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Powi zanie zarz dzania 
warto ci  przedsi biorstwa 
i zarz dzania sprzeda  
w ród operatorów kablowych

Pawe  Kossecki

Artyku  opisuje specyfik  zarz dzania warto ci  przedsi biorstwa w ród 

operatorów telewizji kablowej. Autor przedstawia powi zania zarz dzania 

warto ci  firmy oraz zarz dzania sprzeda  us ug. Analizie poddano jed-

nego z wiod cych operatorów na polskim rynku kablowym. Przedstawiono 

g ówne elementy dotycz ce polityki sprzeda y wp ywaj ce na warto  przed-

si biorstwa. 

1. Analiza rynku operatorów kablowych

Coraz silniejsza konkurencja ze strony operatorów platform satelitarnych, 
tradycyjnych operatorów telekomunikacyjnych coraz powszechniej wiad-
cz cych us ugi telewizji kablowej, spowolnienie gospodarcze wp ywaj ce na 
rezygnacje klientów z us ugi p atnej telewizji, cyfryzacja naziemnej telewizji, 
a tak e rosn ca konkurencja cenowa pomi dzy operatorami kablowymi 
powoduj  konieczno  k adzenia coraz wi kszego nacisku na zarz dzanie 
efektywno ci  ekonomiczn  procesów sprzeda y w bran y kablowej.

Wielu operatorów kablowych przez lata rozwija o si  przez akwizycje. 
Spowodowa o to silne zad u enie bran y, co przy rosn cych kosztach kre-
dytu, a tak e rosn cych kursach walut obcych (w których zaci gana by a 
znacz ca cz  kredytów d ugoterminowych) powoduje siln  presj  na opty-
malizacje kosztowe wyniku finansowego, a zw aszcza na optymalizacje pro-
cesów sprzeda owych (Solon 2009; Solon 2011). Jednocze nie na rynku 
kablowym stale post puj  proces konsolidacji (w 2011 r. UPC przej o 
jednego z najwi kszych operatorów na rynku – Grup  Aster).

Specyfik  krajów Europy rodkowo-Wschodniej jest nominalnie niski 
redni miesi czny przychód z klienta (Average Revenues Per User – ARPU). 
rednie ARPU dla telewizji kablowych w krajach Unii Europejskiej wynosi 

oko o 22 EUR. Jednocze nie nale y zauwa y  du  rozpi to  pomi dzy 
krajami wschodniej i zachodniej Europy. ARPU dla krajów Europy Zachod-
niej wynosi 25 EUR, natomiast dla krajów Europy Centralnej i Wschodniej 
tylko 13,7 EUR (Screendigest 2010).
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U operatorów kablowych dzia aj cych w krajach Unii Europejskiej 
ARPU ze statystycznej us ugi znajduje si  pod siln  presj  z dwóch powo-
dów: ogólnej tendencji do obni ania cen oraz przechodzenia przez klientów 
na zakup coraz ta szych pakietów (Solon 2011). Podstawowym sposobem 
zwi kszania ARPU z klienta jest wi c sprzeda  dodatkowych us ug, a tak e 
oferowanie pakietów i us ug dodanych w coraz atrakcyjniejszych cenach. 
Dzi ki temu przy spadaj cych cenach us ug operatorzy kablowi s  w stanie 
zwi ksza  przychód ze statystycznego klienta.

Operatorzy kablowi w coraz wi kszym stopniu zapewniaj  klientom sze-
rokopasmowy dost p do Internetu, co wi e si  z du ymi inwestycjami 
w modernizacj  sieci, która pierwotnie by a zaprojektowana do przesy ania 
sygna u telewizyjnego. Jednocze nie silna konkurencja w sektorze szeroko-
pasmowego dost pu do Internetu powoduje siln  presj  na spadek cen 
(Solon 2011). Bran a podejmuje równie  walk  z zasiedzia ymi operatorami 
telekomunikacyjnymi w zakresie dostarczania szerokopasmowego Internetu 
po czonego z tradycyjnymi us ugami telekomunikacyjnymi. 

Porównanie cen w wi kszo ci krajów europejskich prowadzi do wniosku, 
e operatorzy kablowi s  w stanie dostarczy  szybszy Internet po czony 

z tradycyjnymi us ugami telekomunikacyjnymi po znacznie ni szej cenie. 
Ró nica zmienia si  w zakresie od –19% w Polsce do –54% w S owacji 
(Solon 2011).

2. Czynniki kreowania warto ci

Operatorów sieci kablowych mo emy zaliczy  do przedsi biorstw oferu-
j cych tzw. abonamentowy model biznesu (subscription-based business 

model), w którym klient p aci sta  op at  abonamentow  za dost p do 
produktów lub us ug dostawcy. Model pierwotnie by  stosowany w bran y 
wydawniczej, gdzie klienci wykupywali prenumerat  okre lonych periodyków, 
obecnie jest stosowany w wielu bran ach, jak telekomunikacja, sprzeda  
oprogramowania.

W przypadku operatorów kablowych sprzedawane s  trzy rodzaje pod-
stawowych us ug g ównych:
– us ugi telewizji kablowej,
– dost p do Internetu,
– us ugi telekomunikacyjne.

Ponadto operatorzy kablowi sprzedaj  ca y szereg us ug dodatkowych, 
takich jak m.in.:
– telewizja cyfrowa,
– wideo na danie (Video on Demand – VOD),
– programy antywirusowe,
– dodatkowe pakiety programowe,
– sta y adres IP,
– przestrze  na dysku sieciowym.
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W przypadku us ug telekomunikacyjnych stosowany jest mieszany system. 
Abonent ponosi sta e koszty abonamentowe oraz koszty zmienne realizo-
wanych po cze .

