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Wycena klienta metoda dochodowa a kosztowa na przykladzie firmy

ustugowej
1. Wstep

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci przedsigbiorstw ustugowych ich wycena czesto
nastrecza licznych probleméw. Wynika to przede wszystkim z charakteru posiadanego
majatku. Firmy ustugowe bazuja bowiem przede wszystkim na zasobach o charakterze
niematerialnym, ktére stanowig clou biznesu ustugowego. Niniejszy artykul podejmuje
kwestie szacowania warto$ci relacji z klientami, ktore obok posiadanego know-how oraz
warto$ci marki stanowig zwykle podstawe wartosci przedsiebiorstw §wiadczacych ushugi. W
artykule dokonano poréwnania dwoch podstawowych metod wyceny na potrzeby okreslania

wartos$ci relacji z klientami, tj. metody dochodowej oraz majatkowe;.
2. Czym jest wartos¢ klienta?

Wartos$¢ klienta mozna rozumie¢ jako prognozowang warto$¢ netto korzys$ci pienig¢znych
uzyskanych w zwigzku z posiadaniem relacji z klientem. Wyznaczenia warto$ci netto
dokonuje si¢ poprzez pomniejszenie catkowitych korzysci o koszty klienta, na ktore sktadaja

si¢ koszty jego pozyskania oraz utrzymania.

Punktem wyjscia do okre$lenia istoty wartosci klienta jest standard warto$ci ekonomicznej, z
ktérego wynika, ze warto$¢ klienta stanowi finansowe ukazanie korzysci uzyskiwanych przez
przedsigbiorstwo dzigki posiadaniu klientow. Pomiar wartosci tych klientow polega zatem na
ustaleniu ich wartosci dodanej w przedsigbiorstwie. Inaczej méwigc — jest to dodatkowa
wartos¢ wynikajaca z posiadania przez firm¢ klientéw w odniesieniu do sytuacji, gdyby

przedsigbiorstwo tych klientéw nie posiadato.

Wartos¢ relacji z klientami jest elementem skladowym warto$ci przedsigbiorstwa. Jest to
element szczeg6lnie wazny w jednostkach o charakterze ustugowym, dla ktorych wartosci

niematerialne cz¢stokro¢ stanowig o wartosci catej firmy.

Nalezy zauwazy¢, ze w zasadzie wigkszos¢ wplywow pienigznych do przedsigbiorstwa

pochodzi bezposrednio od klientow. Dokonujac pomiaru ich warto$ci nalezy jednak rozr6znic¢



1 wylaczy¢ warto$¢ przeptywdéw generowanych dzieki pozostatym elementom, do ktorych
zalicza si¢: czynnik ludzki (pracownicy), relacje z dostawcami, majatek, technologie, marka,
czy inne wartosci niematerialne i prawne. Wyceniajgc wartos¢ relacji z klientami nalezy

dazy¢ zatem do wyeliminowania wplywu innych czynnikéw na dochody przedsigbiorstwa.
3. Metoda kosztowa i metoda dochodowa w wycenie wartosci klienta

Metoda kosztowa 1 metoda dochodowa sg najczesciej wykorzystywanymi metodami pomiaru

warto$ci klienta.

Metoda kosztowa bazuje na koszcie pozyskania klienta. Ma ona na celu oszacowanie
niezbednych nakladow jakie musialoby ponies¢ przedsiebiorstwo w celu pozyskania
klientow. Aby wyeliminowa¢ wptyw innych czynnikéw, w tym w szczegolnosci marki na
wielkos¢ naktadéw koniecznych do pozyskania klientow, szacowania wartosci tych naktadow
nalezy dokona¢ z punktu widzenia przedsigbiorstwa o nieugruntowanej pozycji rynkowe;j
(przy zatozeniu, ze przedsicbiorstwo nie posiada silnej marki ani ugruntowanej pozycji
rynkowej). Przecigtne naklady na pozyskanie klienta s3 bowiem czesto znacznie nizsze w

firmie posiadajacej znang marke oraz ugruntowang pozycj¢ rynkowa.

