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1. Wprowadzenie

Od kilku lat dziatania firm telekomunikacyjnych w Polsce koncentruja si¢
wokot inwestycji w infrastrukture, w tym szczegdlnie w zapewnienie dostgpnosci
do ustug transmisji danych. Oferowane dzigki tym inwestycjom nowe ustugi o
coraz wigkszej wartosci dodanej tworza sil¢ napgdowa sektora telekomuni-
kacyjnego. W tym kontekscie mozna wyrdzni¢ trendy formujace wspodlczesny
rynek telekomunikacyjny:

— upowszechnienie ustug multimedialnych, a w konsekwencji zwigkszenie liczby
nowych inwestycji sieciowych i ptynacych z nich przychodow;

— skupianie wysitku wokét relacji z klientem — traktowanie tych relacji jako
jednego z podstawowych zasobow firmy;

— przyjecie modeli biznesowych, w ktérych zasadnicza rolg odgrywa perso-
nalizacja ustug i budowanie lojalnosci klientow;

— tworzenie nowego, zwartego srodowiska telekomunikacyjnego przez szeroko
poj¢ta wspotprace i konsolidacje fimm;

— ewolucja ustug, prowadzaca do coraz wigkszej personalizacji i systematycz-

nego zwigkszania wartosci dodanej [Internet 2004].

Przewiduje si¢, iz poczawszy od obecnego roku w dzialalnosci firm
telekomunikacyjnych kontrola kosztéw ustapi miejsca innowacyjnosci w
kreowaniu ustug. Firmy przestana skupia¢ si¢ na oszczgdnosciach, lecz swoje
dziatania skoncentruja na zwigkszaniu dochodow. Wszystko to bgdzie powodowaé
wzrost inwestycji.
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2. Przestanki inwestowania

Szacunkowe naklady na szeroko rozumiana telekomunikacj¢ wynosza w
Polsce prawie 4 mld euro rocznie', co jednak w przeliczeniu na jednego miesz-
kanca stanowi kwote¢ kilkakrotnie nizsza niz srednia Unii Europejskiej. Udziat
sprzedazy ustug IT i oprogramowania ksztaltuje si¢ w granicach 15% wartosci
calego rynku teleinformatycznego, podczas gdy w Europie Zachodniej wynosi
ponad 30%.

Jednym z zasadniczych elementow europejskiej inicjatywy, nazywanej
»otrategia lizboniska” jest petna liberalizacja telekomunikacji, a zwlaszcza przygo-
towanie i przyjecie nowego pakietu regulacyjnego, zmierzajacego do objecia
jednolita regulacja calego sektora facznosci elektronicznej. Nowy pakiet regula-
cyjny miat obejmowa¢ szeroko pojeta tacznosc elektroniczna, a zatem tradycyjna
telekomunikacj¢, media i teleinformatyk¢. Mechanizmy zapewnienia powszech-
nosci ustug oraz okreslenia zrédet ich finansowania sg bardzo waznym elementem
porzadku regulacyjnego UE, szczegdlnie istotnym w kontekscie dostepu do
Internetu jako warunku dostgpu do ustug spoteczenstwa informacyjnego.

Wskazaé jednak nalezy, ze unijny pakiet regulacyjny tacznosci elektroniczne;j
nie okresla srodkdéw zmierzajacych do zwigkszenia ,teleggstosci” i budowy infra-
struktury w krajach takich jak Polska.

Analizujac stan rozwoju sektora ustug telekomunikacyjnych w Polsce, nalezy
stwierdzié, ze znacznie odbiega on od standardéw europejskich. Wysokim cenom
ushug telekomunikacyjnych towarzysza jedne z najnizszych wskaznikéw penetracji
telefonii w Europie. Ograniczona konkurencja na rynku telekomunikacyjnym po-
woduje, ze dominujacy operator nie jest zainteresowany kosztownym rozbudowy-
waniem sieci na terenach stabo zurbanizowanych, co pogli¢bia dysproporcje
regionalne w Polsce. W efekcie niewielki zakres dostgpnosci Internetu oraz jego
niska jako$¢ wydatnie hamuja proces rozwoju telekomunikacji i informatyzacji w
Polsce.

