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Celem niniejszej oceny jest uproszczona analiza efektywnosci nowego projektu

biznesowego, ktdry ma na celu pozyskiwanie kontaktéow do nowych potencjalnych
klientdw przy wykorzystaniu reklamy i promocji internetowej — Program Pozyskiwania
Kontaktéw (PPK).

! Do czytelnika: Nazwa oraz lata, ktérych wynikiprezentowane zostaty zmienione. Niniejsze oprac@va
jest wersy skrocon i uproszczoa (w stosunku do oryginatu), opracowsagtia celéw pogidowych jako
prezentacja metodologii Resulto Sp. z 0.0. ocenjeftéw inwestycyjnych dla mategaiiedniego biznesu.
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1. Wstep

Okres ostatnich kilku lat to czas szybkich przemian zachodzacych na krajowym rynku
finansowym, w tym okres poprawy jakosci ustug dla klienta indywidualnego. W powyzszych
warunkach mozna zaobserwowac zarysowane tendencje i zmiany zachodzgce na krajowym
rynku ustug finansowych, m.in. powstanie w Polsce nowego zawodu okres$lanego mianem
,doradca finansowy”, specjalizujgcym sie w posrednictwie i doradztwie finansowym. Takie
podmioty oferujg klientom indywidualnym dostep do produktdw o charakterze kredytowym,
inwestycyjnym i ubezpieczeniowym swiadczac, jednoczesnie, dodatkowe ustugi o wartosci
dodanej dla klienta. Z wiekszych firm wymieni¢ mozna: Expander, Open Finance, Xelion,
Goldenegg, Dom Kredytowy Notus, PDK Fiolet itd. Przynajmniej dla niektérych z
wymienionych firm gtéwng diwignig rozwoju byta przemyslana obecnosé¢ firmy w sieci
Internetowej. Warto zauwazy¢, ze branzg najczesciej wykorzystujgcg reklame online s3
finanse. Co piata reklama online dotyczy doradztwa finansowego, kredytéw i innych ustug
finansowych.

W ostatnich latach internauci przyzwyczajeni zostali przez instytucje finansowe
(m.in. banki, biura maklerskie, zaktady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne) do mozliwosci
korzystania online z oferowanych przez siebie ustug. Internet okazat sie dla instytucji
finansowych doskonatym (tanim, wygodnym i efektywnym) kanatem obstugi
dotychczasowych klientow. Nie mniej wazng cechg Internetu jest utatwienie instytucjg
finansowym dotarcia do nowego, potencjalnego klienta.

2. Ogdlna charakterystyka firmy Posrednik SA
2.1. Formalno-prawny status firmy

Spotka Akcyjna pod nazwg Posrednik S.A., z siedzibg w Warszawie, zostata zawigzana
w grudniu 2007 roku. Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 0,5 min zt i dzieli sie
na 500 akcji imiennych zwyktych o wartosci nominalnej 1 000 zt kazda. Akcje objete zostaty
przez jednego wtasciciela. Dziatalnos¢ operacyjng Spétka rozpoczeta w styczniu 2008 roku.
Z poczatkiem 2008 roku Spotka wprowadzona zostata do rejestru posrednikow (agentow)
ubezpieczeniowych prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego.

2.2. Charakterystyka dziatalnosci firmy

Posrednik SA jest ogdlnopolskim wieloproduktowym doradcg finansowym. Firma
posiada oddziaty i filie w 17 miastach na terenie kraju i blisko 270 doradcow. Gtéwnga forma
wspotpracy Posrednik SA z doradcami finansowymi s3 umowy o charakterze agencyjnym
(doradcy prowadza witasng dziatalnosé¢ gospodarczg). W ofercie firma posiada kredyty
mieszkaniowe i gotdwkowe, ubezpieczenia zyciowe oraz fundusze inwestycyjne. Posrednik
SA wspodtpracuje z 13 instytucjami finansowymi (w tym 5 bankow, 4 zaktady ubezpieczen
i 4 fundusze inwestycyjne). Ustuga Spotki polega na pomocy osobom indywidualnym
w wyborze inwestycji, ubezpieczenia i kredytu w oparciu o analize indywidualnej sytuacji
finansowej klienta, oraz na pomocy w pokonaniu problemoéw organizacyjnych i formalnych
zwigzanych z nabyciem ustugi finansowo-ubezpieczeniowej. Oferta Posrednik SA wyrdznia
sie od konkurencji szerokg paletg produktowg oraz tym, iz Doradcy Swiadczg ustugi nie tylko
w biurach, ale rdwniez w miejscu i czasie dogodnym dla klienta.
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Spotka jako " podstawowy sposdb dotarcia do klienta traktuje polecenia
i rekomendacje. Posrednik SA zatrudnia manageréw (w centrali i terenie) z wieloletnim
doswiadczeniem, nabytym w trakcie wieloletniej pracy kierowniczej na rzecz kluczowych na
rynku polskim instytucji finansowych.
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2.3. Analiza historycznych danych finansowych