Abonamentowy model biznesu jest silnie zwi zany z poj ciem warto ci 
yciowej klienta (Customer Lifetime Value – CLV), na podstawie której 

mo emy okre li  warto  przedsi biorstwa, korzystaj c z poni szej zale no ci:

 Warto  rynkowa przedsi biorstwa = liczba klientów × warto  klienta. (1)

Warto  klienta to suma zdyskontowanych dochodów dostarczanych przez 
niego firmie w ca ym okresie jego obs ugi. Przegl d literaturowy poszcze-
gólnych metod obliczania CLV oraz opis roli tego wska nika znale  mo na 
mi dzy innymi w pracach: H. Wojnarowskiej, M. Grzegorczyka, B. Dobie-
ga y-Korony i T. Doligalskiego, P. Kosseckiego (Wojnarowska 2004; Grze-
gorczyk 2007; Dobiega a-Korona i Doligalski 2010; Kossecki 2007, 2011).

Najprostsza formu a obliczania warto ci CLV jest nast puj ca:
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gdzie:
CLV – warto  yciowa klienta,
Pt – dochód uzyskiwany od danego klienta w czasie t,
CL – czas ycia danego klienta (Customer Lifetime),
r – stopa dyskontowa. 

Dochód zwi zany z pojedynczym klientem w czasie t mo emy opisa  
nast puj c  zale no ci :

 Pt = (ARPUt – ACPUt – SRCt) – SAC; t=0, 1, 2 ..., CL, (3)

gdzie:
ARPUt – redni przychód zwi zany z klientem,
ACPUt – redni koszt zwi zany z klientem,
SRCt – koszt utrzymania klienta,
SAC – koszt pozyskania klienta.

Wielko ci we wzorze 3 oznaczone indeksem t traktowane s  jako zmienne, 
których warto ci mog  zmienia  si  w czasie ycia klienta. Przychody zwi -
zane z danym klientem w przypadku modelu abonamentowego b d  obej-
mowa : op at  aktywacyjn , przychód z abonamentu w okresie trwania 
kontraktu, a tak e przychód z odnowionego kontraktu zwa ony prawdopo-
dobie stwem odnowienia. Ponadto spodziewany przychód z klienta powinien 
obj  zakup przez niego us ug dodatkowych, np. wideo na danie, telewi-
zji cyfrowej. 
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Przychód z danego klienta, a tak e z danej us ugi ró ni si  istotnie 
w czasie. Klient, podpisuj c kontrakt z operatorem kablowym, zobowi zuje 
si  op aca  abonament i op at  zmienn  za np. ruch telekomunikacyjny lub 
filmy wypo yczone w ramach us ugi wideo na danie, w zamian za co 
operator oferuje mu upusty w stosunku do standardowego cennika. Roz-
wi zanie takiej umowy jest zazwyczaj nieop acalne dla klienta, gdy  przy 
rozwi zywaniu umowy na czas nieokre lony musia by on zwróci  operatorowi 
warto  udzielonego upustu. Umowy promocyjne s  zazwyczaj zawierane 
na okres 12 lub 24 miesi cy. D u sze okresy s  korzystne dla operatora, 
gdy  dzi ki temu ponosi on mniejsze koszty odnawiania kontraktów, które 
obejmuj  m.in. prowizje dla sprzedawców i dodatkowe upusty udzielane 
klientowi w momencie odnowienia kontraktu. Klienci z kolei wol  dyspo-
nowa  swobod  zmiany operatora i ch tnie wybieraj  krótsze kontrakty, 
nawet je eli wi  si  one z wy sza op ata abonamentow . Ka dy operator 
powinien wiedzie , jakie s  dla niego koszty odnowienia danego rodzaju 
kontraktu i ustawia  promocje w ten sposób, eby klienci wybieraj cy krót-
sze kontrakty w ramach op aty abonamentowej finansowali operatorowi 
kosz  ty ich odnowienia. 

Zazwyczaj w pierwszych miesi cach kontraktu klient p aci pocz tkow  
op at  promocyjn , która mo e wynosi  nawet 1 PLN miesi cznie. Po kilku 
miesi cach, a  do ko ca kontraktu jest ona ju  znacznie wi ksza, jednak 
jest to ci gle op ata promocyjna, istotnie ni sz  od standardowych op at 
cennikowych. Po zako czeniu okresu promocji klient zaczyna ponosi  koszty 
wed ug standardowej taryfy, jednak przestaje by  ju  zwi zany kontraktem.

Op ata cennikowa jest cz sto istotnie wy sza od promocyjnej. W efekcie 
klienci p ac cy op aty cennikowe s  szczególnie nara eni na odej cie. Ope-
ratorzy kablowi, zdaj c sobie z tego spraw , oferuj  specjalne promocje 
dedykowane dla tych klientów, dla których zako czy  si  okres promocji 
i którzy p ac  wed ug standardowej taryfy.

Dla najbardziej konkurencyjnych us ug (takich jak dost p do Internetu) 
operatorzy staraj  si  nie dopu ci  do p acenia przez klienta standardowych 
op at cennikowych i oferuj  mu przed u enie umowy na specjalnych warun-
kach, jeszcze zanim klientowi sko czy si  poprzedni kontrakt. 

