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WSTEP

Przekazujemy Naszym Czytelnikom kolejna, juz szostg publikacje z serii ,Zeszyty PBR — CASE”, przedstawiajaca
plon kolejnego seminarium w ramach stalego cyklu spotkari organizowanego wspdlnie przez Fundacje Naukowg
CASE - Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych i Polski Bank Rozwoju S.A.

Zeszyt nr 6 zawiera wystgpienia czterech panelistéw, uzupelnione przez autoréw i autoryzowane. Dalej jest omé-
wienie dyskusji, ktéra wywigzala sie po przedstawieniu referatéw przez zaproszonych panelistow. Wystapienia referen-
téw i dyskusja poswiecone byly problematyce inwestycji telekomunikacyjnych, a scislej sposobom ich finansowania.

Telekomunikacja w Polsce wobec ogromnego niezaspokojonego popytu wymaga, jak wynika z wystgpien wszyst-
kich referentow, kolosalnych nakladéw inwestycyjnych. Istnieje wigc wielki problem: skad wzig¢ $rodki finansowe nie-
zbedne dla rozwoju infrastruktury telekomunikacyjne;.

W prezentowanych referatach oszacowany zostat popyt na $rodki finansowe dla inwestycji telekomunikacyjnych.
Omgwione zostaty mozliwosci | ograniczenia finansowania telekomunikacji przez banki polskie. Przedstawione zostaty
konwencjonalne i niekonwencjonalne zrédia finansowania inwestycji w tej sferze.

Seminarium odbylo sie 18 lutego w Warszawie. Liste jego uczestnikéw zatgczamy. Prelegentom pp. Elisabeth Hie-
ster, Krzysztofowi Kruszynskiemu, Marie-Therese Leddchowska i Maciejowi Stanczukowi sktadamy serdeczne podzie-
kowania za wkiad w przygotowanie niniejszego zeszytu.

Ewa Balcerowicz

Warszawa, wrzesiert 1993 r.
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W Telekomunikaciji Polskiej S.A. pracuje od stycznia
1992 r., a poprzednio bylem przez trzy lata Dyrektorem
Departamentu Polityki Ekonomicznej Ministerstwa kacz-
nosci. Zajmowatem si¢ tam m.in. problemami finansowa-
nia telekomunikacji. To tyle, zeby sie przedstawic.

Nasza telekomunikacja rozwija sie pod naciskiem ze-
wnetrznego czynnika polityki integracyjnej z EWG. W ra-
mach tej polityki ma byc tworzona taka infrastruktura sieci
telekomunikacyjnej, ktéra zapewni wspotprace z siecia
krajowa i Wspdlinym Rynkiem. Nalezy si¢ przygotowaé do
szerokiej konkurengji i to konkurencji by¢ moze za pare
lat nie tylko ze strony firm krajowych, ale takze ze strony
operatoréw zagranicznych. Praktycznie telekomunikacja
ma na przygotowanie si¢ do takiej foii kitka lat. W tym
czasie musi znacznie podnie$¢ efektywhos$¢ swojego
funkcjonowania oraz wzbogaci¢ wyposazenie techniczne
i majgtkowe. A to wszystko wymaga inwestycii.

Dotychczas rozwdj telekomunikacji w Palsce przebie-
gat zbyt wolno, osiggajac tempo okolo 6% rocznie w la-
tach 1989 — 1991 (przecigtnie 5,7%). Wiadomo, ze przy-
czyna tego malego wzrostu liczby abonentow byt brak
$rodkow finansowych, gdy? bilans dziatalnosci telekomu-
nikacyjnej obciazony byt stratami na ustugach poczto-
wych. Dopiero wiec oddzielenie organizacyjne ustug i po-
wotanie Telekomunikacji Polskiej S.A. umozliwilo zaraz w
pierwszym roku dziatania spotki (1992r.) zwiekszenie licz-
by abonentéw 0 13% tj. 0 372 750 numerdw, czyli o tyle,
ile udalo sie uzyskac¢ poprzednio przez dwa lata.

Co do plandw rozwojowych, bo jest ich kilka diugofa-
lowych, perspektywicznych, to zostaty one opracowane
zarowno w resorcie tacznos$ci jak i w naszej spolce. W
polowie1990 r. resort tacznosci swdj plan rozwoju teleko-
munikacji przedstawit Komitetowi Ekonomicznemu Rady