Rachunek wynikéw i bilans Spotki stanowig Aneks nr 1 do niniejszej pracy.

Ogodlna ocena firmy Posrednik SA wskazuje przede wszystkim na bardzo dynamiczne
wzrosty przychodow Spétki typowe dla przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju
(przychodem Spétki sg gtdwnie prowizje otrzymywane od instytucji finansowych za sprzedaz
ich produktéw finansowych). Drugim kluczowym spostrzezeniem jest wyposazenie firmy w
bardzo niskie kapitaty wtasne i wysokie straty ponoszone w pierwszych latach istnienia.
Pomimo szybkiej poprawy wynikdw finansowych i uzyskaniu dodatniego wyniku
finansowego w trzecim roku istnienia, firma nadal posiada ujemne kapitaly witasne
i finansowana jest dtugiem.

Dynamika przychodéw Spodtki w pierwszych latach wyniosta odpowiednio 414%
i 270% co jest na pewno dobrym wynikiem. Koszty dziatalnosci operacyjnej Spotki wzrastaty
w przedmiotowych okresach odpowiednio o 185% i 209%. Tempo wzrostu kosztéw jest wiec
nizsze niz tempo wzrostu przychoddw Spotki. Istotnym i rosngcym obcigzeniem dla wynikow
Spotki sg koszty finansowe bedgce efektem finansowania rozwoju Spoétki kapitatem obcym.
W ostatnim roku obrachunkowym Posrednik SA zanotowat zysk brutto co jest skutkiem m.in.
szybszego wzrostu przychoddw niz kosztow.

Analiza wskaznikowa
Tabela nr 1 Analiza wskaznikowa

WSKAZNIK 2008 2009 2010
Aktywa czynne (aktywa — zobowigzania biezgce) -343,32 704,78 771,47
Kapitat pracujacy (aktywa obrotowe — zobowigzania biezgce) tys. zt -2011,73 -700,17| -1058,97
Stopy zysku (wynik na sprzedazy/aktywa czynne) % 1464% -308% 432%
Marzy zysku brutto (wynik brutto/sprzedaz netto) % -180% -26% 6%
Marzy zysku netto (wynik netto/sprzedaz netto) % -180% -43% -16%
Rentownosci sprzedazy (wynik na sprzedazy/sprzedaz netto) % -161% -17% 10%
Poziomu kosztéw (koszty dziataln. operacyjnej/sprzedaz netto) % 261% 117% 90%
Finansow. aktywow trwatych | (kapitaty wtasne/aktywa trwate) % -276% -562% -318%
Finans.aktywow trw. Il [(kap.wt.+rezerwy+zob.dtug)/aktywa trw.] % -21% 50% 42%
Obcigzenia aktywow dtugiem (zobowigzania ogétem/aktywa) % 303% 273% 186%
Zadtuzenia (zobowigzania ogétem/kapitaty wtasne) % -149% -158% -216%
Ptynnosci | (aktywa obrotowe/zobowigzania biezgce) 23% 82% 82%
Ptynnosci Il [(nal.krétkot.+inw.krotkot.)/zobowigzania biezgce] % 20% 80% 81%
Ptynnosci lll (Srodki pieniezne/zobowigzania biezgce) % 3% 2% 2%