Wyceny relacji z klientem mozna dokona¢ takze bazujac na metodzie dochodowej, ktéra z
kolei uwzglednia prognozowane przyszte przeptywy pieniezne zwigzane z posiadang grupa
klientow. Metoda ta jest zgodna z metodg zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF)

bedaca jedna z najczesciej stosowanych przy wyznaczaniu wartosci przedsiebiorstwa.

W metodzie dochodowej uwzgledni¢ nalezy przyszte wplywy pienig¢zne wynikajace z
posiadania klientow oraz koszty ich utrzymania. Na tej podstawie mozliwe jest okreslenie
dochodowosci klientow. Wyceniajac grupe klientow posiadanych w danym momencie nalezy
pamigtaé, ze przy braku nakladow marketingowych oraz innych dziatah majacych na celu
pozyskanie klientow oraz pomijajac wptyw czynnikow takich jak marka, czy renoma firmy
grupa ta z biegiem czasu bedzie si¢ zmniejsza. Wobec tego chcac wyceni¢ relacje z
klientami nalezy uwzgledni¢ stope ich retencji. Stopa retencji to wyrazona w ujeciu
procentowym cze$¢ klientow, ktorzy zakupia produkty i ushugi w nastepnych przedzialach
czasowych. Stope te mozna oszacowac¢ na podstawie danych historycznych zawartych w

bazach klientow prowadzonych przez przedsigbiorstwo.

Korzystajac z metody dochodowej nalezy rozpoczaé od ustalenia prognozy dochodow

generowanych przez klientow. Jako ze zgodnie z powyzej przytoczonymi argumentami,



przyjmuje si¢, ze liczba posiadanych na moment wyceny klientow bedzie si¢ z biegiem czasu
zmniejsza¢, w pewnym momencie ich liczba zmniejszy si¢ do tego stopnia, ze jej
utrzymywanie z punktu widzenia przedsigbiorstwa byloby nieoptacalne. Nie oznacza to
jednak, Ze grupa ta nie reprezentowalaby zadnej warto$ci — przyktadowo baza pozostatych
klientow moglaby zosta¢ ,,odsprzedana” innej firmie. W zwigzku z tym wyceny wartosci
pozostatych klientow mozna dokona¢ w oparciu o mozliwg do osiggnigcia cen¢ za
udostepnienie bazy klientow innemu podmiotowi. Mozna przy tym zatozy¢, ze cena ta bylaby
zblizona do kwoty, jaka nalezatoby zainwestowac celem uzyskania podobnej grupy klientow,
a zatem mozliwe jest jej oszacowanie przy wykorzystaniu metody kosztowej. Po okresleniu
wartosci dochodow w okresie utrzymywania klientow oraz wartosci uzyskane; w wyniku
transakcji sprzedazy bazy klientow nalezy dokona¢ zdyskontowania otrzymanych w ten

sposob przeptywdw pienieznych na dzien dokonywania wyceny.
4. Wycena wartosci klienta — case study na przykladzie firmy ushlugowe;j

Ponizej dokonano wyceny relacji z klientami na przyktadzie firmy TB-Work' $wiadczacej
ustugi w zakresie human resources, ktora posredniczy w pozyskiwaniu pracownikow dla
polskich przedsigbiorcow poprzez kontakty z agencjami pracy zlokalizowanymi w Ukrainie.
W celu dokonania wyceny wykorzystano metod¢ majatkowa 1 dochodowa. Przyjeto przy tym

nastepujace podstawowe zalozenia:

— wycene wartosci klienta sporzadzono na dzien 01.01.2018 r.,

— liczba klientéw firmy na dzien wyceny wynosita 4.746,

— przecigtny przychdd generowany przez jednego klienta w roku 2017 wynosit 5.683
PLN,

— $redni wazony koszt kapitatu (wyznaczony zgodnie z metodologia dochodu z obligacji
z premig za ryzyko) wynosit 9,5%,

— wskaznik retencji w przedsigbiorstwie wynosi 85%.