Technologie bezprzewodowe sa szansa zwigkszenia dostgpu do ustug teleko-
munikacyjnych — stwarza ja zwlaszcza obecna infrastruktura operatorow telefonii
komoérkowej. Technologie te pozwola zapewnié nie tylko tacznos¢ glosowa, ale
rowniez szybka transmisje danych. Biorac pod uwage obecne prognozy wykorzy-
stania technik bezprzewodowych w dostgpie do Internetu, nalezy zwréci¢ szcze-
g6lna uwage na promowanie tego typu technologii przez administracj¢ panstwowa,
w tym réwniez poprzez dofinansowanie tego typu przedsigwzigé inwestycyjnych
przy wykorzystaniu funduszy strukturalnych m.in. w kontekscie polityki rozwoju
regionalnego.

Stworzenie odpowiednich warunkéw do rozwoju najbardziej zaawansowanych
jakosciowo technologii przyczynia si¢ do zmniejszenia dystansu dzielacego gospo-

''W okresie 2000-2004.
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darke¢ Polski od gospodarki Unii Europejskiej. Stanowi¢ to moze najprostsza me-
tod¢ zwigkszenia konkurencyjnosci polskiej gospodarki wzglgdem innych rynkdéw.
Potwierdzenie zainteresowania panstwa wymienionymi zagadnieniami stanowi
przyj¢ta 14 lipca 2000 r. Uchwata Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej [MP 2000 nr
22, poz. 448] w sprawie budowania podstaw spoleczenstwa informacyjnego, w
ktorej nowoczesne technologie i ustugi telekomunikacyjne, teleinformatyczne oraz
multimedialne zostaly uznane za katalizator rozwoju gospodarczego.

W odniesieniu do polskiej gospodarki nalezy zaznaczy¢, iz jej rozwdj uza-
lezniony jest od naptywu kapitalu inwestycyjnego, zwrotnie uwarunkowanego
poziomem rozwoju infrastruktury telekomunikacyjnej, mozliwosciami nieograni-
czonej wymiany danych i przesylania informacji migdzy centrami inwestorow a
podmiotami oraz powszechnoscia stosowania standardéw technologii informa-
tycznych.

3. Zrédla pochodzenia kapitalu inwestycyjnego

Strategia finansowania dzialalnosci jest jednym z istotnych obszaréw decy-
zyjnych przedsigbiorstwa. Okresla ona rozmiary biezacych i przyszlych potrzeb
finansowych zwiazanych z dziatalnoscia gospodarcza oraz ustala najkorzystniejsze
zrodta pozyskiwania $rodkéw niezbgdnych do zaspokajania tych potrzeb.

Duzg réznorodnosé alternatywnych zrodet kapitalu oferuje rynek finansowy.
Sposoby finansowania sa oferowane na samodzielnych i wewngtrznie zamknigtych
rynkach czastkowych. Zalicza sie¢ do nich rynek finansowania zewngtrznego i
przeciwstawny rynek finansowania wewngtrznego. Kryterium réznicujacym jest
pochodzenie srodkéw. Finansowanie zewngtrzne wystgpuje w ramach srodkéw
oddanych do dyspozycji przez osoby trzecie, wskutek czego do przedsigbiorstwa
zostaje wprowadzony kapitat inicjujacy stosunki prawne migdzy poszukujacymi
kapitalu a oferujacymi kapitat z zewnatrz. Wprowadzony kapitat stanie si¢ w
wewnetrznej strukturze kapitatlem obcym, ktérego zwigkszanie bgdzie powodowalo
wazrost zadluzenia przedsigbiorstwa.