Skuteczno  tego post powania nie jest jednak stuprocentowa i cze  
klientów p aci op aty abonamentowe wed ug standardowych planów. 
Ponadto, kiedy ró nica mi dzy cennikiem a promocjami nie jest du a, klienci 
– przez zwyk y brak czasu i d enie do utrzymywania swobody decyzyjnej 
– wol  ponosi  wy sze op aty cennikowe, ni  podpisywa  kolejna umow  
na czas okre lony.

Wszystkie powy sze zjawiska nale y uwzgl dni  przy wyliczaniu ca ko-
witego przychodu z klienta od momentu podpisania umowy do momentu 
odej cia. Konieczne jest uwzgl dnienie zarówno wysoko ci zani onych op at 
w pierwszych miesi cach, op at promocyjnych w kolejnych miesi cach, 
a tak e potencjalnych op at cennikowych po zako czeniu okresu promo-
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cyjnego. Istotne jest równie  oszacowanie elementu zmiennego miesi cznych 
przychodów z klienta, zwi zanych np. z generowanym przez niego ruchem 
telefonicznym, ogl daniem filmów w ramach us ugi wideo na danie czy 
op atami za p atne programy w systemie tzw. pay-per-view (jak np. op ata 
za obejrzenie walki Kliczko-Adamek we wrze niu 2011 r.). 

Dopiero po uwzgl dnieniu wszystkich wymienionych czynników mo liwe 
jest wyliczenie ca kowitego przychodu z klienta za czas trwania kontraktu 
i – dziel c go przez zak adany czas wiadczenia jemu us ug – mo na uzyska  
tzw. redniowa one ARPU z klienta za czas trwania kontraktu, które mo na 
podstawi  do wzoru na dochód zwi zany z pojedynczym klientem.

Zgodnie z Mi dzynarodowymi Standardami Rachunkowo ci (MSR) 
mo liwe jest ksi gowanie po stronie przychodów od razu redniomiesi cz-
nego przychodu z nowych kontraktów, co eliminuje efekt zmniejszonych 
op at w pierwszym okresie trwania nowych kontraktów. 

redni koszt zwi zany z danym klientem to przede wszystkim koszt 
sprzedawanych mu produktów i us ug.

Na koszt utrzymania klienta sk adaj  si  m.in.:
– koszty zmienne wiadczenia us ug, czyli: programming (op aty dla stacji 

telewizyjnych za retransmisje ich tre ci), koszty pasma do Internetu, 
interconnect (op aty za po czenia telefoniczne wychodz ce do innych 
sieci);

– koszty techniczne zwi zane z utrzymaniem jako ci wiadczonych us ug;
– koszty bada  rynkowych, promocji;
– koszty sprzeda y, zwi zane z utrzymaniem okre lonego klienta, koszty 

ofert dla sta ych klientów, np. wysy anie oferty przed u enia abonamentu, 
koszty obs ugi pozyskanego klienta, wchodz  tu m.in. koszty serwisu 
i utrzymywania kontaktu (np. call center, programy sta ego klienta);

– koszty fakturowania i obs ugi klienta.
Natomiast kosztami pozyskania klienta s :

– koszt akwizycji – koszty sprzeda y i marketingu zwi zane z pozyskaniem 
nowego klienta; najprostszym sposobem ich obliczenia jest oszacowanie 
udzia u (procentu) kosztów sprzeda y i marketingu zwi zanych z pozy-
skaniem nowych klientów w poszczególnych segmentach i podzielenie 
ich przez liczb  nowo pozyskanych klientów;

– koszty promocji i upustów oferowanych nowym klientom;
– koszty aktywacji klienta (koszty urz dze  instalowanych u klienta, koszty 

instalacji i aktywacji us ug).
Koszty aktywacji klienta s  cz sto traktowane jako koszty inwestycyjne, 

gdy  wi kszo  operatorów kablowych subsydiuje zakup urz dze  abonenc-
kich wraz z ich instalacj  (w szczególno ci tzw. set top box-ów i modemów 
kablowych), ale jednocze nie nie przekazuje klientowi w asno ci tych urz -
dze . Odchodz cy klient jest najcz ciej zobligowany zwróci  operatorowi 
urz dzenie po zako czeniu kontraktu. Dzi ki temu urz dzenia abonenckie 
s  traktowane jako element sieci kablowych i wykazywane s  po stronie 
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kosztów inwestycyjnych, a nie operacyjnych. W takim wypadku koszty urz -
dze  abonenckich nie powinny by  wykazywane po stronie kosztów pozy-
skania klienta, tylko po stronie kosztu jego utrzymania. Kosztem utrzyma-
nia klienta jest wtedy koszt amortyzacji urz dze  abonenckich za okres 
kontraktu.

Z obliczaniem warto ci yciowej klienta wi  si  wska niki utrzymywa-
nia i utraty klientów okre laj ce, jaki procent klientów, którzy dokonali 
zakupu w poprzednim okresie, ponowi  zakup i jaki procent klientów zre-
zygnowa  z korzystania us ug operatora. Wska niki te pomagaj  mierzy  
skuteczno  rozwoju okre lonego produktu b d  us ugi.

Wska nik utrzymywania klientów (Retention Rate) opisujemy zale no ci :

 R = ––––––– × 100%
NCRP

NCPP
, (4)

gdzie:
R – wska nik utrzymywania klientów,
NCRP – liczba klientów powtarzaj cych zakup w danym okresie,
NCPP – liczba klientów dokonuj cych zakupów w poprzednim okresie.