Na podstawie powyzszych zalozen dokonano wyceny posiadanych klientow metoda

dochodowg oraz kosztowa.
4.1. Wycena wartosci klientow — metoda majatkowa

Pierwszym z etapow dokonania wyceny wartosci klientow za pomoca metody kosztowej jest

okreslenie wszystkich kategorii kosztow niezbednych w celu pozyskania klientow, a

1 Nazwa firmy zostata zmieniona, a dane przeskalowane celem zapewnienia ochrony informaciji.



nastgpnie okreslenie szacunkowego kosztu jednostkowego. W zwiazku z tym w ponizszej
tabeli przedstawiono koszty ponoszone przez przedsiebiorstwo TB-Work w celu pozyskania

klientow w ostatnim roku.

Tabela 2. Koszty pozyskania klientow firmy TB-Work w roku 2017

Rodzaj kosztu Wartos¢ [PLN]
Reklama firmy 313750
Warto$¢ rabatow udzielonych nowym klientom 85000
Suma 398750

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Chcac okresli¢ $redni koszt pozyskania klienta, nalezy podzieli¢ sume¢ kosztow z tabeli 2
przez liczbe klientow pozyskanych w roku 2017. Zgodnie z informacja pochodzaca z
przedsigbiorstwa liczba nowo pozyskanych klientéw tym roku wyniosta 541 przedsiebiorstw,
a zatem $redni koszt pozyskania klienta szacuje si¢ na poziomie 737 PLN. Na tej podstawie
szacowany koszt pozyskania calej posiadanej grupy klientéw stanowigcy warto$¢ klientow

firmy wynosi 3 498 091 PLN. Metodologia obliczen zostata przedstawiona w kolejnej tabeli.

Tabela 3. Wyznaczenie wartosci relacji z klientami firmy TB-Work

Wyszczegolnienie Warto$¢ [PLN]

1. Koszt pozyskania klientow w roku 2017 398 750
2. Liczba klientow pozyskanych w roku 2017 541
3. Sredni koszt pozyskania Klienta (1/2) 737
4. Liczba klientow firmy TB-Work 4 746
WARTOSC  KLIENTOW  wg metody  odtworzeniowej

. ! 3498 091
(majatkowej)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przechodzac do kolejnej z przedstawianych metod — metody dochodowej — w pierwszej
kolejnosci nalezy okresli¢ dochdd z tytulu posiadania grupy klientow. W tym celu nalezy
oszacowac prognozowane przychody zwigzane z posiadaniem aktualnej grupy klientéw oraz

koszty ich utrzymania.
Ustalono, ze podstawowymi czynnikami determinujgcymi warto$¢ przedsiebiorstwa sg:

e Relacje z klientami,

e Relacje z partnerami biznesowymi (zagraniczne agencje pracy),



e Wewnatrzorganizacyjny know-how zwigzany m.in. z prowadzeniem przedmiotowej
dzialalnosci,

e Marka i renoma firmy.

Prognozy przychodéw nalezy dokona¢ na podstawie przecig¢tnego przychodu generowanego
przez klienta oraz prognozowanej liczby klientow w danym okresie. Nalezy pami¢ta¢ przy
tym o zalozeniu, ze wyceniajac posiadang grupe klientdow nie nalezy bra¢ pod uwage
przychodéw z tytulu przysziych (potencjalnych) klientow. Takie podejscie ma na celu
wyeliminowanie wptywu warto$ci marki oraz innych czynnikOw zwigzanych z renomg firmy
na warto$¢ generowanych dochodoéw. Wobec tego konieczne jest uwzglednienie wskaznika
retencji. Nastepnie szacuje si¢ koszty operacyjne w podziale na stale 1 zmienne z
wylaczeniem kosztow niepienieznych (w szczegoélnos$ci amortyzacji) i kosztow pozyskania
klientoéw, ktére nie stanowig kosztu obecnych klientéw. Na podstawie tak wyznaczonych
przychodéw oraz kosztow wyznaczany zostaje dochod generowany przez wyceniang grupe
klientow w kolejnych okresach (najczesciej latach), ktory nalezy skorygowac o hipotetyczny
podatek dochodowy, a wigc podatek jaki nalezaloby zaptaci¢ przy zatozeniu, ze nie istniejg
inne przychody ani koszty prowadzonej dzialalnosci. Obliczenia kontynuuje si¢ do momentu
w ktorym utrzymywanie pozostatej grupy klientéw okaze si¢ nierentowne, a wigc dochod