W warunkach gospodarki rynkowej opcja strategiczna przedsigbiorstwa, okres-
lajaca strukture kapitatu, jest wypadkowa mozliwosci tworzonych przez otoczenie.
Jest ona wyrazem dazenia firmy do osiagni¢cia maksymalnego zysku, a zarazem
coraz wyzszego poziomu kapitatu stalego, umozliwiajacego wigksza elastycznos¢ i
niezaleznos$¢ finansowa w przysztosci.

Do najczgstszych form pozyskiwania $rodkdéw finansowych przez przedsig-
biorstwo na rynku finansowania zewnetrznego mozna zaliczy¢ zaciagnigcie kre-
dytu bankowego, leasing oraz emisj¢ obligacji i akcji.

Kredyt bankowy jest podstawowa forma $rednio- i dlugookresowego finan-
sowania naktadéw gospodarczych, ktérych celem jest stworzenie nowego lub
powigkszenie juz istniejacego majatku trwatego. Z punktu widzenia kredytobiorcy
na polskim rynku w obecnych warunkach podstawowym wyznacznikiem atrak-
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cyjnosci kredytu jest jego catkowity koszt. Mozna wyodr¢bnié nastgpujace koszty:
oprocentowanie kredytu oraz prowizje przygotowawcze i od udzielonego kredytu.

Dane na temat stép procentowych kredytéw, oferowanych zaréwno na krajo-
wym, jak i migdzynarodowym rynku, oraz wielkosé¢ pobieranych prowizji i oplat
nie moga by¢ bezposrednio poréwnywalne. Wynika to z faktu, iz kredytodawcy
stosuja rézne plany umorzenia kredytow oraz wymagaja spetnienia dodatkowych
$wiadczen pienigznych, ktoérych nie odzwierciedla wysoko$¢ podawanej stopy
procentowej.

Wysokos$¢ oprocentowania udzielanych kredytow jest uzalezniona od wielu
czynnikéw: kondycji finansowej badanego przedsigbiorstwa, wietkosci podmiotu,
oceny segmentu rynku, w jakim si¢ porusza, stopy zwrotu zaktadanej inwestycji i
mozliwosci jej realizacji itp.

Kolejna forma pozyskiwania kapitalu na inwestycje jest leasing. Jest to
rozwiazanie dos¢ korzystne dla przedsigbiorstw — wprawdzie czynsz leasingowy
jest zazwyczaj wyzszy niz rata kredytowa, lecz leasingobiorca odnosi korzysci
podatkowe. W przypadku splaty kredytu kosztem uzyskania przychodu jest tylko
rata odsetkowa, a rata kapitalowa jest sptacana z zysku netto — inwestycje
finansowane kredytem sa amortyzowane na zasadach ogdlnych. Natomiast w
przypadku leasingu cato$é¢ tzw. czynszu leasingowego stanowi koszt uzyskania
przychodéw, zmniejsza zatem zysk do opodatkowania, a zatem i sam podatek. W
ten sposob leasing jest korzystnym rozwiazaniem z uwagi na wyzszy zysk
generowany przez przedsi¢biorstwo.

Nalezy podkreslic, ze czesto firma leasingowa jest wiascicielem rzeczy jedynie
w sensie ekonomicznym, nie za$ prawnym. Z reguly bowiem firma ta nie ma
dostatecznych $rodkow, by kupié rzecz od razu na wiasnos$é i aby sfinansowac
zakup, najcz¢sciej zaciaga kredyt. Wynagrodzenie, ktére ma zaplaci¢ leasingo-
biorca w ratach, musi by¢ co najmniej rowne cenie, za jaka firma leasingowa
kupita dany przedmiot. Po dodaniu prowizji koszt umowy leasingu pobierany przez
leasingodawce moze przekraczac koszt kredytu.