Wska nik utraty klientów (Churn Rate) obliczamy wed ug poni szego 
wzoru:

 C = ––––––– × 100%
NCLP

NC
, (5)

gdzie:
C – wska nik utraty klientów,
NCLP – liczba klientów, którzy zrezygnowali z zakupów w danej firmie,
NC – liczba klientów firmy.

Najcz ciej w praktyce wykorzystujemy za o enie, e wska niki utrzymy-
wania i utraty klientów s  warto ciami sta ymi w czasie i dla poszczególnych 
grup klientów, jednak w rzeczywisto ci wska niki te mog  ulega  du ym 
zmianom (Schweidel, Fader i Meyer 2004).

Analizuj c wska nik utraty klientów, nale y pami ta  o odniesieniu si  
do rotacji klientów w czasie na danym rynku. Przyjmuje si , e na konku-
rencyjnym rynku wyst puje du a fluktuacja klientów, a w efekcie znacznie 
ni sze s  uzyskiwane mar e w porównaniu z rynkami (i operatorami), u któ-
rych baza klientów jest sta a i którzy dzia aj  na mniej konkurencyjnych 
rynkach.

W praktyce nawet na konkurencyjnych rynkach mo liwe jest utrzymanie 
du ej stabilno ci bazy poprzez:
– utrzymywanie znacz co ni szych cen w porównaniu z konkurencj ,
– utrzymanie przewagi oferty produktowej,
– intensywne dzia ania prezencyjne nakierowane na utrzymanie klienta.
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Stabilno  bazy abonenckiej jest wypadkow  konkurencyjno ci rynku, na 
którym dzia a dany operator, jego przewagi technologiczno-ofertowej nad 
konkurentami, a tak e intensywno ci dzia a  prewencyjnych stosowanych 
w celu utrzymania bazy abonenckiej. Dzia ania prewencyjne polegaj  naj-
cz ciej na oferowaniu klientom, którym ko cz  si  kontrakty, specjalnych 
rabatów, dzi ki którym klienci decyduj  si  na podpisanie kolejnej umowy 
na czas okre lony na dana us ug , której zerwanie wymaga od klienta zwrotu 
udzielonych rabatów. W efekcie klienci rzadko decyduj  si  na zrywanie kon-
traktów i z ewentualnym odej ciem do konkurencji czekaj  do ich zako czenia.

Najcz ciej stosowanymi wska nikami charakteryzuj cymi sytuacj  eko-
nomiczn  przedsi biorstwa w bran y kablowej oraz branymi pod uwag  
przy ich wycenie s  wska nik ARPU i mar e EBITDA. Nale y zaznaczy , 
e u operatorów kablowych poziom ARPU jest elementem najmocniej 

wp ywaj cym na warto  wska nika procentowego EBITDA (zysk przed 
amortyzacj , odsetkami i opodatkowaniem), natomiast iloczyn liczby klien-
tów i wska nika ARPU najmocniej wp ywa na ca kowita warto  mar y 
EBITDA. 

Wynika to z dwóch podstawowych za o e :
– koszty zmienne u operatorów stanowi  niewielki procent ca kowitego 

przychodu,
– koszty sta e operatorów kablowych s  do siebie zbli one, co wynika ze 

stosunkowo du ego podobie stwa poszczególnych operatorów, a tak e 
wykorzystania punktu odniesienia, jaki stanowi  polskie i zagraniczne 
podmioty obecne na rynku publicznym i w efekcie zmuszone do publi-
kowania swoich danych finansowych zawieraj cych podstawow  struktur  
sta ych i zmiennych kosztów operacyjnych.
Nie zmienia to faktu, e efekt skali (wynikaj cych ze znacz cego udzia u 

kosztów sta ych), ogólna efektywno  zarz dzania kosztami operacyjnymi 
i poziom rozproszenia rynków maj  istotny wp yw na mar e EBITDA danego 
operatora, jednak przy stosunkowo du ym podobie stwie powy szych czyn-
ników u operatorów o podobnej skali dzia ania, to w a nie poziom ARPU 
decyduje o uzyskiwanej mar y procentowej EBITDA. 

EBITDA jest najpopularniejsz  miar  zysku dla spó ek telekomunika-
cyjnych, przez co jest szczególnie cz sto wykorzystywana w przypadku wyceny 
telewizji kablowych. Poziom tego zysku jest odzwierciedleniem mo liwo ci 
generowania gotówki przez przedsi biorstwo w warunkach powtarzalnych. 
EBITDA umo liwia spójne porównanie wyników bez uwzgl dnienia amor-
tyzacji, która mo e si  znacznie waha , w zale no ci od przyj tych przez 
spó k  zasad rachunkowo ci. Jednocze nie nale y zauwa y , e EBITDA 
nie ma jednolitej definicji i wska nik ten prezentowany przez ró ne spó ki 
mo e by  nieporównywalny.

Warto  przedsi biorstwa jest najcz ciej okre lana jako pomno enie 
wska nika EBITDA przez okre lony wska nik rynkowy. Wed ug Bonac-
chiego, Koleva i Leva w przypadku abonamentowego modelu biznesu klu-
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czowymi czynnikami tworz cymi warto  s : redni przychód zwi zany 
z danym klientem (ARPU), redni koszt zwi zany z klientem (ACPU), 
koszt pozyskania klienta (SAC), wska nik utraty klientów (Bonacchi, Kolev 
i Lev 2010).