PROBLEMY ROZWOJU | FINANSOWANIA
INWESTYC]JI POLSKIE) TELEKOMUNIKAC]I

Krzysztof Kruszyriski®

Ministréw. Zawieral on zatozenia polityki oraz kierunki i
prognozy na najblizsze lata. W tym programie przewidy-
wano docelowy przyrost do 10 — 12 milionow abonentdw.
Zaplanowano tam takze zwigkszenie nakladow na zasto-
sowanie technik cyfrowych. Jako pierwsze zadanie przy-
jeto budowanie i inwestowanie w sie¢ migdzynarodowa,
nastepnie rozszerzenie sieci miedzymiastowej, a na kor-
cu sieci lokalnych. Przewidziano réwniez zwiekszenie za-
kresu ustug. Jednoczesnie resort lgcznosci zlecit amery-
kariskiej firmie Teleconsul Inc. przygotowanie udokumen-
towanych studiow nad rekonstrukcjg i rozbudowa polskiej -
sieci telekomunikacyjnej oraz wdrozeniem nowoczesnych
technologii do odpowiednich dzialow przemystu. Srodkow
finansowych na ten cel udzielit -rzéd amerykariski. Opra-
cowanie zostalo zakoriczone-i obecnie trwa proces anali-
zy materiaty i budowarua harmonogramu jego praktycz-
nego wykorzystania. , :

. RéwnieZ nasza spoka ppracowala w maju 1992 roku

" Raport o stanie Telekomunikaji Polskiej S.A. ~ zadania

na rok 1992 i zarys dziatainosci do roku 1995". Przyjeto w
nim docelowg dla 1995 r. liczbe abonentow 5 250 000
0s6b. Z kolei w sierpniu 1992, opracowalnsmy, prognoze
na nastepne lata, $ci$le na okres 1993 - 2000. Tu
uwzgledniono inne determinanty, m.in. wzrost dochodu
narodowego. Przygotowano dwa warianty docelowego
wzrostu liczby abonentow. Pierwszy zakladat — powiela-
jac jakby zadania planu na lata 1992 — 1995 — przyrost
abonentéw 0 3 700 000 i zakladat osiagnigcie- docelowo
liczby 9 000 000 abonentow przy gestosci 22,8 abonen-
tow na 100 mieszkaricow. Natomiast drugi wariant ogra-
niczyt przyrost do 2.370.000 i zakladal osiggnigcie
7.500.000 abonentéw na koniec roku 2000, z gestoscia
19 abonentéw na 100 mieszkaricow. Taka gesto$¢ miesci




sie jeszcze w dolnej strefie ,stanéw $rednich”, ale juz na
poziomie jako tako przyzwoitym. Nalezy tu podkresli¢, ze
we wszystkich planach uwzgledniono prognozy popytu
na telefony, ktéry bardzo dokladnie i szczegélowo zbada-
ta firma Teleconsul Inc. Podala ona na koniec 1995 r.
liczbe 9.367.000 abonentdéw oraz 11.064.000 na 2000 r.
Plany sg - jak wida¢ - bardzo ambitne i wymagaja oczy-
wiscie powaznych $rodkdw finansowych.

Teraz chcialbym przedstawi¢ ogodlnie, jak wygladat
plan inwestycyjny w pierwszym roku dziatania Telekomu-
nikacji Polskiej S.A. oraz jak byt on realizowany w 1992r.
Plan naktadéw skonstruowano tak, zeby unowocze$nia-
nie telekomunikacji bylo kontynuowane. Szkielet krajowej
sieci cyfrowej wyznaczono dwom magistralom migdzyna-
rodowym: NSL (z pétnocy na poludnie) oraz TEL (z za-
chodu do Warszawy). Do planu weszia takze budowa
dwoch central migdzynarodowych (w Katowicach i Po-
znaniu) oraz rozbudowa warszawskiej, montaz 22 woje-
wodzkich central miedzymiastowych. tgcznie zaplanowa-
no 526 zadar inwestycyjnych.

Plan ten - przyjety w marcu 1992 r. — ustalal naklady
inwestycyjne w wysokosci 8,6 bin zi., z czego naktady
rzedu 5,8 bin zt miaty by¢ finansowane przez kredyty za-
graniczne (w tym w szczegdlnosci z Banku Swiatowego i
Europejskiego Banku Inwestycyjnego: 1,0 bin). Naklady
inwestycyjne realizowane w oparciu o sprzet krajowy mia-
ly wynie$¢ 1,8 bin zt. Okazalo sig jednak, ze zbyt optymi-
stycznie oszacowano mozliwosci realizacji przez spotke
naktadow tej wielkosci i w trakcie roku zmniejszono je do
7,7 bin zI. Do takiej decyzji zmusity nas m.in.: zmniejsze-
nie dotacji budzetowej, zadeklarowanie mniejszego
udziatu obcych jednostek i przesunigcie czesci dostaw fi-
nansowanych z kredytow zagranicznych. Jednakze i tego
obnizonego planu nie udato sie w peini wykonag, a tylko
w okoto 85% , tutaj z kolei zawazyly przesunigcia termi-
now realizacji kontraktow wskutek przeciggania sie uzy-
skiwania gwaranciji na kredyty dla tych kontraktow.

