologii infor-
macyjnych zapewnia takg mozliwo$§¢*.

3. Klient jako marketingowe Zrodto wartosci przedsiebiorstwa

Przyjmujac hipoteze o decydujacej roli aktywéw marketingowych w budowaniu
warto$ci przedsiebiorstwa, nalezy przyjrze¢ sie blizej roli klientéw jako czynnikowi
tworzenia tej warto$ci. Zainteresowanie klientem wyptywa bezposrednio z kluczowej
roli, jakg pelni w strukturze marketingowych Zrédel wartosci przedsiebiorstwa.

Klienci oraz zwigzane z nimi pojecia, takie jak satysfakeja, lojalno$é czy wartosé rela-
cji, stanowig element aktywéw strategicznych, rynkowych, pierwotnych, niematerialnych
i pozabilansowych (nieujetych w sprawozdaniu finansowym), lecz majgcych wptyw na
warto$¢ przedsiebiorstwa. Wyrézniajac poszczegblne etapy rozwoju gospodarki, od tra-
dycyjnej, opartej na produkeji masowej i koncentracji na wewnetrznych uwarunkowa-
niach technologicznych oraz organizacyjnych przedsiebiorstwa, do nowoczesnej, opartej
na kliencie i koncentracji na zwigzanych z nim zewnetrznych warunkach sprzedazy™,

48 8, Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifiska, Kapitat intelektualny... op. cit., s. 29-32; 56-59.

49 S, Sobolewska, Bazy danych w budowaniu wartoéci klienta, w: B. Dobiegata-Korona, T. Doli-
galski, Zarzqdzanie wartoScig klienta w przedsiebiorstwach w Polsce, Oficyna Wydawnicza Szkoly
Gl6wnej Handlowej, Warszawa 2011, s. 37.

50 B, Dobiegata-Korona, T. Doligalski, B. Korona, Konkurowanie o klienta e-marketingiem, Difin,
Warszawa 2004, s. 11; Zarzqdzanie wartoSciq klienta. Pomiar i strategie, red. B. Dobiegata-Korona,
T. Doligalski, Poltext, Warszawa 2010, s. 23.
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nalezy zastanowi¢ sie nad przyczyna zaistnienia okolicznosci, ktére sprawily, ze taka re-
orientacja miata miejsce. Jak zauwaza Barbara Dobiegata-Korona, to konsumenci przez
akt zakupu decydujg o przydatnosci wszelkich dziatan producentéw®'. Konsumenci (klien-
ci) stanowigcy punkt odniesienia dla sposobu konkurowania przedsighiorstwa decyduja
o ksztalcie jego strategii marketingowej®?. W sytuacji, kiedy popyt na danym rynku jest
wiekszy od podazy, w naturalny sposéb koncentracja zarzadzajacych i warto§¢ przez nich
wytwarzana migruje ze sfery aktywéw niematerialnych do sfery aktywéw materialnych.
Wiynika to z koniecznosci zaspokojenia rosngcego popytu. Portfel klientéw nadal stanowi
o istocie istnienia przedsiebiorstwa, lecz ze wzgledu na swojg liczebno$¢ i fatwosé sub-
stytucji®3, kluczowa role odgrywa sprawno$é proceséw wewnetrznych, takich jak procesy
produkeiji i realizacji zaméwieri. Natomiast w sytuacji, kiedy podaz przewyzsza popyt,
Kklienci jako aktywa niematerialne stajg si¢ dobrem poszukiwanym, przez co kluczowe
dla przedsiebiorstwa stajg sie procesy ich pozyskiwania i utrzymania®. Sytuacja ta jest
charakterystyczna na rynkach wysoce konkurencyjnych, ktore dominuja we wspétczesnej
gospodarce. Klienci zatem stajg sie kluczowymi aktywami przedsiebiorstw, w oparciu
o ktére budowana jest warto$§é¢ dla udziatowcéw oraz pozostatych interesariuszy®. Tym
samym wspdtczesne uwarunkowania funkcjonowania przedsiebiorstw usytuowaty klienta
w roli podstawowego Zrodla wartosci przedsiebiorstwa®®.

Role Klientéw w kontekscie wartosci dla udziatowcéw przedstawia Roger Martin
w artykule The Age of Customer Capitalism®. Wychodzi on z zalozenia, ze najefektyw-
niejszym ze sposob6w maksymalizacji warto$ci dla udziatowcéw w dtugim okresie jest
strategia zorientowana na klienta. Pozwala ona unikna¢ koncentracji na celach krotko-
okresowych, realizowanych dla zaspokojenia oczekiwan udziatowcéw co do przyszlej
sytuacji przedsichiorstwa, na rzecz maksymalizacji wartoéci w dtugim okresie poprzez
»budowanie prawdziwego biznesu w wigkszym stopniu niz poprzez zarzadzanie oczeki-
waniami udziatowcow”*®, Oczekiwania te bowiem stanowig nietrwaly fundament wzro-
stu wartodci przedsiebiorstwa ze wzgledu na ,nadmierne podniecenie w przypadku

5! B. Dobiegata Korona, T. Doligalski, B. Korona, Konkurowanie o klienta e-marketingiem...
op. cit., s. 11.

