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Wartoéé 2yciowa klienta i jej zastosowanie
do wyceny przedsiebiorstw internetowych

Pawel Kossecki

W artykule opisano koncepcjg wartosci zyciowej klienta (Customer Lifetime
Value) i jej zastosowanie do wyceny spotek internetowych. Autor proponuje
segmentacje klientéw na zorientowanych na dokonanie jednorazowego zakupu
oraz zorientowanych na stworzenie relacji z dostawcq oraz przedstawia model
wyceny przedsigbiorstwa internetowego. Przedyskutowano wady i zalety opisa-
nego modelu.

1. Wprowadzenie

Jednym z najbardziej wiarygodnych wskaZnikow powodzenia firmy jest
to, czy potrafi ona zatrzymaé pozyskanych nabywcéw. ,Warto$¢ zyciowa
klienta” (Customer Lifetime Value, CLV) jest uznawana przez wielu badaczy
i praktykow za kluczowy wskaznik w marketingu relacyjnym oraz, w przy-
padku firm nowej ekonomii, wskaznik warto$ci przedsigbiorstwa.

Stosowanie metody CLV bylo bardzo popularne w czasie hossy interne- -
towej, jednak w wigkszosci przypadkéw tak dokonana wycena nie miala
glebszej podbudowy teoretycznej. W czasie gorgczki internetowej w 1999 .
wyceniano np. jednego klienta ksi¢garni internetowej Amazon na 3000 USD,
a portalu Yahoo! na 1000 USD (Fernandez 2001). Nie wglgbiano sig jednak
doktadniej w dociekania, czy dani klienci przynosza zysk, czy tylko koszty
dla przedsiebiorstwa i kiedy ewentualnie moga przynies¢ dochody. W okre-
sie przed bessa z 2000 r. metodg CLV stosowano raczej jako metodg porow-
nawcza, a wycena klienta byla oderwana od ekonomicznych podstaw funk-
cjonowania przedsigbiorstwa.

Z podobng sytuacja mieliSmy do czynienia, gdy eBay w 2005 r. przejat
za 2,6-4,1 mld. USD lidera telefonii internetowej firme Skype, ktéra wtedy
zatrudniata okoto 200 osdb, przynosila straty, a w 2004 r. miala jedynie
7 min. USD przychodéw. Jedynym usprawiedliwieniem tak ogromnej ceny
byta wlaénie ilo§¢ uzytkownikéw Skype’a i przewidywane w przyszto$ci wyso-
kie dochody z ustug, a wigc warto§¢ zyciowa klienta.

Celem artykulu jest prezentacja autorskiego modelu wyceny przedsig-
biorstw bazujacego na obliczaniu CLV. Zaproponowana w modelu segmen-
tacja klientbw umozliwia, oprocz okreSlenia wartodci przedsigbiorstwa,
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odpowiedzenie na pytanie, ktore segmenty klientéw wplywaja na budowg
warto$ci przedsigbiorstwa?

W modelu wyrdzniono kategorie klientdw zorientowanych na dokonanie
jednorazowego zakupu oraz zorientowanych na stworzenie relacji z dostawca.

| 2. Warto$¢ zyciowa klienta

W literaturze mozna znaleZé stosunkowo malo modeli pozwalajagcych
obliczy¢ warto§¢ CLV. Modele CLV prébowano rozwijaé¢ na bazie wzrostu
popularno$ci marketingu relacyjnego, szczegéinie w latach dziewigédziesia-
tych. Sa one wykorzystywane m.in. jako narzedzie dla menedzeréw poma-
gajace w prawidlowym podejmowaniu decyzji marketingowych. Tworzenie
diugoterminowych, przynoszacych zyski relacji z klientami jest podstawa
funkcjonowania wigkszosci modeli biznesowych; sa one uwazane za gléwne
aktywa niematerialne przedsigbiorstwa.

Obliczanie CLV jest bardzo popularne w przypadku branzy wydawniczej,
gdzie m.in. stuzy do szacowania, ile pieniedzy mozna wydac na pozyskanie
nowego subskrybenta, zaktadajac na podstawie dostgpnych danych, ze pozo-
stanie on wierny przez kolejnych x lat gazecie i bgdzie odnawial subskrypcie.
Na podstawie tak dokonanych obliczen wiele gazet postanawia zachgcac czy-
telnikéw do rozpoczecia subskrypeji kosztownymi prezentami, wiedzac, ze
w pierwszym okresie uzyskane dochody nie pokryja poczatkowych wydatkow.