Z kolei plan na 1993 r. zostat juz cze$ciowo przyjety.
Plan powstat na podstawie zgloszen okregdéw, a grupy
zadari wyodregbniono wedlug stanu ich przygotowania. W
pierwszej wiec grupie znalazly sig¢ inwestycje juz w pefni
przygotowane i majgce zapewnione warunki rozpoczecia.
Wartos¢ tego planu wynosi ponad 2,8 bin zI, a obejmuje

on okolo 196 zadan (budynki, centrale, sieci, montaz).
Plan ekonomiczno—finansowy, ktory stanowi podstawe
dla planu inwestycyjnego musi by¢ jednak elastyczny. Je-
$li wigc pojawig sie jakie$ dodatkowe mozliwosci finanso-
wania w biezgcym roku, to rozpoczniemy inwestycje z
drugiej grupy, ktére cechuje mniejszy stopien przygoto-
wania i zaawansowania. Chcemy tez wprowadzi¢ pewne
zmiany, tak aby mozna bylo stosowa¢ pewne ekonomicz-
ne kryteria oceny projektéw i ich usystematyzowania (we-
diug kolejnosci) pod wzgledem efektywnosci. Oczywiscie
nie moze to byé kryterium podstawowe, z tego wzgledu,
ze sie¢ telekomunikacyjna musi wdrazaé projekty najbar-
dziej efektywne, ale wedtug przyjetego planu. Sieci sg ze
sobg powigzane i projekty konkretnych zadari muszg byc
z tym zgodne.

Chciatbym teraz powiedzie¢ o wykorzystaniu przez
Telekomunikacje Polskg S.A. mozliwosci finansowania
projektéw i jak to jest obecnie realizowane. Oczywiscie
dla wigkszo$ci projektéw uzyskano juz kredyty ito glow-
nie zagraniczne. Podlegaly one rozpatrzeniu ze wzglgdu
na cel, korzys$ci finansowe, polityczno—-gospodarcze,
techniczne, ekologiczne itd. W kredytach, ktdre juz zacia-
gneta nasza spotka jest przewaga kredytow miedzynaro-
dowych, rzagdowych i rzgdowo-bankowych — tacznie
51,4%. Natomiast kredyty bankowe stanowig 13,1%, a
udzielone przez dostawcow sprzetu — 35,5%. Kazdy
przyszty kredyt bedzie poddany przys$pieszonej procedu-
rze, polegajgcej na projekciji przysztej sytuaciji ekonomicz-
no-finansowej spétki po jego zaciggnieciu. Trwa tez do-
pracowywanie czesci kontraktéw. Do wigkszych nalezy
m.in. uzyskanie kredytu w Europejskim Banku Odbudowy
i Rozwoju, a wkrétce — sfinansowanie przez koncern
Samsung rozbudowy sieci w wojewddztwie opolskim. Po-
zostale kredyty sg juz mniejszej wagi.

Drugim sposobem finansowania jest wykorzystywa-
nie $rodkéw wlasnych, ktdrych udzial w 1991 roku spadt
do 55%. Prawdopodobnie dopiero poczawszy od roku
1993 lub 1994 zacznie sig powolny, stopniowy wzrost sa-
mofinansowania polskiej telekomunikacji. Po trzech la-
tach samofinansowanie stanie sig giéwnym czynnikiem
rozwoju. Odno$nie kredytéw krajowych musze powie-
dzieé, ze wykorzystanie jest tu do$¢ nikle ze wzgledu na
wysoki ich koszt: wlasciwie w inwestycjach majg one ma-




le znaczenie. Tam za$, gdzie sg zaciggane, to sg to kre-
dyty krétkoterminowe — obrotowe.

PodejmowaliSmy w 1992 r. takze przedsiewzigcia
joint venture. Byly to realizacje konkretnych projektdw,
gléwnie w dziedzinie ustug np. tzw. ustug o warto$ci do-
danej. Najbardziej znanym, gdyz reklamowanym czesto
w prasie i radiu jest projekt Polskiej Telefonii Komérko-
wej, w ktdrej nasza spétka ma 51% udziatow.

Rozpatrywano takze projekt emisji obligacji wg mode-
lu, ktéry byt z powodzeniem realizowany w latach 70. we
Francji. Jednak analizy wstepne wykazaly, ze uzyskanie
zezwolenia na emisje i jej przygotowanie jest procesem
diugotrwalym i jednocze$nie kosztownym. Réwniez przy-
miarka do rynku nabywcow obligacji nie wskazuje, aby-
$mv tu mogli osiggngc¢ wielkie sukcesy, ale jeszcze beda
prowadzone bardziej szczegotowe badania.