bedzie mniejszy od zera.

W nastepnej kolejnosci dokonuje si¢ dyskontowania warto$ci uzyskanych przeplywow
pienigznych na moment dokonywania wyceny, a wigc na dzien 01.01.2018. Za stope
dyskontowg przyjeto warto$¢ Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC). Wyznaczenia

warto$ci obecnej przeplywow pienigznych dokonano w ponizszej tabeli.



Tabela 4. Ustalenie dochodow z tytutu posiadania klientow firmy TB-Work

WYSZCZEGOLNIENIE 2018 2019 2020 2021 2022
I Sredni przych6d generowany 5231,00| 5231,00| 5231,00] 5231,00|  5231,00
przez 1 klienta
2. Liczba klientéw na poczatku
okresu 4746 4034 3429 2915 2477
3. Prognozowany przychod 24
(1*2) 826326 21102377| 17937021 | 15246467 12 959 497
4. Gotowkowe koszty state (bez
kosztow AdWords, rabatow i
amortyzacji) 2383327 2383327| 2383327| 2383327 2 383327
5. Koszt zmienny jednostkowy 4351,0 4351,0 4351,0 4351,0 4351,0
6. Koszty zmienne (2*5) 20649846 17552369 | 14919514| 12681587| 10779 349
. 6 1
7. Zysk na sprzedazy (3-4-6) 1793 153| 1166681 34180 81553 -203179
8. Stopa podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
9. Hipotetyczny podatek 2 1
dochodowy (7*8) 340 699 21 669 20 494 34 495 -
. 1 9 5 1
10. Zysk po opodatkowaniu (7-9) 452 454 45011 13 685 47058|  -203179
11. WACC 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
12. Wspétczynnik dyskontujacy 1,12 1,23 1,34 1,47 1,61
13. Zdyskontowane przeptywy 7 3 1
pieniezne (10/12) 1296 834 70 557 82 517 00 007 - 126 184
Suma dodatnich
zdyskontowanych przeplywéw 2 549 915 -
pienieznych

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze przeplywy nie uwzgledniaja co prawda wartosci marki i
renomy firmy, jednak zawieraja one warto$¢ innych zasobow, tj. w szczegdlnoSci warto$¢
relacji z partnerami biznesowymi oraz warto$¢ know-how. Chcac unikngé uwzglgdnienia
innych kategorii wykraczajacych poza warto$¢ relacji z klientami nalezy dokona¢ szacowania

wartos$ci tych elementdw, a nastgpnie dokonac¢ ich wytaczenia z otrzymanej wartos$ci.

Warto$¢ relacji z partnerami biznesowymi oraz know-how oszacowano zgodnie z metoda
odtworzeniowg, a wigc na podstawie kosztu, jaki nalezaloby ponies¢ aby odtworzy¢ te
elementy. Warto$¢ know-how okreslono na podstawie ceny przeprowadzenia rozeznania w
zakresie przepisow prawnych dotyczacych prowadzenia dzialalno$ci w omawianym obszarze
oraz organizacji przedsigbiorstwa przez zewnetrzny podmiot doradczy, jak roéwniez
oszacowanie kosztow utraconych korzysci do momentu osiggnigcia obecnej efektywnosci
dzialania przedsigbiorstwa. Szacuje si¢, iz koszty te stanowityby ok. 100 tys. zt. Natomiast
warto$¢ relacji z dostawcami (partnerami biznesowymi) oszacowano na podstawie czasu oraz