Warto§¢ klienta dla firmy wyraza sum¢ dochodéw, ktdra dostarcza on
firmie w calym okresie jego obstugi. W zaleznoci od specyfiki modelu
biznesowego, klientem moze by¢ np. subskrybent serwisu internetowego,
zarejestrowany klient sklepu internetowego badz portalu.

Poniewaz w przypadku spdlek internetowych giéwnym celem inwestycji
jest stworzenie relacji z klientami, stanowi to przestank¢ do stosowania
modeli CLV do szacowania wartoici calych przedsigbiorstw. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze obecnie jest stosunkowo niewiele prac Iaczacych koncepcje
CLV z obliczaniem wskaznikow finansowych czy wartosci calego przedsig-
biorstwa.

Warto§¢ klienta to suma pochodzacych od niego zdyskontowanych docho-
déw. Najprostszg formule do obliczania wartosci CLV mozemy przedstawi¢
nast¢pujaca zaleznoScia:

1
CLV = ; or (M
gdzie:
CLV - warto$§¢ zyciowa klienta,
P, - dochdd uzyskiwany od danego klienta w czasie ¢,
CL - czas zycia danego klienta (Customer Lifetime),
r — stopa dyskontowa.
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W przypadku obliczania wartosci CLV dla celéw marketingowych, czg-
sto warto§¢ zyciows klienta oblicza si¢ dla okreSlonego, z goéry zalozonego
okresu.

Aby obliczyé dochody od danego klienta, powinni§my znaé przychody
i koszty z nim zwigzane oraz koszt jego pozyskania.

Dochéd zwiazany z pojedynczym klientem w czasie ¢+ mozemy opisaé
nast¢pujaca zaleznoScia:

P, =(ARPU, - ACPU, - SRC,) - SAC; t=0,1,2 ... CL )

gdzie:

ARPU, - §redni przychdd zwigzany z danym klientem,
ACPU, - to §redni koszt zwigzany z klientem.

SRC, - koszt utrzymania klienta,

SAC - koszt pozyskania klienta.

WielkoS§ci we wzorze (2) oznaczone indeksem ¢ traktowane sg jako
zmienne, ktérych wartoSci moga zmieniaé si¢ w czasie zycia klienta. Koszt
pozyskania klienta — SAC - jest przypisany do okresu poczatkowego ¢t = 0.

Przychody zwiazane z danym klientem, zalezne od wielkosci i czg¢stotli-
woéci dokonywanych przez niego zakupdw, to wplywy ze sprzedazy okre-
Slonych produktéw i ustug oraz przychody dodatkowe. Np. w przypadku
dostawcy ustug TCP/IP badz portalu internetowego utrzymujacego si¢ z abo-
namentu przychodem be¢dzie zakup abonamentu w poczatkowym okresie
i prawdopodobiefistwo jego odnowienia oraz zakupu w przysziosci dodat-
kowych ustug, np. rozszerzenia uzytkowanego pasma dostgpu, telewizji
cyfrowej (dostawca ustug TCP/IP), specjalnych platnych serwiséw informa-
cyjnych (portal internetowy). Dodatkowym przychodem moze by¢ wartos§é
referencji zwigzana z polecaniem przez klienta produktéw danej firmy zna-
jomym i zdobywanie w ten sposob nowych klientow.

Sredni wydatek zwigzany z danym klientem to przede wszystkim koszt
sprzedawanych mu produktéw i ustug.

Koszty utrzymania klienta to:

— koszty sprzedazy zwigzane z utrzymaniem okreslonego klienta, np. wysy-
tanie oferty przedluzenia abonamentu,

— koszty obstugi pozyskanego klienta; wchodza tu m.in. koszty serwisu
i utrzymywania kontaktu (np. call-center, programy lojalnoSciowe).
Koszty pozyskania klienta to:

- ujemna marza realizowana na produktach sprzedawanych danemu klien-
towi, zwigzana z promocyjnymi cenami oferowanymi nowo pozyskanemu
klientowi,

~ koszt akwizycji ~ koszty sprzedazy i marketingu zwigzane z pozyskaniem
nowego klienta; najprostszym sposobem ich obliczenia jest oszacowanie
udzialu (procentu) kosztéw sprzedazy i marketingu zwiazanych z pozy-
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skaniem nowych klientdbw w poszczegdlnych segmentach i podzielenie
ich przez liczbe nowo pozyskanych klientéw.