3. Studium przypadku powi zania 
zarz dzania sprzeda  i zarz dzania warto ci

Analiza studium przypadku polega a na przeprowadzeniu wywiadów 
bezpo rednich z pracownikami zajmuj cymi kierownicze stanowiska, odpo-
wiadaj cymi za dzia  sprzeda y oraz relacji inwestorskich w wybranym przed-
si biorstwie nale cym do najwi kszych operatorów na rynku polskim.

3.1. Konkurencja

Rynek operatorów kablowych jest rynkiem silnie konkurencyjnym. 
W rejestrze operatorów kablowych prowadzonym przez Krajow  Rad  
Radiofonii i Telewizji w Polsce pod koniec lat 90. XX w. znajdowa o si  
oko o 1500 podmiotów gospodarczych uprawnionych do dystrybucji sygna u 
telewizyjnego drog  kablow  (KRRiT 2011).

Obecnie, w wyniku prowadzonych procesów konsolidacyjnych, na rynku 
pozosta o oko o 40% tej liczby podmiotów, jednak nadal w Polsce wyst puje 
wzgl dnie wysoka liczba operatorów w porównaniu z innymi krajami Unii 
Europejskiej (tabela 1) .

Kraj Liczba operatorów Kraj Liczba operatorów

Austria 230 Luksemburg 70

Belgia 6 Malta 1

Bu garia 500 Holandia 26

Czechy 62 Norwegia 950

Dania 1 500 Polska 630

Estonia 30 Portugalia 2

Finlandia 26 Rumunia 503

Francja 13 S owacja 141

Niemcy 1 000 S owenia 61

W gry 420 Hiszpania 4

Irlandia 1 Szwecja 70

Izrael 1 Szwajcaria 250

otwa 40 Wielka Brytania 2

Litwa 48

Tab. 1. Liczba operatorów kablowych w poszczególnych krajach. ród o: Cable Europe 
2009.
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W efekcie ju  ponad 10 lat temu penetracja podstawowej us ugi telewi-
zyjnej w sieciach kablowych osi gn a poziom oko o 70% i w epoce rosn -
cej konkurencji zarówno ze strony operatorów platform satelitarnych, jak 
i ze strony cyfrowej telewizji naziemnej trudno jest oczekiwa , e poziom 
ten zostanie przekroczony w najbli szych 3–5 latach.

Ponadto rosn ca liczba klientów, którzy rezygnuj  z wykorzystania, 
a nawet zakupu odbiornika telewizyjnego na rzecz dost pu do Internetu, 
zaostrza sytuacj  na rynku kablowym.

Duzi operatorzy kablowi, którzy zainwestowali w ci gu ostatnich 10 lat 
znacz ce kwoty w modernizacje sieci poprzez wprowadzenia do nich 
tzw. kana u zwrotnego (umo liwiaj cego przesy anie danych od abonenta 
w stron  sieci) oraz techniki wiat owodowej rozszerzaj  ofert  o kolejne 
us ugi i s  w stanie uzyskiwa  roczne wzrosty przychodów w okolicach 10%. 
Szczególn  popularno ci  w ostatnich latach w sieciach kablowych cieszy si  
us uga szerokopasmowego dost pu do Internetu. Po dokonanych moderni-
zacjach sieci kablowe okaza y si  bardzo dobrze przygotowane do jej wiad-
czenia i dzi ki technologiom DOCSIS 2.0 i DOCSIS 3.0 s  w stanie uzyski-
wa  znacz co lepsze od konkurencji wyniki zarówno w obszarze jako ci us ug, 
ich penetracji, dynamiki wzrostów, jak i utrzymania poziomu ARPU.

Dzieje si  tak przy okazji du ej konkurencyjno ci rynku szerokopasmo-
wego dost pu do Internetu, na którym poza tradycyjnymi operatorami tele-
komunikacyjnymi i operatorami kablowymi, istotn  rol  odgrywaj  równie :
– operatorzy sieci telefonii komórkowej,
– osiedlowi operatorzy sieci budowanych na podstawie standardu Ethernet,
– operatorzy stacjonarnego dost pu radiowego,
– niezale ni operatorzy telekomunikacyjni wykorzystuj cy infrastruktur  

TP SA na podstawie tzw. umów BSA.
W ostatnich latach równie  operatorzy satelitarni d  do zaoferowania 

pe nego pakietu us ug telekomunikacyjnych, co nie by o dotychczas tech-
nicznie wykonalne za pomoc  platform satelitarnych (które nie dysponuj  
kana em zwrotnym).

Najlepsz  miara konkurencyjno ci rynku szerokopasmowego dost pu do 
Internetu jest spadek ARPU szacowany w przeci gu ostatnich 6 latach na 
ponad 70% (Screendigest 2010). Mimo to wi kszo  operatorów jest w sta-
nie generowa  bardzo dobr  dynamik  przychodów z tej us ugi od momentu 
jej wprowadzenia do swojej oferty. 

Operatorzy kablowi dzia aj  przede wszystkim w miastach, na obszarach 
zabudowy wielorodzinnej, na terenie blokowisk, gdzie z jednej strony koszt 
budowy sieci jest wielokrotnie ni szy ni  na terenach domków jednorodzin-
nych i poza miastami, a z drugiej strony konkurencja ze strony platform 
satelitarnych jest mniejsza. Wynika to przede wszystkim z niewielkiej sk on-
no ci abonentów mieszkaj cych w blokach do instalowania du ych anten 
satelitarnych, z utrudnie  administracyjnych zwi zanych z ich instalacj , 
a tak e z konieczno ci wycelowania anten w orbit  geostacjonarn , na któ-
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rej zlokalizowane s  wszystkie satelity przekazuj ce sygna  telewizyjny klien-
tom indywidualnym.