Liczenie rentownosci dziatalnosci operacyjnej (patrz réwniez struktura rachunku
wynikéw) wskazuje na dynamiczng poprawe. Obliczenia wskaznikdw zadtuzenia, rotacji
zobowigzan czy naleznosci sg réwniez utrudnione ze wzgledu na ujemne kapitaty witasne
i brak szczegdétowych danych.
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Tempo wzrostu naleznosci wydaje sie by¢ zblizone do tempa wzrostu przychoddw,
wiec Spoétka nie ma problemow z odzyskiwaniem naleznosci od kontrahentéw. Niski poziom
gotéwki (wskaznik Ptynnosé Ill) moze sugerowac ryzyko wystgpienia przejsciowych
problemdw z ptynnoscig, cho¢ z drugiej strony zasadne jest utrzymywanie niskiego stanu
gotéwki w sytuacji kiedy Spotka finansuje sie dtugiem. Struktura kosztéw (patrz struktura
rachunku wynikéw) wskazuje na dominujaca role jakg odgrywajg ustugi obce (gtéwnie
zapewne wynagrodzenia prowizyjne dla sieci sprzedazy) oraz wynagrodzenia. Niemniej
jednak nalezy jednoznacznie stwierdzic, iz wyniki historyczne stwarzajg nadzieje na uzyskanie
przez firme trwatej rentownosci, sptate zaciggnietych zobowigzan i wygenerowanie dla
wtasciciela wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

3. Ocena efektywnosci reklamy i promocji internetowej
3.1. Opis projektu inwestycyjnego

Firma wykazuje bardzo dobre tendencje zaréwno w zakresie przychoddw jak i dobre
tendencje w zakresie wyniku netto pomimo implementacji (starej) strategii sprzedazy
typowej dla struktur agencyjnych funkcjonujgcych w Polsce gtéwnie w latach 90-tych. Wyniki
finansowe wskazywa¢ mogtyby na bezpieczny rozwdj firmy jednak koszty funkcjonowania
w tradycyjnym modelu (wzrastajg rynkowe prowizje dla doradcow) okazujg sie coraz wyzsze
a firma nie moze sobie pozwoli¢ na istotny wzrost kosztdw przy ograniczonych
mozliwosciach podniesienia ceny swoich ustug (ustuga jest bezptatna dla finalnego klienta a
firma zyje z prowizji od dostawcy produktu finansowego). Doradcy zgtaszajg rosngce ktopoty
z pozyskiwaniem nowych klientéw. Rekrutacja i szkolenie bardzo rozbudowanej i stale
rosngcej (przy wysokiej fluktuacji) sieci doradcéw okazuje sie coraz drozsza. Jedng
z zauwazalnych przewag konkurencyjnych firm jest oferowanie doradcg tzw. leadow —
kontaktéw na nowych klientéw pozyskanych za pomoca Internetu i centrum telefonicznego.
W konkurencyjnym S$rodowisku tatwy dostep do nowego klienta stanowi dla doradcéw
znaczacg korzys¢ przektadajgca sie bezposrednio na efektywnos¢ pracy i wysokos¢ zarobkéw
(wypracowanej prowizji).

Firma rozwaza podjecie nowego projektu biznesowego ,Program Pozyskiwania
Kontaktéw” (PPK) obliczonego na zniwelowanie jednej ze stabych stron i podniesienie
efektywnosci sieci sprzedazy poprzez pozyskanie dostepu do nowego klienta przy
wykorzystaniu mozliwosci Internetu. Sednem PPK sg formularze (ankiety) internetowe’
wypetniane online przez internautéw odzwierciedlajagce zainteresowanie internauty
okre$lonym produktem reklamujgcej sie firmy. Kluczowe dla sukcesu jest mozliwie jak
najszybsze podjecie reakcji na wyrazone potrzeby klienta i uzyskanie jego zaufania. Szybka
reakcja niezbedna jest dlatego, ze internauta przegladajagc zawarto$¢ Internetu w
poszukiwaniu potrzebnych mu ustug/informacji zostawia swoje dane kontaktowe na
stronach wielu instytucji finansowych i posrednikdw — woéwczas pomimo iz klient wyrazit
zainteresowanie naszym produktem to mamy do czynienia z typowa konkurencjg miedzy
rynkowymi rywalami.