W poczatkowym okresie obstugi koszty zwigzane z danym klientem
z reguly sa wyzsze od dochoddéw jakie mozemy uzyskac.
Warto$¢ zyciowa klienta mozemy zatem przedstawi¢ nastg¢pujaco:

CL — —
cLy = §: ARPU, (fCPfJ, SRC,
=0 + r)

— SAC 3)

Nowy klient generuje warto$¢ jedynie wtedy, gdy koszt pozyskania jest
nizszy niz suma zdyskontowanych przeplywéw gotéwkowych generowanych
przez niego w przysziosci.

Stopa dyskontowa zastosowana do obliczania wartosci zyciowej klienta
powinna zaleze¢ od rodzaju klienta. Jezeli np. podpisat on dtugoterminowy
kontrakt z firma, powinna by¢ ona nizsza niz w przypadku klienta, ktory
w kazdej chwili moze przej$¢ do konkurencji. Jak wynika z wzoru (3),
glownymi czynnikami wplywajacymi na wysoko$¢ dochodéw pochodzacych
od danego klienta sa: osiagana marza, koszt akwizycji i czas Zycia klienta.
Jezeli chcemy na podstawie wartosci CLV obliczyé warto$é przedsiebiorstwa,
niezb¢dne jest ocenienie zmiany liczby klientéw w czasie. W najprostszej
postaci mozna tego dokona¢ na bazie wskaznikéw charakteryzujacych liczbe
utrzymywanych i traconych w kazdym okresie (roku) klientéw. Obliczenie
pozostalych warto§ci wymaga posiadania bazy danych, umozliwiajacej okre-
Slenie przychodéw i kosztéw zwiazanych z danym klientem. W przypadku
gdy nie posiadamy takich danych, mozemy prébowaé obliczyé CLV na
poziomie bardziej ogdlnym, dzielac dane zbiorcze przez catkowitg liczbe
klientéw i uzyskujac §redniag CLV dla klienta przedsigbiorstwa. Jednak
uzyteczno$¢ takiego wskaZnika, w szczegblnosei do celéw marketingowych,
bgdzie znacznie nizsza.

Z obliczaniem wartosci zyciowej klienta zwigzane sg wskazZniki utrzymy-
wania i utraty klientéw modwiace, jaki procent klientéw, ktérzy dokonali
zakupu w poprzednim okresie, ponowil zakup i jaki procent klientow zre-
zygnowal z zakupow. WskaZniki te pomagaja mierzy¢ skuteczno$é rozwoju
okre§lonego produktu badZ ustugi.

Wskaznik utrzymywania klientdw (retention rate) opisujemy zaleznoScia:

R=DCRP 4 100% @)
NCPP

gdzie:

R — wskaznik utrzymywania klient6w,

NCRP - liczba klientéw powtarzajacych zakup w danym okresie,

NCPP - liczba klientéw dokonujacych zakupéw w poprzednim okresie.

3/2007 (17) 81



Pawel Kossecki

Wskaznik utraty klientéw (churn rate) obliczamy wedlug ponizszego
WZOoru:

_ NCLP

C == *100% (5)

gdzie:

C — wskaznik utraty klientéw,

NCLP - liczba klientéw, ktorzy zrezygnowali z zakupéw w danej firmie,
NC - liczba klientéw firmy.

Opisane wskazniki mozna obliczaé w ujeciu ilodciowym i wartosciowym.
Aby méc obliczy¢ ich wartosci, niezb¢dna jest odpowiednio rozbudowana
baza danych, pozwalajaca na uzyskanie informacji dotyczacych pojedynczych -
klientéw.

Najczesciej w praktyce wykorzystujemy zalozenie, ze wskazniki utrzymy-
wania i utraty klientéw s warto$ciami stalymi w czasie i dla poszczeg6lnych
grup klientéw, jednak w rzeczywistoSci wskazniki te mogg ulega¢ duzym
zmianom (Schweidel, Fader, Meyer 2004). W ostatnim okresie rozwingly
si¢ badania nad zrywajacymi z tym zalozeniem modelami probabilistyczny-
mi obliczania prawdopodobiefistwa utrzymywania i utraty klientow w zalez-
nosci od takich czynnikéw, jak sezonowo$¢, promocje, okres trwania re-
lacji, roznorodno$é klientoéw (Fader, Hardie 2006; Schweidel, Fader, Bradlow
2006).