W efekcie bardzo dynamicznego rozwoju sieci kablowych w latach 90., 
a tak e ich koncentracji na obszarach g sto zaludnionych rynek ten stosun-
kowo szybko osi gn  punkt nasycenia i oczywiste by o dla du ych graczy, 
e mo liwo ci rozwoju maj  oni w akwizycjach i w budowie w asnych sieci 

na obszarach innych operatorów.
Sytuacja taka jeszcze bardziej zaostrzy a konkurencyjno  rynku kablo-

wego i spowodowa a, e niektórzy mieszka cy du ych aglomeracji mog  
obecnie wybiera  pomi dzy trzema, a nawet pi cioma operatorami kablo-
wymi dysponuj cy swoj  infrastruktur  w piwnicach ich budynków.

Dodatkowo w ci gu ostatnich lat, nawet w miastach, nasila si  konku-
rencja ze strony platform satelitarnych, które dotychczas by y niemal nie-
obecne na obszarach sieci kablowych.

3.2. Raportowanie 

Bie ce raportowanie wyników sprzeda y powinno z jednej strony umo -
liwia  prawid ow  ocen  wyników wypracowanych przez struktury sprzeda-
owe, a z drugiej strony umo liwia  podejmowanie w a ciwych decyzji 

w zakresie zarz dzania s u bami sprzeda owymi, a tak e polityki cenowej.
Najwa niejszymi wska nikami raportowanymi w przypadku analizowa-

nego przedsi biorstwa s :
– liczba sprzedanych us ug w podziale na rodzaje us ug,
– ARPU ze statystycznego klienta,
– ARPU ze statystycznej us ugi,
– liczba utraconych us ug w wyniku odej  klientów,
– ca kowity poziom przychodów generowanych w danym miesi cu.

ARPU za statystycznego klienta jest liczone jako iloraz ca kowitego 
przychodu za dany okres i redniowa onej liczby klientów za ten okres. 
ARPU za statystycznej us ugi jest liczone jako iloraz ca kowitych przycho-
dów za dany okres z danej us ugi i redniowa onej liczby us ug za ten okres.

W raportowaniu przychodów, a tak e wyników sprzeda y u operatorów 
kablowych wprowadza si  bardzo istotny rozdzia  na klientów i tzw. RGU 
(Revenue Generating Unit). Klient to osoba podpisuj ca umow  z operatorem, 
natomiast RGU to kontrakt na jedn  us ug  z klientem. W przypadku klien-
tów indywidualnych ze wzgl dów technicznych w jednym lokalu nie jest zazwy-
czaj mo liwe wiadczenie us ug kilku klientom, tak wi c klient jest zazwyczaj 
to samy z mieszkaniem, w którym wiadczone s  us ugi. Je eli klient kupuje 
od operatora klika us ug, to na ka d  z nich podpisuje najcz ciej osobn  
umow  i stanowi ona osobn  pozycje w p aconym przez niego rachunku.

U operatorów kablowych podstawowe us ugi, na które podpisywane s  
osobne kontrakty to:
– telewizja analogowa,
– telewizja cyfrowa,
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– szerokopasmowy dost p do Internetu,
– telefonia.

W raportach finansowych i operacyjnych operatorów kablowych kontrakt 
na ka d  z wy ej wymienionych us ug jest zazwyczaj liczony jako osobne 
RGU. Wyj tek stanowi telewizja analogowa, która u niektórych operatorów 
przy podpisaniu umowy na telewizj  cyfrow  mo e by  oferowana klientowi 
jako dodatek i w efekcie nie b dzie w takich przypadkach liczona jako 
osobne RGU. 

Ponadto klienci mog  zakupi  ca y szereg us ug dodatkowych, które nie 
wymagaj  osobnego kontraktu i w efekcie nie s  liczone jako nowe RGU. 
W zwi zku z powy szym jeden klient mo e generowa  operatorowi od jed-
nego do czterech RGU. Cztery RGU mog  stanowi  sum  wszystkich 
wymienionych us ug. 

Dla ka dego RGU konieczne jest wi c osobne liczenie ARPU, liczby 
pod cze  i liczby utraconych us ug. Bior c pod uwag , e przychód ope-
ratora jest faktycznie generowany przez ka dy nowy kontrakt (czyli RGU), 
w sprawozdaniach finansowych w a nie liczby RGU i ARPU na RGU sta-
nowi  najbardziej istotne dane operacyjne, natomiast liczby klientów sta-
nowi  tylko pomocnicz  informacj , która z powodzeniem mog aby zosta  
pomini ta. 

Dla d ugoterminowej oceny mo liwo ci generowania przychodów przez 
danego operatora istotne jest natomiast badanie ilorazu liczby RGU i liczby 
klientów. Iloraz ten okre la, ile us ug kupuje od operatora statystyczny 
klient. Bior c pod uwag , e u wi kszo ci operatorów wyst puje nasycenie 
us ug  podstawow  (czyli telewizja analogow ), a wi kszo  us ug jest kupo-
wana przez klientów, którzy maj  ju  us ug  podstawow , w a nie ten para-
metr stanowi najistotniejszy czynnik wzrostu przychodów operatorów.