Nie przeanalizowali$my jeszcze finansowania projek-
téw inwestycyjnych przez prywatnych inwestoréw z za-
chowaniem prawa wtasnosci do schematdw réznego typu
(np. BOT, BOO, BLT). Pewne przymiarki nie daly jeszcze
zadowalajacych rezultatéw. Z kolei zaczeliSmy realizacje
Swiatlowodu pétnoc ~ poludnie, wediug projektu zblizone-
go do propozycji PKO S.A.? i finansowania rozwoju na
bazie ograniczonego regresu. Chodzi tu o to, zeby z
wplywow z owego Swiattowodu dato sie sptacaé naktady
poniesione przez strone duriska.

Innym zrédtem sfinansowania rozbudowy sieci mo-
glyby by¢ wnoszone przez abonentow zwrotne przedpla-
ty. Ostatnio okreg warszawski zastosowat taki sposéb do-
finansowania budowy pewnych odcinkéw sieci tj. gdy bra-
kowato troche funduszy do zakoriczenia inwestycji. Taka
droga jest jednak dyskusyjna, choé w innych krajach by-
wa stosowana z powodzeniem.

Ten program inwestycyjny, jak tez calo§¢ zamierzen
— ktére przedstawitem, oczywiscie w duzym skrécie — wy-
magajg wielu korzystnych uwarunkowarn, aby udato sie je
zrealizowaé. Chciatbym zwrdci¢ uwage, ze istnieje wiele
ograniczen zewnetrznych: jest kwestia wzrostu dochodu
narodowego, ozywienia gospodarczego, ograniczenia in-
flacji, oczywiScie utrzymania stabilnego kursu dolara, roz-
woju przemystu telekomunikacyjnego itd. Mozna tu wiele
tych determinantéw jeszcze wymieniac, ale oprécz tego
sg nczywiscie pewne warunki, ktore od nas zalezg: cho-

dzi tu o realizacje wspoinej, uaktualnianej strategii dziata-
nia, ekonomizacje procesu inwestycyjnego, wdrozenie
nowych form finansowania poszczegélnych projektow in-
westycyjnych réwnowazenia inflacji taryfami, optymaliza-
cji sieci, wprowadzenia jasnego monitoringu sytuaciji eko-
nomiczno—finansowej, wzmocnienia organizacyjnej efek-
tywnosci zarzadu, stworzenia informatycznej struktury za-
rzadzania, dobrego zarzadzania gotdwka i tak mozna
wiasciwie dalej wymieniaé. Tu jest naprawde duzo pracy.

Dlaczego o tym méwie? Rok 1992 w mojej ocenie byt
rokiem tworzenia sie spdotki, gdzie wiasciwie caly wysitek
szedl na faze organizacyjng, na utworzenie struktury
okregdw, zaktaddw, rozdzielenie sie z Poczta, na podzial
majatku w sensowny sposob. Z tym, Zze na dobrg sprawe
podziat ciggle jeszcze nie jest catkiem zakonczony, bo
nieoczekiwanie okazuje sig, ze kto§ np. zapomniat ujgé w
ewidencji jaki$ budynek. Tutaj przy okazji chce podkre-
§li¢, ze podziatu dokonano w rekordowym w skali Swiata
tempie, bo praktycznie w 8 miesiecy, podczas gdy w in-
nych krajach zabrato to okofo 5 lat. Byt wiec to rekordowy
wynik, ale skutkiem s3, by¢é moze, pewne trudnosci.

Caly rok 1992 zajeto, jak juz powiedzialem, konstytu-
owanie sie spotki, ale poczawszy od roku 1993 oczekuje
przy$pieszenia dziatalno$ci. Powinna nastgpi¢ poprawa
efektywnosci dziatania spdtki tzn. ekonomizacja jej dzia-
tania. Przygotowali$my juz strategie dziatania spotki. Pro-
wadzimy badania takze nad wdrozeniem systemu infor-
matycznego, ktdry umozliwitby szybsze pozyskiwanie in-
formaciji i wykorzystywanie tych informaciji do zarzadzania
gotéwka. Uzyskalismy takze analize firmy zagranicznej
odno$nie metod usprawnienia istniejacego systemu za-
rzadzania gotéwka. Chcemy stworzy¢ konkretny harmo-
nogram wdrazania przyjetej strategii, gdyz sama strategia
dziatania firmy jest zawsze ogdlna: jest to pewne zesta-
wienie haset, programéw i kierunkéw.

" Autor jest cztonkiem zarzadu i dyrektorem w przedsigbior-
stwie Telekomunikcji Polska S.A.

2 Propozycja ta zgtoszona na seminarium zostata przedsta-
wiona w oméwieniu dyskusji autorstwa Jarostawa Sroki, zob.
ostatni rozdzial Zeszytéw.