Dodatkows wartocia, ktdra moga kreowac klienci dla przedsigbiorstwa,
jest sprzedaz uzyskana dzigki pozyskiwaniu przez obecnych klientéw nowych
klientéw, poprzez np. udzielanie rekomendacji ksztattujacych pozytywny
wizerunek firmy. Klient moze takze budowa¢ kapital wiedzy przedsigbior-
stwa, poprzez dostarczanie informacji dotyczacych jego realnych potrzeb.

Jednak te dodatkowe wartoSci sg bardzo trudne do skwantyfikowania
i przelozenia na wartoéci liczbowe. Do§wiadczenia liderdw w skali globalnej
w zakresie handlu elektronicznego, jak np. eBay, pokazuja, ze ta dodatkowa
warto$¢ moze miec kluczowe znaczenie dla budowy pozycji firmy w Swiecie
Internetu (Reichheld, Schefter 2000).

Teoretyczne podstawy metody CLV poglebili Gupta, Lehmann i Stuart,
tworzac model wyceny klientéw spolek internetowych na podstawie zdys-
kontowanych przysziych przeplywéw gotéwkowych, obejmujacych koszty
akwizycji, wskaznik utrzymywania klientéw, projekcje wzrostu i zwigzane
z nimi koszty (Gupta, Lehmann, Stuart 2003).

Model zaklada nieskoficzony horyzont czasowy. Warto§¢ klientow przed-
sigbiorstwa w danym momencie liczona jest jako suma wartosci zyciowych
poszczegOlnych grup klientow pozyskiwanych w kolejnych okresach. Biezaca
warto$¢ kazdej grupy jest liczona natomiast jako zdyskontowana suma przy-
chodéw w kolejnych okresach, co opisuje nastgpujace wyrazenie:
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o o0 Rk_; o
Viy = Z n, Z m Z (I’ZI_S;), (6)

k-t k -
t=0 k=t (1 +r ) =0
gdzie:
Vi — warto$c klientéw przedsigbiorstwa,
n, - liczba klientéw pozyskanych w czasie ¢,

s, - koszt akwizycji,

my., — marza uzyskiwana na kliencie,

r - stopa dyskontowa,

R - wskaZnik utrzymywania klientéw,

Powyzsze rownanie pozwala obliczy¢ warto§¢ klientéw przed opodatko-
waniem dochodéw przedsigbiorstwa. Do przewidywania iloSci klientéw
w czasie mozna zastosowa¢ model dyfuzyjny Bassa (Bass 1969), kto6ry jest
dosy¢ skomplikowany matematycznie, badZ funkcje logistyczng o postaci:

a
N, = 1+e )

gdzie:
N, — catkowita skumulowana liczba klientéw w czasie ¢
a, b, ¢ — parametry funkcji

Ilo§¢ nowo pozyskanych klientéw mozna obliczy¢ korzystajac z zaleznoSci:

dN,  ace™™
dt (1+e—b-ct)2

8)

]

Parametr g funkcji logistycznej okre§la stan nasycenia rynku, natomiast
warto$¢ a/2 wskazuje na punkt przegigcia funkcji — przejicie z fazy wzrostu
produktu do fazy dojrzaloci. Parametr ¢ okre$la stopieft nachylenia krzywe;.
Metody wyznaczania parametrow funkgcji logistycznej przedstawione sa np.
w ksigzce T. Stanisza (Stanisz 1986). '

Z badan przeprowadzonych przez wymienionych autoréw wynika, ze obli-
czona warto§¢ klientéw pozwala prawidlowo przewidywaé warto§¢ rynkowa
przedsicbiorstwa. Autorzy ci przeprowadzili wycene pigciu firm; w trzech
przypadkach otrzymane wartosci byly zblizone do biezacych wartosci rynko-
wych, co jest wynikiem znacznie lepszym niz uzyskiwane przy stosowaniu
tradycyjnych metod wyceny, ktdre nie odzwierciedlajg prawidlowo wartoSci
szybko rosnacych firm z negatywnymi przeplywami gotéwkowymi.