Leasing moze by¢ alternatywa dla kredytu, jesli uzyskane srodki maja stuzy¢
sfinansowaniu konkretnego zakupu (np. danej linii produkcyjnej, maszyny, samo-
chodu czy urzadzenia). Firmy leasingowe sa duzo bardziej elastyczne od bankéw,
wymagaja bowiem znacznie mniejszych zabezpieczen. Jest to zrozumiale, gdyz
w przypadku umowy leasingu firma leasingowa kupuje wskazany przez leasingo-
biorce przedmiot, a nastgpnie przekazuje mu do uzywania, czasem takze prawo
pobierania pozytkéw. Kupiony wedlug wskazan leasingobiorcy przedmiot pozo-
staje jednak do kofica umowy wiasnoscia firmy leasingowej — ewentualny zakup
po zakonczeniu umowy to tylko opcja. Jesli wigc leasingobiorca nie bedzie placit
rat leasingowych, firma leasingowa ma prawo w kazdej chwili rozwiaza¢ z nim
umowe, nie tracac przy tym prawa wiasnosci do rzeczy.

Emisja obligacji stanowi jedna z podstawowych form pozyskiwania kapitatu
obcego przez przedsi¢biorstwa w procesie inwestycyjnym. Przy podejmowaniu
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decyzji inwestycyjnych emitent obligacji powinien odpowiedzie¢ sobie na pytania:
czy zakladane przedsigwzigcie jest mu w ogole potrzebne i czy istnieje realna
szansa na jego powodzenie, czyli splat¢ zaciagnigtego dhugu.

Obligacje przedsigbiorstw stanowia w wielu rozwinigtych krajach jedno z
zasadniczych zrodel pozyskiwania obcych kapitatow. W Polsce obserwowany jest
staly rozwdj rynku obligacji przedsigbiorstw zwiazany z umacnianiem si¢ ich
pozycji na rynku papieréow wartosciowych. Istotne znaczenie ma takze otwierajaca
si¢ mozliwos¢ emisji obligacji przeznaczonych do sprzedazy na zagranicznych
rynkach, ktéra zdotaty juz wykorzysta¢ niektdre duze przedsigbiorstwa polskie.

Ograniczona wielkos¢ srodkow finansowych, jakie moga pozyskac emitenci na
rynku krajowym, powoduje, iz wielu z nich stara si¢ pozyska¢ je na rynkach
zagranicznych. W celu wyemitowania obligacji na rynku miedzynarodowym
niezbedne jest uzyskanie oceny credit-ratingu. Oceny takie opracowujg specjali-
styczne agencje ratingowe na podstawie okreslonych kryteriéw w celu ustalenia
stopnia zdolnosci do wywiazywania si¢ w perspektywie dluzszego czasu ze
zobowiazan przez podmiot, ktory zadhuza si¢ na rynku kapitalowym. O uzyskanie
opinii ratingowej zabiegaja przede wszystkim sami emitenci papieréw dluznych,
ktorzy chca w ten sposéb zwigkszy¢ zainteresowanie potencjalnych inwestoréw
emitowanymi walorami. Posiadanie wysokiej oceny danej emisji moze znaczaco
wplynaé na koszt odsetek od pozyczonego kapitalu oraz na tatwo$¢ znalezienia
nabywcow.

Emisja akcji przedsigbiorstwa jest forma pozyskiwania kapitatu inwestycyj-
nego poprzez wprowadzenie ich do obrotu publicznego. Akcje moga by¢ imienne
lub na okaziciela, jednak tylko te drugie moga by¢ przedmiotem obrotu giet-
dowego. Jest to zwiazane z charakterem tego obrotu, ktérego przedmiotem sg
jedynie wystandaryzowane instrumenty finansowe, a wigc pozbawione cech
indywidualnych. Jesli spotka emitowata kiedykolwiek akcje imienne, musza one
by¢ zamienione na akcje na okaziciela przed wprowadzeniem ich do obrotu
gieldowego. Inny podzial akcji wynika z zakresu zwiazanych z nimi uprawnien.
Moga by¢ zatem akcje zwykle i uprzywilejowane. Rodzaj uprzywilejowania moze
by¢ takze rozny, tj. moze dotyczy¢ wielkosci przystugujacej dywidendy, liczby
gloséw na walnym zgromadzeniu lub szczegdlnych uprawnien w przypadku
postgpowania likwidacyjnego spotki.