Dla operatora, który dokona  ju  w 100% modernizacji swojej sieci 
w celu zaoferowania swoim klientom pe nego pakietu us ug (czyli telewi-
zji cyfrowej, analogowej, telefonii i Internetu), maksymalny poziom tego 
wska nika wynosi 4. Operatorzy, którzy nie dokonali modernizacji sieci 
umo liwiaj cych wprowadzenie do nich tzw. kana u zwrotnego, mog  ofe-
rowa  tylko jedn  us ug , a wi c maj  wska nik RGU na klienta na pozio-
mie 1. U wi kszo ci du ych operatorów kablowych wska nik ten wynosi 
mi dzy 1,5 a 2. Je eli dany operator nie wymaga podpisywania osobnych 
kontraktów na telewizj  analogow  i cyfrow , górny poziom tego wska -
nika wynosi 3.

Przy liczeniu ARPU z nowego klienta, a tak e ARPU z nowego RGU 
wykorzystuje si  zazwyczaj przychody ze sprawozda  finansowych, a tak e 
liczby klientów i RGU z systemu billingowego lub z bie cych raportów 
sprzeda owych. Bior c pod uwag , e sprawozdania finansowe s  zazwyczaj 
generowane w cyklu kwartalnym lub pó rocznym, natomiast dane na temat 
liczby klientów i RGU mog  by  generowane nawet w cyklu tygodniowym 
lub dziennym, tak wyliczone ARPU stanowi po czenie danych bie cych 
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i danych historycznych. Jest ono wi c ma o u yteczne do bie cej oceny 
wyników sprzeda y.

Przy takim podej ciu zak ada si  zazwyczaj, e ARPU z nowych kontrak-
tów nie powinno odbiega  istotnie od ARPU z bazy klientów. W sytuacji 
wprowadzania nowych promocji, które mog  istotnie odbiega  od warunków 
kontraktów dla bazy klientów, takie za o enia mo e okaza  si  b dne. 

B d taki pope niany jest cz sto przy du ych transakcjach akwizycyjnych, 
kiedy operator sprzedawany w celu wykazania dynamiki (lub utrzymania) 
bazy RGU wdra a bardzo agresywne promocje (np. oferuj ce te same us ugi 
o 50% taniej), generuj ce bardzo dobre wyniki po stronie ilo ciowej, ale 
degraduj ce przychody bie ce operatora i baz  potencjalnych klientów 
znajduj cych si  w zasi gu sieci, których trudniej jest w przysz o ci przeko-
na  do powrotu do podpisywania kontraktów na mniej korzystnych dla nich 
warunkach. Powy szy b d, a tak e swego rodzaju przyzwolenie na jego 
stosowanie wynika z problemu oszacowania ARPU z nowych kontraktów.

ARPU z klientów, którzy dopiero podpisuj  umow  z operatorem, jest 
wypadkow  warto ci op aty aktywacyjnej, abonamentu w kolejnych miesi -
cach, zapisanych w warunkach promocji, na podstawie której podpisywany 
jest dany kontrakt, a tak e elementu zmiennego, czyli np. generowanego 
ruchu telefonicznego, liczby wypo yczonych filmów w ramach us ugi VOD 
czy wykorzystania pakietów dodatkowych. W efekcie ARPU z nowych kon-
traktów musi by  szacowane osobno dla ka dej promocji, na podstawie 
zachowania bazy klientów korzystaj cych z podobnych promocji. Szacunek 
taki mo e by  równie  obarczony b dem i wielu operatorów wychodzi 
z za o enia, e lepiej jest opiera  si  na „twardych danych” z zamkni tych 
okresów, ni  opiera  decyzje na szacunkach.

Przy dynamicznie zmieniaj cym si  rynku, takie za o enia mo e wpro-
wadza  bardzo istotny b d przy ocenie bie cych wyników sprzeda y, 
a tak e prowadzi  do b dnych decyzji.

Wynik sprzeda y danego okresu mo na oszacowa  za pomoc  wzoru:

 Wynik sprzeda y okresu = ARPU od nowych RGU × 
 × liczba nowych RGU – ARPU od utraconych RGU × (6)

× liczba utraconych RGU.

Wynik taki pozwala oszacowa  zmiany przychodu danego okresu, jednak 
nie uwzgl dnia zmian warunków kontraktu dla bazy klientów niezwi zanych 
z aktywacj  nowych us ug. Zmiany takie mog  wynika  m.in. z:
– wprowadzonych podwy ek cen,
– kupowania przez klientów us ug dodatkowych (które nie s  wykazywane 

jako nowe RGU),
– zmiany pakietów na dro sze lub ta sze,
– oferowania przez operatora nowej promocji klientowi, któremu ko czy 

si  kontrakt.
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Uwzgl dnienie powy szych zdarze , które nie s  wykazywane po stronie 
zmiany liczby RGU i klientów, ale maj  istotny wp yw na przychody, wymaga 
uzupe nienia wzoru 6, który przyjmie nast puj c  posta :

 Wynik sprzeda y okresu = ARPU od nowych RGU × 
 × liczba nowych RGU – ARPU od utraconych RGU × (7)
 × liczba utraconych RGU + liczba przej  × ARPU z przej . 

Prawid owe raportowanie powy szych czynników wymaga od operatora 
zarówno zliczania, jak i wyceny wszystkich zdarze  danego okresu, które 
mia y wp yw na warunki kontraktów ka dego klienta i ka dej us ugi.