3.2. Zatozenia projektu inwestycyjnego
Celem projektu inwestycyjnego jest zapewnienie dla kazdego doradcy finansowego
pracujgcego dla Posrednik SA dwdch nowych kontaktow dziennie. Realizacja celu wymaga
pozyskania ponizszej sredniomiesiecznej liczby kontaktdw w kolejnych latach.

2 Stuzace do wyraenia zainteresowania ustugami firmy.

Resulto Sp. z 0.0. Doradztwo Gospodarcze, www.resulto.pl, tel. 783 366 476




Resulto))

Rys. nr 2 Sredniomiesieczna liczba kontaktéw w kolejnych latach.
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uzupetnienie funkcjonalnosci firmowej strony www niezbednej dla obstugi ankiet,
stworzenie aplikacji informatycznej zintegrowanej z podstawowym systemem
produkcyjnym i finansowo - ksiegowym firmy,

szkolenie pracownikéw i doradcéw do obstugi programu,

zatrudnienie obstugi centrum telefonicznego (call centrum),

zatrudnienie specjalisty ds. marketingu internetowego,

nawigzanie wspotpracy z agencjg marketingowa dla tworzenia kreacji reklamowo-
promocyjnych,

nawigzanie wspotpracy z witascicielami domen internetowych na ktérych reklamowane
bedg ustugi firmy (lub ewentualnie z firma prowadzaca internetowe programy
partnerskie),

biezgce administrowanie programem.

Analizujac niniejszy projekt, obliczajgc wartos¢ biezacg zdyskontowanych przeptywoéw

pienieznych (ang. NPV - net present value) w arkuszu Excel* uwzgledniono m.in.:

naktady inwestycyjne o charakterze jednorazowym i planowang amortyzacje — m.in.:
uzupetnienie funkcjonalnosci firmowej strony www, tworzenia zintegrowanej aplikacji
informatycznej, sprzet komputerowy do call centrum, oprogramowanie uzytkowe do call
centrum, meble do call centrum, szkolenia,

obstuge kredytéow dtugoterminowych — m.in.: stan kredytu na poczatek okresu,
zaciggniecie kredytu, sptata raty kapitatowej, stan kredytu na koniec okresu, nominalna
stopa procentowa, stopa inflacji, realna stopa procentowa, odsetki,

strukture przychodéw — m.in.: skuteczno$¢ doradcy (liczba transakcji/liczbe pozyskanych
kontaktéw) i wysokos¢ prowizji netto (po odliczeni czesci doradcy) w zt,

prognozowane wyniki: Rachunek zyskéw i strat, Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
netto, Rachunek przeptywow pienieznych

*Model ekonomiczny wykorzystany w obliczeniach jest w posiadaniu Resulto Sp. z o.0. i po modyfikacji

moZe by¢ wykorzystany przy ocenie innych projektow inwestycyjnych.
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3.3. Przedstawienie i interpretacja wynikow oceny projektu inwestycyjnego
Wykonane obliczenia dot. projektu stanowig Aneks nr 2 do niniejszej pracy. Ponizszy
rysunek Rys. nr 3 przedstawia Wynik netto dla projektu PPK.
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Istotne jest, ze w ostatnich trzech okresach prognostycznych zysk przestaje rosngc
i stabilizuje sie, co spowodowane jest szybkim zaktadanym wzrostem kosztow reklamy
internetowej (juz obecnie obserwowane sg takie tendencje).

Przeptywy finansowe dla projektu PPK przedstawia Rys. nr 4
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Prognozowana warto$¢ biezgca zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (NPV) jest
dodatnia i wynosi 904 tys. zt.| Prognozowana wewnetrzna stopa zwrotu wyniesie
prawdopodobnie (59 %

Przeprowadzona analiza finansowa wskazuje zasadnos¢ ekonomiczng dziatan
obliczonych na pozyskiwanie kontaktéw na nowych klientéw z Internetu.

W kalkulacji uwzgledniono wszystkie bezposrednie koszty i przychody przewidywane
dla tego projektu, facznie z rezerwa na czynniki nieprzewidywalne. Zastosowano realne
wysokosci kosztu pienigdza. Projekt finansowany bedzie gtdwnie dtugiem. Dla wiekszej
ostroznosci w kalkulacji nie uwzgledniono mozliwych do rozliczenia w kolejnych latach strat
podatkowych z okresu tworzenia firmy.