52 O ksztalcie strategii decyduje takze liczba oferentéw. Im ich wiecej, tym ostrzejsza walka kon-
kurencyjna. .

53 O substytucji klientéw méwimy wéwczas, kiedy po rezygnacji dotychczasowego klienta przed-
siebiorstwo moze go latwo zastgpi¢ innym klientem, dotychezas potencjalnym.

54 R, Blattberg, G. Getz, J. Thomas, Klient jako kapitat, MT Biznes, Konstancin-Jeziorna 2004,
s. 40.

% B. Dobiegata-Korona, Zarzqdzanie wartoéciq klienta, w: Przedsiebiorstwo przysztosci, red. W.
M. Grudzewski, J. K. Hejduka, Difin, Warszawa 2000.

5 B. Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsiebiorstwa... op. cit., s. 85.

57 R. Martin, The Age of Customer Capitalism, ,Harvard Business Review”, January—February
2010, s. 2-9.

58 Ibidem, s. 6.
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_ dobrych perspektyw i nadmierne przygnebienie w przypadku ztych”®. ,Prawdziwy
biznes” wedtug Martina polega na koncentracji na klientach, co skutkuje ich prioryte-
towym traktowaniem wzgledem wartosci dla udziatowcéw (ang. Customers come first,
and shareholders last). Oznacza to koncentracje na warto$ci w dlugim okresie, czego
. efektem jest wyzsza roczna stopa wzrostu warto$ci dla udziatowcéw wedtug indeksu
S&P 500, co autor prezentuje na przyktadzie Johson&Johnson oraz Procter&Gamble®,

O ile perspektywa finansowa mierzy obecny sukces finansowy przedsiebiorstwa, to
perspektywa klienta wskazuje na Zrédta tego sukcesu®'. Segmentacja klientéw pozwala
identyfikowaé tych, ktérzy sa dla przedsigbiorstwa najcenniejsi z powodu wysokiego
poziomu ich satysfakcji, lojalno$ci oraz rentownosci, a takze posiadania potencjatu do
generowania i artykulacji swoich potrzeb. Fakt posiadania tych atrybutéw sprawia, ze
klienci ci stanowig grupe, dzieki ktérej mozliwy jest najszybszy wzrost przeptywéw
pienieznych i rentowno$ci®.

Fakt, ze klienci jako dobro poszukiwane sg przedmiotem intensywnej walki kon-
kurencyjnej wplywa na postrzeganie warto$ci przedsiebiorstwa przez pryzmat warto-
$ci portfela klientéw. Jak zauwaza Patricia Seybold, obserwacja rynku kapitatowego
wskazuje, ze przewidywany wzrost dochodéw od klient6w powoduje przyptyw kapitatu
inwestycyjnego, co jest efektem wzrostu wartosci przedsiebiorstwa w oparciu o Zrédto
niematerialne, jakim sg klienci®®. O koncentracji na budowie i rozwoju portfela klientéw
$wiadcza réwniez badania, z ktérych wynika, ze satysfakcja i lojalno$é klientéw stanowig
podstawe sukcesu rynkowego®.

4. Podsumowanie

W niniejszym artykule starano si¢ wykazaé, ze klient jest istotnym Zrédtem wartosci
przedsiebiorstwa. W tym celu dokonano analizy literatury z zakresu marketingu i wy-
ceny warto$ci przedsiebiorstw.

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych udowodniono, ze marketin-
gowe Zrédia warto$ci przedsicbiorstwa stanowig istotne Zrédta warto$ci przedsiebior-
stwa. Dokonano tego za pomocg analizy typologii Zrodet warto$ci przedsiebiorstwa oraz

% Ibidem.

%0 Ibidem, s. 6.

61 R, Kaplan, D. Norton, Strategiczna karta wynikéw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 11.

62 Ibidem, s. 741 n.

% P, Seybold, The Customer Revolution, Random House Business Book, 2002.

64 B, Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsigbiorstwa... op. cit., s. 87; A, Krzepicka, Czyn-
niki decydujgce o trwalosci relacji z klientarni, w: B. Dobiegata-Korona, T. Doligalski, Zarzqdzanie
warto$cig klienta w przedsigbiorstwach w Polsce, Oficyna Wydawnicza Szkoly Giéwnej Handlowe,
Warszawa 2011, s. 51-59.
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wynikéw badan przedstawiajacych stosunek warto$ci rynkowej do wartodci ksiggowe;
pierwszych 50 przedsigbiorstw z listy F. T. Global 500. W ten sposéb zweryfikowano
pozytywnie hipoteze pierwsza. Wykazano takze, ze klient stanowi kluczowy element
marketingowych Zrédet warto$ci przedsighiorstwa. Dokonano tego na podstawie analizy
réznych podejéé do ich systematyzacji i wyraznie eksponowanej tam roli klientéw. W ten
sposob zweryfikowano pozytywnie hipoteze druga.

Na tej podstawie zrealizowano cel pracy, tj. wykazano, ze klient jest kluczowym
#zrédiem wartosci przedsiebiorstwa, co znajduje wyraz w zweryfikowanym pozytywnie
modelu zaprezentowanym na rysunku 3. |

Rysunek 3. Klient jako Zrédio wartos$ci przedsiebiorstwa - model zweryfikowany

Zrédto: Opracowanie whasne.

Model ten moze stanowi¢ punkt wyjécia do dalszych badan nad klientem jako zZré-
dlem warto$ci przedsigbiorstwa.
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