Raport taki mo na w przypadku badanego przedsi biorstwa oraz wi k-
szo ci przedsi biorstw w bran y wygenerowa  bezpo rednio z systemu bil-
lingowego, jednak mo e on zawiera  setki tysi cy lub nawet miliony pozy-
cji (je eli w danym okresie np. wprowadzono podwy k  dla wszystkich 
klientów) i jego obróbka wymaga bardziej wyszukanych narz dzi ni  zwyk y 
arkusz kalkulacyjny. Je eli jednak w raporcie dotycz cym wyników sprzeda y 
nie uwzgl dnimy np. podwy ki o kilka procent, której wielko  przewy sza 
istotnie wynik sprzeda y kilku miesi cy lub nawet roku, nie otrzymamy 
prawid owej oceny wyniku danego okresu.

Wynik sprzeda y liczony wed ug wzorów 6 lub 7 daje bardzo dobre 
oszacowanie wp ywu dzia a  sprzeda owych danego okresu na zmian  przy-
chodu, jaki b dzie raportowany w sprawozdaniu finansowym. Nie uwzgl d-
nia on jednak m.in. zmiany przychodów na bazie klientów, wynikaj cej np. 
ze zwi kszonego ruchu telefonicznego, a tak e korekt ksi gowych.

Zarówno zmian przychodów na bazie klientów, jak i korekt ksi gowych 
nie zaliczamy jednak do wyników dzia a  sprzeda owych i nie maj  one 
nic wspólnego z efektywno ci  struktur sprzeda owych, tak wi c z jednej 
strony raport finansowy (zawieraj cy ruchy na bazie, korekty ksi gowe i inne 
zdarzenia jednorazowe) nie jest najlepszym narz dziem do bie cej oceny 
wyników sprzeda y, a z drugiej oszacowanie zmiany przychodów liczone 
wed ug powy szego wzoru nie musi by  zgodne ze zmian  przychodu za 
dany okres wykazywan  w sprawozdaniu finansowym. 

3.3. Polityka cenowa

Operatorzy kablowi w ramach powadzonej polityki cenowej s  przede 
wszystkim zainteresowani takim dobieraniem cen (czyli ARPU) z poszcze-
gólnych us ug, eby – poruszaj c si  po krzywej popytu i poda y – maksy-
malizowa  przychód (lub mar  brutto) z danej us ugi w obszarze rynków, 
do których maj  dost p za po rednictwem zarz dzanych sieci.

Na krzyw  popytu i poda y danego operatora maj  wp yw m.in. nast -
puj ce czynniki:
– zamo no  rynków, na których dzia a dany operator,
– w asna polityka cenowa w poprzednich okresach,
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– polityka cenowa konkurencji,
– jako  wiadczonych us ug,
– mo liwo  czenia us ug w pakiety,
– efektywno  struktur sprzeda owych,
– si a i rozpoznawalno  marki danego operatora,
– technologiczna i jako ciowa przewaga nad konkurencj ,
– si a i rozpoznawalno  marki konkurencyjnych operatorów.

Niektórzy duzi operatorzy na wiecie wydaj  ogromne pieni dze na 
badania marketingowe maj ce na celu wyznaczenie krzywych popytu i poda y 
dla wszystkich wiadczonych us ug. Jednak w wi kszo ci przypadków, m.in. 
w przypadku analizowanego operatora, prowadzona polityka cenowa stanowi 
wypadkow  stanowisk i opinii osób zarz dzaj cych strukturami sprzeda o-
wymi (które zazwyczaj s  nastawione na maksymalizacj  wyniku ilo cio-
wego), marketingu (który powinien by  nastawiony na maksymalizacje 
przychodu z danej us ugi na danym obszarze), a tak e struktur finansowych, 
które dysponuj c pe nymi informacjami o kosztach wiadczonych us ug, 
powinny by  nastawione na maksymalizacj  zysku operatora i budowanie 
warto ci dodanej dla akcjonariuszy. 

4. Zako czenie

Rynek telewizji kablowej w ostatnich latach rozwija si  g ównie dzi ki 
nowym technologiom i wprowadzaniu nowych us ug. Operatorzy dzia aj  
na silnie konkurencyjnym i rozdrobnionym rynku. Konkurencje stanowi  
z jednej strony inni operatorzy kablowi, z drugiej platformy cyfrowe oraz 
tradycyjni operatorzy telekomunikacyjni. 

Przedstawione rozwa ania oraz studium przypadku pokazuj  silny zwi -
zek pomi dzy modelem zarz dzania warto ci  przedsi biorstwa i zarz dza-
nia sprzeda . Stosowane w praktyce modele s  mocno zwi zane z poj ciem 
warto ci yciowej klienta, co wynika przede wszystkim ze znacznego subsy-
diowania pozyskania klienta i w zwi zku z tym konieczno ci dok adnego 
obliczenia rentowno ci w jego ca kowitym cyklu ycia. 

Najcz ciej stosowanymi wska nikami charakteryzuj cymi sytuacj  eko-
nomiczn  przedsi biorstwa w bran y kablowej oraz branymi pod uwag  
przy ich wycenie s  wska nik ARPU i mar e EBITDA. Operatorzy kablowi 
w ramach powadzonej polityki cenowej s  przede wszystkim zainteresowani 
takim dobieraniem cen z poszczególnych us ug, eby maksymalizowa  przy-
chód lub mar  brutto z danej us ugi.
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