Z referatu przedstawiciela Telekomunikacji Polskiej
S.A., pana Krzysztofa Kruszyriskiego dowiedzieli$my sie
bardzo duzo o jej planach inwestycyjnych. Natomiast ja
chciatbym sie bardziej skupi¢ na ograniczeniach finanso-
wych wynikajacych z polskiego systemu bankowego, ale
tez na potencjalnych mozliwosciach, ktére mimo wszyst-
ko istniejg.

Wiadomo, Ze realizacja tak ambitnego programu roz-
woju telekomunikacji w Polsce wymaga przede wszyst-
kim zewnetrznych zrédel finansowania nakiadéw inwesty-
cyinych, gdyz $rodki wiasne sg zbyt mate. Inwestycje w
telekomunikacji charakteryzuje bardzo wysoka rentow-
nosc i z tego tez punktu widzenia generalnie sg one bar-
dzo interesujace dla bankow.

W Polsce mamy jednak niejasng sytuacje. Polski
Bank Rozwoju S.A. od diuzszego czasu interesuje sig re-
alnymi potrzebami finansowymi Telekomunikacji Polskigj
S.A. Dysponujemy w tym zakresie licznymi dokumentami.
Wedlug jednych wielko$¢ inwestycji do roku 2000 siega
sumy pol miliarda, wedtug innych nawet 20 miliardéw do-
larcw. Na podstawie danych, ktére uzyskalismy od Tele-
komunikacji Polskiej S.A. okazuje sig, ze realne mozliwo-
$ci sptaty kredytow przez te spdtke wynoszg w tej chwili ,
w przypadku nowych inwestycji ~ okoto p6t miliarda dola-
row i to przy dosy¢ konserwatywnych zalozeniach. Przy-
jeto bowiem, ze do roku 2000 wplywy ze sprzedazy usiug
telekomunikacyjnych utrzymaja sie na przyjetym pozio-
mie. Z kolei zalozono, Ze realizacja kontynuowanych i
rozpoczynanych projektow inwestycyjnych bedzie termi-
nowa, (cho¢ skadingd wiadomo, ze juz istniejg pewne
opoOznienia) i ze zgodnie z planem beda nastgpowac
przytaczenia nowych abonentéw. Przyjeto ponadto, ze
dewaluacja ziotéwki w stosunku do waluty kredytu bedzie

FINANSOWANIE INWESTY(]I
TELEKOMUNIKACYJNYCH )
— MOZLIWOSCI POLSKICH BANKOW

Maciej Stariczuk"

przebiega¢ mniej wigcej na poziomie inflacji oraz ze zgo-
dnie z jej wskaznikiem bedg ksztattowaé sie zmiany taryf
za uslugi telekomunikacyjne. Oceniamy tez, ze juz teraz
Telekomunikacja Polska S.A. jest w stanie obstuzy¢ do-
datkowe Srodki finansowe w wysokos$ci pét miliarda dola-
réw przy zatoZeniu okresu karenciji siegajacego od 3 do 5
lat.

Mdwigc o ograniczeniach, ktdre istniejg na rynku pol-
skim po stronie systemu finansowania nalezy tutaj przede
wszystkim braé pod uwage, ze obowigzujg limity angazo-
wania sie bankéw w przedsiewziecia pojedynczych kre-
dytobiorcéw (do 15% funduszy wiasnych). Tak wiec ma-
ksymalny poziom zaangazowania sie 16 najwiekszych
bankéw polskich w rozwdj Telekomunikaciji Polskiej
S.A.wynosi obechie 300 min dolaréw. Pamieta¢ tez trze-
ba, ze wiele bankéw juz udzielito kredytéw (gidwnie gwa-
rancji na kredyty kupieckie) tej spdice.

Z innych mozliwosci finansowania spétka wykorzystu-
je przede wszystkim linig kredytowa Banku Swiatowego
oraz linie Europejskiego Banku Inwestycyjnego; ponadto
negocjuje obecnie kredyt w wysokosci 170 miliondw dola-
réw z Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju. Wszy-
stkie te instytucje udzielajg kredytéw bezposrednich pod
poreczenia rzgdowe z przeznaczeniem na finansowanie
kontraktéw. Do tej pory wykorzystanie kredytow z pierw-
szych dwoch miedzynarodowych instytucii jest niepetne.
Z ostatniej rozmowy z Europejskim Bankiem Inwestycyj-
nym wiadomo juz, ze istniejg dalsze mozliwosci uzyska-
nia kredytéw przez Telekomunikacje Polskg S.A.. Nato-
miast obiekcje Banku dotycza przede wszystkim tego, ze
wykorzystanie dotychczasowych $rodkéw (tzn. kredytu w
wysoko$ci 70 milionéw ECU) bylo bardzo powolne i spét-
ka ma problemy z terminow3 realizacja kontraktéw. W
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kazdym badz razie istnieje tutaj dosy¢ duze pole manew-
ru oraz otwarto$¢ ze strony miedzynarodowych instytucji
finansowych w angazowaniu si¢ w finansowanie teleko-
munikacji na duzo wiekszg skale.