Dodatkowymi czynnikami, ktére inwestor powinien wzigé pod uwage przy
podejmowaniu decyzji dot. przedmiotowego projektu sg jego dodatkowe pozytywne efekty
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nieuwzglednione w obliczeniach. Przede wszystkim chodzi o wartos¢ marki firmy Posrednik

SA budowanej dzieki uruchomianemu projektowi oraz wzrost rozpoznawalnosci tejze marki
co przyczyni sie zapewne do rownolegtego wzrostu sprzedazy w tradycyjnych kanatach
sprzedazy wykorzystywanych przez firme (utatwi rekrutacje dobrych sprzedawcéw itp.).

3.4. Analiza ryzyka projektu.

Sposrdd kluczowych zatozen przyjetych do analizy efektywnosci projektu obarczone
najwiekszg dozg niepewnosci sg zatozenia dotyczace:

a) skutecznosci doradcéw finansowych w wykorzystywaniu kontaktow,

b) kosztédw pozyskiwania kontaktéw w kolejnych latach funkcjonowania programu.

Jednoczesnie zmiany wyzej wymienionych elementow skutkuja w najwyzszym
stopniu na efektywno$¢ projektu poniewaz wptywajg bezposrednio na przychody oraz
na najwiekszg pozycje kosztowg projektu (ustugi internetowe). Przeprowadzona analiza
wrazliwosci wskazuje, ze nawet stosunkowo niewielkie, bo okoto 6% (Srednio w
analizowanym catym okresie), zmiany skutecznosci doradcéw (spadek) czy to kosztéw
pozyskania kontaktu (wzrost) powodujg, ze projekt okaza¢ sie moze neutralny ekonomicznie
(zerowe NPV). Powyisze podkresla wage poprawnego ustalenia przedmiotowych
parametréw na podstawie badan rynkowych. Skutecznos¢ doradcow jest w pewnym stopniu
pod kontrolg Posrednik SA.

Analiza ryzyka projektu wskazuje wyraznie, iz projektem naleiy zarzadza¢ bardzo
rygorystycznie i dokfadnie pilnowaé skutecznosci doradcéw i kosztow pozyskiwania
kontaktéw z Internetu.

4. Podsumowanie

Spotki posrednictwa finansowego nie dokonujg w ramach swojej dziatalnosci
inwestycji w tradycyjnym rozumieniu: budowa fabryki, kupno maszyny, itp. Nie mniej jednak,
jak kazdy podmiot gospodarczy, stojg nierzadko przed dylematem podjecia okreslonych
decyzji gospodarczych skutkujgcych znacznymi obcigzeniami finansowymi. Taka decyzja
wymaga rozwagi. Ocena efektywnosci ,Programu Pozyskiwania Kontaktow” (reklamy
i promocji internetowej) wypada pozytywnie cho¢ istnieje waski margines na ewentualne
odstepstwa od kluczowych zatozen. Posrednik SA po rozpoczeciu projektu prawdopodobnie
odniesie znaczace pozytywne efekty, wynikajgce bezposrednio i posrednio (wzmocnienie
rozpoznawalno$ci marki) z podjecia decyzji o rozpoczeciu projektu. Start projektu
z pewnoscig wesprze dynamiczny rozwdj Spotki i pozwoli jeszcze skuteczniej konkurowad
z rynkowymi rywalami. Rozpoczecie projektu wydaje sie by¢ tym bardziej uzasadnione, ze w
nowoczesnej gospodarce (szczegélnie na rynku ustug finansowych) obowigzywaé bedzie
prawdopodobnie wymdg statej obecnosci firm w Internecie dla osiaggniecia finansowego
i rynkowego sukcesu.
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6. Spis rysunkow i tabel

Tabela nr 1 Analiza wskaznikowa.

Rys. nr 1 Sredniomiesieczna liczba kontaktéw w kolejnych latach.
Rys. nr 2 Wynik netto dla projektu PPK.

Rys. nr 3 Przeptywy finansowe dla projektu PPK.
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