Opisywana metoda wymaga wigkszej ilo§ci danych wejSciowych niz tra-
dycyjne metody wyceny. Pozwala natomiast na lepsze zarzadzanie relacjami
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z klientami w celu kreowania warto$ci przedsigbiorstwa i okre§lenie, ktorzy
klienci sa rentowni obecnie i w przysztosci, a ktérzy generuja badZ beda
generowac straty. Z badan przeprowadzonych przez Guptg, Lehmanna i Stuarta
wynika réwniez, ze najwigkszy wplyw na warto$¢ klientéw posiada wskaznik
utrzymywania klientéw, mniejszy za§ marza uzyskiwana na kliencie, a naj-
mniejszy koszt akwizycji. WskaZnik utrzymywania klientéw ma réwniez
wickszy wplyw na warto§¢ klientdw, a w konsekwencji firmy, niz stopa dys-
kontowa badZ koszt pozyskania kapitatu przez firme.

Podstawowym problemem, szczeg6lnie w przypadku miodych branz, jest
odpowiednie przewidywanie uzyskanych w przyszlo$ci dochodéw pochodza-
cych od danych klientdw badZ grup klientéw, aby p6zZniej odpowiednio
dopasowaé wydatki marketingowe do przewidywanej charakterystyki okre-
§lonych klientéw (Reinartz, Kumar 2000).

3. Segmentacja klientow

Na potrzeby zaproponowanego ponizej modelu wyceny wyrdznijmy dwie
kategorie klientéw:

- zorientowani na dokonanie jednorazowego zakupu,
- zorientowani na stworzenie relacji z dostawca.

Istotne jest odréznienie obydwu typow klientéw i odpowiednie zapro-
jektowanie dla nich procesow dokonywania zakupdw. Klient zorientowany
na dokonanie jednorazowego zakupu nie bedzie zainteresowany czasochton-
nym wypelnianiem formularzy, ktére ulatwia w przyszlosci firmie tworzenie
z nim relacji; chee raczej szybko zrealizowa¢ planowany zakup. Czg§¢ klien-
tow nigdy nie bedzie zainteresowana tworzeniem dlugoterminowych relacji,
nie znaczy to jednak, ze takich klientéw nalezy lekcewazy¢. Generujg oni
mniejszy przychdd, jednak jednocze$nie moga by¢ mniej kosztowni w obstu-
dze, przez co beda przynosi¢ wyzsze marze. W przypadku klientéw zorien-
towanych na stworzenie relacji z dostawca nalezy dokladnie policzy¢ koszty
zwiazane z utrzymywaniem relacji z danym klientem.

Klient powinien mie¢ wybor: czy jest zainteresowany tworzeniem dlu-
goterminowych wiezi z dostawca, czy po prostu chce co§ raz kupi€ i wyjs¢ .
ze sklepu.

Pewng analogia moga by¢ dwa podstawowe typy czytelnikow gazet: tacy,
ktérzy kupujg je w punktach sprzedazy detalicznej, oraz prenumeratorzy.
W przypadku prenumeratoréw, wydawcy sg nastawieni na poniesienie dodat-
kowych sporych wydatkéw marketingowych i wzglednie wysokich kosztow
zwigzanych z przyciagnieciem tego typu klientéw, gdyz po pierwsze sg oni
zwigzani dlugoterminows umowa na dostawe¢ towaru, ktorg czesto przediu-
Zaja na kolejne okresy, po drugie z reguly sg oni fatwiejsi i mniej kosztowni
w obstudze.

Przeanalizujmy przykiady portali stworzonych na bazie tresci gazet (np.
Gazety Wyborczej badZ Rzeczpospolitej). Dwa podstawowe segmenty klien-
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tow to z jednej strony subskrybenci, kt6rzy wykupuja abonament na dostep
do tresci portalu przez okreSlony czas, z mniejszymi lub wigkszymi ograni-
czeniami, a z drugiej strony to klienci, ktorzy s zainteresowani wykupieniem
dostepu do tresci jednej badZ kilku §ciSle okre§lonych publikacji. Druga
grupa powinna méc skorzystac z ustugi mozliwie jak najszybciej i jak naj-
prosciej, dlatego np. czgsto dokonuja oni platno$ci SMS-em i dostajg infor-
macj¢ zwrotng z jednorazowym hastem dostepu, waznym na $cile okreSlony,
krotki czas badZz dajacym dostep do pelinej tresci okreSlonej publikacji.