Drugg sprawe stanowi mechanizm kredytéw kupiec-
kich w przyjetym schemacie finansowania transakcji eks-
portowych, gdy wystepuje bezposrednie zaangazowanie
zagranicznych bankéw komercyjnych. Zwykle takie ope-
racie muszg by¢ gwarantowane przez polskie banki ko-
mercyjne i w tym przypadku rzeczywiscie mozna méwic o
pevmnych barierach absorpcji tych $rodkéw przez polski
system bankowy. Ponadto istnieje jeszcze mozliwo$e,
ktora jak mi sie wydaje, powinna by¢ bardziej doktadnie
opracowana: chodzi o bezposrednie finansowanie inwe-
stycji w telekomunikacji przez zagraniczne banki komer-
cyjne. Ze wstepnych sondazowych rozméw, ktére prze-
prowadziliSmy z kilkoma bankami zagranicznymi okazato
sie, Ze istniejg dosy¢ duze mozliwosci dla bezposrednie-
go zaangazowania. Problemem giéwnym sg zabezpie-
czenia , gdyz banki zagraniczne najchetniej bratyby je
pod cesje wplywdw z rozméw miedzynarodowych. Skoro
zagraniczne banki komercyjne sg w stanie wzig¢ ryzyko
bezposrednio na siebie, to powinno sie zbada¢ prawne
mozliwo$ci ustanowienia takiego zabezpieczenia.

.Pozostaje jeszcze inna forma, ktdra zostala tutaj
przez mego przedmadwce zasygnalizowana tj. pozyskiwa-
nie Srodkow finansowych przez emisje papieréw warto-
Sciowych. Na rynku polskim rzeczywiscie istniejg dosy¢
duze ograniczenia dla emisji papieréw warto$ciowych, po
pierwsze — od strony popytu, po drugie — z powodu ko-
sztow pozyskiwania takich Srodkéw. Papiery te muszg
by¢ bardziej rentowne niz obligacje skarbu panstwa. Ist-
nieje jednak tutaj dosy¢ szerokie pole manewru, czego
pierwsze przykltady mozemy juz przytoczyé. Mielismy bar-
dzo interesujaca, a jednoczesnie prostg transakcje sfi-
nansowania zakupu dziewieciu Boeingdw dla Polskich Li-
nii Lotniczych. Gwarancje na te transakcje wystawit
+Exim—Bank”, co byto regwarantowane przez porgczenia
rzgJowe, natomiast emisja obligacji nastgpita na amery-
kariskim rynku papieréw wartosciowych. W ten sam spo-
séb nabyly tez samoloty Czeskie Linie Lotnicze. Ogdina
suma z emisji obligacji wynosita okofo dwustu pigédzie-
sieciu milionéw dolaréw i sg to $rodki tego rzedu, ktére

wlasciwie stanowig réznice miedzy mozliwosciami finan-
sowymi polskiego systemu bankowego a kwotg, ktorg fir-
ma telekomunikacyjna jest w stanie — bez probleméw z
zachowaniem ptynno$ci finansowej — wykorzystac. Wyda-
je mi sie réwniez, ze banki polskie, w tym i Polski Bank
Rozwoju sg w stanie pomdéc w zorganizowaniu takiej emi-
sji i jednoczes$nie udzieli¢ pomocy w nawigzywaniu kon-
taktéw z bankami, stuzy¢ wszelkiego rodzaju ustugami
doradczymi, a poza tym réwniez zarzadzaé obligacjami.

Na koniec chciatbym jeszcze podkreslic, ze te obiek-
tywne trudnos$ci i ograniczenia tkwigce w polskim syste-
mie finansowym nie stanowig powaznej przeszkody przy
finansowaniu tak efektywnych inwestyciji dla kazdego kra-
ju, jak te w dziedzinie telekomunikaciji. Jednakze zawsze
musi zosta¢ spetniony drugi warunek: zaangazowanie
paristwa, gdyz zadna emisja papieréw wartosciowych —
obojetnie czy w kraju, czy za granicg — nie moze sie
odbyé (jak bylo w przypadku LOT-u) bez regwarantowa-
nia przez panstwo.