Publiczna emisja akcji ma wiele zalet, wsrod ktdrych do najwazniejszych
nalezy zaliczy¢:

1. Wazrost prestizu i wiarygodnosci (w tym zaufania klientow) firmy.

2. Produkty i znaki towarowe spotek notowanych na gietdzie zaczynaja by¢
rozpoznawalne.

3. Najczesciej banki traktuja spotki publiczne jako firmy nizszego ryzyka, co
umozliwia pozyskanie dodatkowego kapitatu: dostaja kredyt na warunkach znacz-
nie lepszych niz oferowane podobnym przedsigbiorstwom, nie notowanym na
gietdzie.
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Podstawowe wady oferty publicznej to:

1. Dlugi okres niezbgdny do jej przygotowania i przeprowadzenia oraz koszt
operacji, szczeg6lnie w zakresie kampanii marketingowej. Wiegkszos¢ tych kosztow
wiaze si¢ z przygotowaniem prospektu emisyjnego i jego wydrukiem oraz oplata
za obstuge dla biura maklerskiego. Ponadto spétka musi uisci¢ wiele oplat statych
na rzecz Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, Gieldy Papierow Wartos-
ciowych SA oraz Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych SA.

2. Obowiazek informowania rynku o biezacej sytuacji finansowej spotki, a
przede wszystkim zawieranych kontraktach. W takiej sytuacji spotka moze byé
fatwo obserwowana przez konkurencj¢ oraz rozne wywiadownie gospodarcze.

3. Mozliwos¢ utraty kontroli nad spotka — moze sig¢ zdarzy¢, ze grupa inwe-
storow nabgdzie znaczng czgsé akcji i wprowadzi swoich przedstawicieli do rady
nadzorczej i zarzadu spotki.

4. Pozyskiwanie kapitalu inwestycyjnego
na przykladzie Telekomunikacji Polskiej

Od roku 1992 Telekomunikacja Polska przeznaczata caly zysk netto na
cele inwestycyjne. Wzrostowi przychodow nie towarzyszyt odpowiedni wzrost
Zysku na poziomie operacyjnym oraz zysku netto. Obydwie pozycje odnotowaly
w 1997 r. odpowiednio wzrost o 14% i spadek o 14,9%, natomiast w 1998 r.
wzrost zaledwie o 3,99% i 33,33%. Taki stan rzeczy spowodowany byt przede
wszystkim stratami nadzwyczajnymi z powodu powodzi i znacznym przyrostem
kosztéw sprzedawanych produktéw, towarow i materialow (o okoto 39%) oraz
kosztéw finansowych (o okoto 83,4%). [Raporty roczne TP SA 1997-1999].

Po przeanalizowaniu mozliwosci w zakresie pozyskania kapitalu koniecznego
do realizacji zatozonego procesu inwestycyjnego zarzad firmy podjal decyzje
o wyemitowaniu $rednio- i dlugoterminowych euroobligacji. W wyniku emisji tych
walorow dhuznych firma zgromadzita kapital w wysokosci blisko 10 mld PLN.
[Raporty roczne TP SA 1997-2004].

Wybdr euroobligacji zwiazany byt z faktem, Zze zgromadzenie tak duzego
kapitalu na rynku polskim (np. poprzez zaciagnig¢cie kredytu bankowego) jest
niemozliwe. Zgodnie z Ustawa Prawo bankowe (art. 71 ust. 1), DzU 1997 nr 140,
poz. 939 — suma udzielonych kredytéw i pozyczek pienigznych przez bank w
stosunku do jednego podmiotu lub podmiotow powiazanych kapitalowo i orga-
nizacyjnie ponoszacych wspoélnie ryzyko gospodarcze nie moze przekroczy¢ 25%
funduszy wlasnych banku. Przy kazdorazowym udzieleniu kredytu przekra-
czajacym 10% funduszy wlasnych banku zarzad zobowiazany jest powiadomi¢ o
tym fakcie Komisj¢ Nadzoru Bankowego.