Dla klientéw zorientowanych na dokonanie jednorazowego zakupu, np.
w ksiggarni internetowej, nieprzyjemna rzecza jest poSwiecanie czasu na
zakladanie niezbgdnego do tego konta. Aby p6j$é na reke takim klientom,
niektdre sklepy internetowe, jak np. ksiggarnia buecher.de, umozliwiaja
dokonywanie zakupow bez zaktadania konta, jedynie po wypelnieniu krét-
kiego formularzu z danymi teleadresowymi kupujacego badz jezeli adres
dostawy jest inny niz adres kupujacego, z danymi adresata.

W przypadku klienta jednorazowego CLV bedzie réwna zyskowi z poje-
dynczej transakcji, dlatego na potrzeby zaprezentowanego ponizej modelu
wyceny konieczna jest mozliwos¢ policzenia przychodéw i kosztoéw zwigza-
nych z okre§lonym rodzajem transakcji.

4. Wycena na podstawie zaproponowanej
segmentacji

Zaktadamy, ze firma posiada dwa segmenty klientow:
- zorientowani na dokonanie jednorazowego zakupu,
~ zorientowani na stworzenie relacji z dostawca.

Warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatrujemy jako sume wartosci zyciowej
wszystkich klientdw i opisujemy wzorem:

Viv =Vsr +Ver ®)

gdzie:

Vst — warto$¢ og6tu klientéw zorientowanych na dokonanie jednorazowego
zakupu,

Ver — warto$¢ klientéw zorientowanych na stworzenie relacji z dostawca.

Warto§¢ ogélu klientdéw zorientowanych na dokonanie jednorazowego
zakupu okreSlamy na podstawie ilosci transakcji dokonanych przez nieza-
rejestrowanych uzytkownikéw badz uzytkownikéw, ktorzy zatozyli konto,
ale nie dokonali wigcej niz jednej transakceji, co mozna okresli¢ nastgpujaca
zalezno$cia:

— 3 Z, - Pyr 10
Vsr ZO ooy (10)
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gdzie:

P — dochéd uzyskiwany z pojedyiiczej transakcji z klientem zorientowanym
na dokonanie jednorazowego zakupu,

z, - liczba transakcji w czasie ¢

EL - prognozowany czas zycia danego przedsigbiorstwa.

Prognozowany dochdd uzyskiwany z pojedynczej transakcji z klientem
zorientowanym na dokonanie jednorazowego zakupu mozemy oblicza¢ na
podstawie danych historycznych, zwigzanych z obsiugg tego typu klientow,
obliczajac np. Srednig arytmetyczng z okreSlonej préby transakcji.

Kolejnym krokiem obliczania warto§ci ogbtu klientéw zorientowanych
na jednorazowy zakup jest zrobienie prognozy ilosci ogétu transakcji doko-
nanych przez tego rodzaju klientéw. Praktyczne do$wiadczenie autora, zdo-
byte przy tworzeniu prognoz sprzedazy spolek sektora gospodarki informa-
cyjnej, pokazuje, ze najskuteczniejsza metoda jest oparcie sig na szacunkach
zarzadu spOlki, ktory z reguly posiada najbardziej wiarygodne prognozy
dotyczace przysziej sprzedazy. Takie podejscie jest znacznie lepsze niz jakie-
kolwiek modele matematyczne czy prognozy ekspertéw branzowych.
Szczegolnie w przypadku miodych firm badZz nowych branz okazuje sig, ze
eksperci zewnetrzni czy stworzone modele nie s3 w stanie dostarczy¢ wia-
rygodnych prognoz, giéwnie ze wzgledu na brak dostatecznej znajomosci
specyfiki danego przedsigbiorstwa czy branzy.

Jesli jednak nie chcemy opieraé si¢ na prognozach zarzadu, autor pro-
ponuje aproksymowanie przy pomocy krzywej logistycznej (wzor 7).
Najwigkszy problem zwigzany ze stosowaniem tej funkcji do aproksymacji
liczby transakcji dla firm internetowych moze wynikac z dysponowania jedy-
nie danymi historycznymi, okreslajacymi tylko jej przebieg poczatkowy.