kosztow podrozy niezbednych w celu nawigzania 1 przeprowadzenia oceny wiarygodnosci



oraz rzetelnoSci partnerow. Biorac ponadto pod uwage ilo$¢ partnerow biznesowych z

ktorymi firma wspotpracuje oszacowano warto$¢ relacji z dostawcami na kwote 159 tys. zt

Zgodnie z przedstawiong wczesniej metodologia warto$¢ grupy klientéw pozostatej po 2021
roku (nierentownej z punktu widzenia przedsigbiorstwa) wyznacza si¢ w oparciu o mozliwa
do uzyskania ceng¢ w momencie dokonywania sprzedazy pozostalej bazy klientow innemu
przedsigbiorstwu. Przyjmuje si¢ tutaj zalozenie, Ze potencjalnie przedsigbiorstwo
konkurencyjne byloby w stanie zaplaci¢ za takg baze klientow kwote zblizong do tej, ktorg
musialoby ono wyda¢ w celu samodzielnego pozyskania analogicznej bazy. Wobec tego
potencjalng warto$¢ takiej transakcji okresla si¢ na podstawie kosztu pozyskania klienta

oszacowanego wedtug metody kosztowe;.

Ostateczng warto$¢ klientow firmy TB-Work wyznaczong przy wykorzystaniu metody

dochodowej przedstawiono w ponizszej tabeli.



Tabela 5. Wartos¢ klientow firmy TB-Work wedlug metody dochodowe;j

Wyszczegdlnienie Wartos$¢ [PLN]
1. Suma zdyskontowanych przeplywéw pienieznych 2549 915
2. Liczba pozostatych klientow 24717
3. Szacowany koszt pozyskania klienta 737,06
2 S " 1 826 026
4.  Warto$¢ pozostatych klientow (2*3)
5. Zdyskontowana warto$§¢ pozostalych klientéw 1241785
Warto$¢ przedsi¢biorstwa z wylaczeniem wartos$ci marki wg metody
dochodowej, w tym: 3791700
100
1. Warto$¢ know-how 000
159
2. Warto$¢ relacji z partnerami biznesowymi 000
3. Warto$¢ relacji z klientami 3532700

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyznaczona zgodnie z metoda dochodowa warto$¢ stanowigca sume zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych oraz zdyskontowanej wartosci grupy klientow z pierwszego roku,
kiedy generowana jest strata, a wigc z roku 2022, oprocz wartosci klientow zawiera takze
warto$¢ innych czynnikéw, tj. know-how i relacji z partnerami. Wobec tego chcac wyznaczy¢
warto$¢ wylacznie klientéw dokonano korekty otrzymanej warto$ci o wartosci pozostatych
no$nikdw wartosci. Zgodnie z przedstawionymi zalozeniami warto$¢ klientéw firmy TB-

Work wynosi 3 712 tys. PLN.
Podsumowanie

W niniejszym artykule przedstawiona zostala wycena warto$ci klientow metodg kosztowa
oraz dochodowg. Pierwsza z nich skupia si¢ na wielko$ci kosztéw koniecznych do
odtworzenia analogicznej grupy klientoéw, a wigc na kosztach ich pozyskania. Podejscie
dochodowe natomiast wskazuje na warto$¢ klientéw wynikajaca z przeptywow pieni¢znych
generowanych z tytutu posiadanych relacji z odbiorcami. W przypadku tego podejscia nalezy
zwréci¢ szczegblng uwage na konieczno$¢ wylaczenia wartosci innych elementow
przedsigbiorstwa, takich jak posiadany know-how czy relacje z dostawcami tak, aby nie

doprowadzi¢ do ujmowania tych elementow w wartosci klientow.