Ze wzgledu na wielkos$¢ dlugu zaciagnigtego przez Telekomunikacj¢ Polska
droga emisji euroobligacji, przy zakladanej kolejnej emisji na rownowarto$é
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1 mld USD, bank, ktory chciatby udzieli¢ takiego kredytu musialby posiadaé
kapital wiasny w wysokosci ok. 12 mld USD. Nawet préba udzielenia kredytu,
konsorcjalnego (biorac pod uwage banki dzialajace na terytorium Polski)
musialaby skonczy¢ si¢ niepowodzeniem. Z powyzszych wzgledow decyzja
zarzadu Telekomunikacji Polskiej o emisji waloréow byla rozwiazaniem opty-
malnym.

Czynnikiem przemawiajacym za emisja obligacji jest rowniez fakt, ze firma
otrzymuje calos¢ srodkéw w jednym momencie. Nie wystepuja tutaj ograniczenia
co do czasu wykorzystania danej puli srodkdéw, co ma miejsce np. w przypadku
zaciagnigcia kredytu. Ponadto dysponowanie caloscig srodkow daje mozliwosc
zmniejszenia kosztu pozyskania kapitalu. Jest to mozliwe poprzez umieszczanie
czgsci Srodkéw finansowych jeszcze niewykorzystanych w procesie inwesty-
cyjnym, np. w lokatach bankowych.

5. Zakonczenie

Ciagly rozwdj jest niezbednym warunkiem osiagniecia badz zachowania przez
przedsigbiorstwo pozadanej pozycji na rynku w dalszej perspektywie. Rozwdj ten
determinowany jest w gldwnej mierze zalozeniami strategii inwestycyjnej danej
firmy. Trafnosé decyzji inwestycyjnych, ze wzgledu na znaczne naktady roztozone
w czasie i czg¢sto nieodwracalne ich skutki oraz ponoszone ryzyko, ma ogromne
znaczenie dla przyszlej kondycji przedsigbiorstwa. Kazda z tych decyzji powinna
by¢ poprzedzona wnikliwym rachunkiem ekonomicznym, ograniczajacym ryzyko
niepowodzenia.

Praktyka wskazuje, ze przy finansowaniu kapitatochtonnych inwestycji teleko-
munikacyjnych® firmy staraja si¢ korzysta¢ z kredytéw bankowych do momentu,
w ktorym moga dokonaé¢ odpowiedniej, efektywnej emisji obligacji. Jej koszt
zawiera bowiem istotny element kosztow statych, dlatego jest bardzo wrazliwy na
wielkos¢ emisji (ekonomia skali).

Nalezy wskazaé, ze finansowanie inwestycji dlugiem traktowane jest przez
rynek jako sygnal pozytywny. Decyzja przedsi¢biorstwa, dotyczaca zwigkszenia
zadluzenia poprzez emisje obligacji, jest odbierana jako informacja, ze per-
spektywy rozwoju firmy sa dobre. Wiadomo bowiem, ze przedsigbiorstwo zwigk-
sza wykorzystanie dzwigni finansowej tylko wtedy, gdy be¢dzie w stanie obstuzy¢
nowy dlug. Przedsiebiorstwo moze zatem sygnalizowa¢ wzrost spodziewanych
zyskow i zwiekszenie wlasnej wartosci rynkowej poprzez efektywne wykorzy-
stanie zewnetrznych kapitaléw obcych.

2 W drugiej potowie lat dziewigédziesiatych polskie przedsigbiorstwa wyemitowaly obligacje o
warto$ci nominalnej ok. 14 mld (PLN), z czego okolo 65% wartosci obligacji przypadalo na Teleko-
munikacj¢ Polska oraz Neti¢ (obligacje te byly ulokowane za granica).
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The most frequent forms of obtaining moneys by firms are: bank-credit, leasing and issue of bond
and stock. Limited size of financial supplies on national market induces firms to researches of money
on international markets.
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