Y Autor jest dyrektorem Departamentu Kredytowego i czion-
kiem Zarzadu Polskiego Banku Rozwoju S.A.
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. WPROWADZENIE

Kiedy po raz pierwszy odwiedzitam Polske okoto 25
lat temu, polski system telekomunikacyjny byt zblizony do
systemu w moim kraju rodzinnym — Austrii. Polgczenia
miejscowe byly bez zarzutu i nie stwarzaty wigkszych
probleméw. Gdy wrécitam tutaj w 1990 roku system tele-
komunikacyjny nie zmienit sie wiele i tym razem pozosta-
wial duzo do zyczenia. Podczas gdy system telefoniczny
nie zostal ulepszony, populacja korzystajaca z telefonéw
znaczgco sie powigkszyla. Sieci byly przestarzate i niee-
fektywne, wystepowaly powazne braki w dostawie usiug
telekomunikacyjnych, ich niezawodnosci i jakosci. Zjawi-
sko bylo poglebiane ograniczeniami prawodawczymi (za-
chodnimi i wschodnimi) oraz ograniczeniami finansowy-
mi. Nowinki technologiczne, ktére wzbogacaty zachodnie
systemy telekomunikacyjne, docieraly do Polski bardzo
wolno. W Europie tylko system telekomunikacyjny Albanii
pozostaje na gorszym poziomie.

W poréwnaniu ze spdtkami telekomunikacyjnymi w
Europie Zachodniej, spotki takie w Centralnej i Wscho-
dniej Europie pozostajg w tyle pod wzgledem:

— przynoszenia dochodow
- rozwoju technologicznego
— 0goinej jakosci ustug

1. Najwazniejsze dane

Gestos¢ linii oraz zaspokojenie popytu w Europie
Centralnej i Wschodniej pozostaje wyraznie ponizej stan-
dardéw OECD, co pokazuje ponizsze zestawienie.

FINANSOWANIE ROZWOJU
TELEKOMUNIKAC)I

W EUROPIE CENTRALNE] | WSCHODNIE]
— OGRANICZENIA | ROZWIAZANIA

NA PRZYSZtOSC

Marie-Therese Ledéchowska”

KRAJ Gestos¢ linii  zaspokojenie popytu
(% gospodarstw (% zaspokojonych
domowych) potrzeb)
Bulgaria 22 76
Czecho-Slowacja 15 85
Wegry 10 56
Polska 9 56
Rumunia 9 64
Federacja Rosyjska 13 66
Ukraina 15 69
Biatorus 17 72
totwa 25 78
Litwa 24 82
Estonia 24 71
Przecietna dla ww
grupy krajow 16 70
Przecigtna dia OECD 41 99

Poréwnujgc przecietng gesto$¢ 41 linii na 100 gospo-
darstw domowych w krajach OECD i siegajgca 50 linii —
w USA, przecigtna 16% dla Centralnej i Wschodniej Eu-
ropy jest bardzo niska. Z gestoscia linii na poziomie 9%
Polska i Rumunia pozostajg na koricu tego zestawienia.

Zaspokojenie popytu ustalane jest na podstawie za-
rejestrowanych wnioskéw o zatozenie telefonu. Rowniez
tutaj Polska, wraz z Wegrami, pozostaje na ostatnim
miejscu przy stopie zaspokojenia potrzeb rownej 56% w
poréwnaniu z 70% stopg w Centralnej i Wschodniej Eu-
ropie oraz 99% — w krajach OECD. Jest to symptom po-
waznego odchylenia od stanu réwnowagi pomigedzy po-
pytem a podazg na ustugi telekomunikacyjne. Ponadto
nalezy stwierdzi¢, ze listy oczekujgcych czestokro€ sta-
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nowig zanizony szacunek poziomu nie zaspokojonego
popytu.

Wiasciwa struktura telekomunikacyjna jest podstawo-
wym czynnikiem warunkujgcym wzrost ekonomiczny i roz-
woj kraju. Dlatego szybka i wszechstronna modernizacja
jest konieczna dla poprawy istniejgcej przestarzatej infra-
struktury. W Poalsce zainicjowano podstawowe programy
rozwoju infrastruktury tak, by przystosowaé jg do wyma-
gan rynku i zaspokoi¢ istniejacy, rosnacy popyt. W ciagu
ostatnich dwach, trzech lat dokonano daleko idacych
zmian i ulepszeri. Telekomunikacja stata si¢ najprezniej
rozwijajgcym si¢ sektorem w Polsce. Oczywiscie wiele
jest jeszcze do zrobienia, aby sektor telekomunikacji osig-
gnat pozicm zachodnich/wolnorynkowych standardow.