Jezeli dokonujemy wyceny firmy w danym momencie, powinni$my wzia¢
pod uwagg liczbe jej obecnych klientéw i przewidywang liczbg nowych klien-
tow. Warto$é obecnych klientéw, zorientowanych na stworzenie relacji
z dostawca, okres§lamy — zakladajac ze zostang oni utrzymani — przy wyko- -
rzystaniu zalezno§ci:

CL PCR

=0 (1 + r)'

(11

Ver = Ner

gdzie:

ncr — liczba klientéw zorientowanych na stworzenie relacji,

Pcg - $redni dochdd uzyskiwany od klienta zorientowanego na stworzenie
relacji z dostawca.

Podany model mozna prébowaé rozbudowywaé poprzez wyrdznienie K
podgrup klientéw zainteresowanych stworzeniem relacji, np. w zaleznoSci
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Warto$¢ zyciowa klienta i jej zastosowanie do wyceny przedsigbiorstw internetowych

od diugosci wykupionej subskrypcji uprawniajacej do dostgpu do tresci por-
talu internetowego. W tym przypadku powyzszy wzér przyjmie postaé:

K CL PCR P

r =2 Mex

= (1+r) (12)

Dochody Pgy, Pcg 1 Pcri. Wystgpujace we wzorach (10), (11) i (12), sg
w og6lnosci funkcjami czasu; podkreslajacy to wskaZnik ¢ pominigto ze
wzgledu na przejrzysto$¢ wzorow.

Warto§é pozyskanych w przyszloéci klientdw obliczy¢ mozna przy pomocy
wzoru (6). Aby méc stosowaé ten wzdr, niezbedne jest okre§lenie zmian
liczby klientéw w czasie. Podobnie jak w przypadku prognoz dotyczacych
ilosci transakcji klientéw zorientowanych na dokonanie pojedynczego
zakupu, autor sugeruje skorzystanie z prognoz zarzadu badZ aproksymo-
wanie skumulowanej liczby klientéw funkcja logistyczna.

Przedstawiony w artykule model wyceny umozliwia obliczenie wartosci
przedsigbiorstwa na podstawie wartosci klientéw oraz pokazuje, na ile ta
warto$¢ wynika z posiadania bazy lojalnych klientéw, dzigki oddzieleniu do
celdéw wyceny klientéw jednorazowych”.

W przypadku obydwu rozwazanych typ6éw klientéw inne sa dwa podsta-
wowe wskaZniki kreowania wartosci dla przedsigbiorstwa. Dla klientow
jednorazowych bedzie to zysk zwiazany z transakcja (profit per transaction),
za§ w przypadku klientéw zorientowanych na stworzenie relacji bedzie to
warto$§¢ zyciowa klienta.

5. Podsumowanie

Dokonywanie wyceny przedsigbiorstwa na podstawie CLV, w poréwna-
niu z tradycyjnymi metodami wyceny, jest procesem trudnym i zlozonym.
Jednocze$nie jednak opisywany model pozwala nie tylko dokonaé wyceny
przedsigbiorstwa, ale takze wnikna¢ w specyfike jego dzialania i zrozumiec,
ktore grupy klientéw przyczyniajg si¢ do budowy wartoéci przedsigbiorstwa.
Jest to mozliwe dzigki zastosowaniu metody wyjScia od danych operacyjnych
w celu przejscia do danych finansowych.

Szczegoblnie uzyteczne jest stosowanie tego rodzaju modeli w przypadku
wyceny dokonywanej przez fundusze typu Venture Capital, ktore sg aktyw-
nymi inwestorami w przedsi¢biorstwach, gdyz umozliwiajg zbudowanie
odpowiednich systeméw monitoringu, pozwalajacych na biezace kontrolo-
wanie wartoSci oraz szybkie wychwytywanie niebezpiecznych tendencii, tak
aby mozna bylo odpowiednio wcze$nie na nie reagowac.

Bardziej problematyczne moze by¢ stosowanie zaprezentowanego modelu
w przypadku spdlek gietdowych, ze wzgledu na problem z uzyskaniem odpo-
wiednich danych.
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Zaprezentowany model mozna odpowiednio rozbudowywaé poprzez
wyréznienie dodatkowych kategorii klientéw badZ poprzez obliczanie wol-
nych przeptywow gotowkowych zwigzanych z danymi grupami klientow,
zamiast dochoddéw. Problemem w przypadku stosowania tego rodzaju mody-
fikacji jest trudny dostgp do odpowiednich danych.
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