Jak wspomniano wczesniej, istniejg dwie gtéwne prze-
szkody na drodze do poprawy sektora telekomunikacyj-
nego: regulacje prawne oraz ograniczenia finansowania.
Nie do mnie nalezy mdwienie o tutejszych (polskich) prze-
pisach, ale trzeba podkresli¢, ze wlasnie przepisy wywiera-
ja silny wptyw na inwestowanie czy rozwigzania finansowe.
W wielu przypadkach zagraniczni inwestorzy sg odstrasza-
ni przez niestabilno$¢ polityczng i zmienno$¢ przepiséw
prawnych. Generalizujgc, im mniejszy jest wptyw rzadu na
sektor telekomunikacii, tym istnieje wiekszy wachlarz moz-
liwosci inwestycyjnych, co ilustruje tabela pt. ,Alternatywy
finansowe” przedstawiona na koricu opracowania.

Dla ulepszenia systemu telekomunikacyjnego w Cen-
tralnej i Wschodniej Europie niezbedne sg olbrzymie na-
kiady. OECD szacuje, iz potrzeba okoto 50 miliardéw do-
larow, aby zwiekszy¢ gestosé linii telefonicznych w 6 naj-
wigkszych krajach Europy Wschodniej (wylgczajac byty
Zwigzek Radziecki) do poziomu zachodnioeuropejskiego.
Budzety rzgddw sg ograniczone. Z powodu niskich taryf
krajowe dochody z uslug sg niewystarczajace dla sfinan-
sowania potrzebnych inwestycji. Dla Polski kredyty mie-
dzynarodowe z bankdw komercyjnych ciggle jeszcze s3
ograniczone z powodu niewyjasnionej sytuacji zadluzenia
zagranicznego.

Bank Swiatowy i Europejski Bank Odbudowy i Rozwo-
ju rozwinely system uzytecznych programéw oraz doradz-
twa dotyczacych restrukturyzacji sektora telekomunikacii.
Zalecenia te obejmujg restrukturyzacje panstwowych spd-
lek telekomunikacyjnych, tak by staly sie one firmami zo-

rientowanymi na klienta i nastawionymi na przynoszenie
zyskéw, zwigkszanie taryf, prywatyzacje przedsigbiorstw
telekomunikacyjnych oraz liberalizacje rynku poprzez do-
puszczenie konkurenciji. Ponadto Bank Swiatowy i EBOIR
udzielajg pozyczek na zasadach dalece odbiegajacych od
typowych warunkéw stawianych przez banki. Pozyczki te
stanowig dobry poczatek oraz badziec dla innych inwesto-
réw, by wej$¢ w dany abszar, jednakze sg one niewystar-
czajace jako remedium na istniejaca sytuacje.

IIl. ROZWIAZANIA FINANSOWE

Historycznie ujmujac, finansowanie rozwoju telekomu-
nikacji w Europie Centralnej i Wschodniej prowadzone by-
to bezposrednio z budzetéw paristw. Obecnie jednak bu-
dzety nie sg w stanie finansowa¢ wszystkich projektow in-
westycyjnych spdiek telekomunikacyjnych. Dodatkowo w
Polsce wskutek wieloletniego niedoinwestowania sektora
telekomunikacji jego potrzeby finansowe sg ogromne.

2. Zrédta finansowania

Obok funduszy rzadowych oraz pozyczek z Banku
Swiatowego i EBOIR, $rodki finansowe badg musiaty po-
chodzié¢ z nowych zrédet, zaréwno krajowych jak i zagra-
nicznych. W najblizszej przysztosci wigkszo$¢ niezbed-
nych wydatkéw bedzie musiata nastepowaé w walutach
obcych, koniecznych dla sfinansowania zakupéw zacho-
dniego sprzetu i know-how. Kiedy technologia zostanie
przeniesiona do Polski (i bedzie w coraz wiekszym stop-
niu w niej tworzona), fundusze potrzebne na dalsze zaku-
py beda w coraz wigkszym stopniu okreslane w walucie
krajowej, a koszty i dochody beda $cislej do siebie dopa-
sowane. Po odpowiednim dostosowaniu taryf do warun-
kéw wolnego rynku, dochody z ustug powinny stac sie
gtownym zrédtem finansowania.

Miedzynarodowe Zrddta finansowania s3 trudno do-
stepne. Ryzyko polityczne oraz ryzyko kursowe iryzyko
zwigzane z transferem zyskéw odstraszajg inwestorow
zagranicznych. Réwniez dominujgce w Polsce i innych
krajach warunki ekonomiczne sprawiajg, ze opieranie Sig
na dotychczasowych do$wiadczeniach kredytowych jest
trudne: ,historia kredytowa” w wiekszosci krajow Europy
Wschodniej praktycznie nie istnieje, co znacznie utrudnia
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tradycyjna dzialalno$¢ kredytowa na tych rynkach. Mimo
wszystko istnieje jednak kilka narzedzi finansowych
umozliwiajacych zminimalizowanie ryzyka.

3. Telekomunikacja - finansowanie projektu
(tzw. project finance)

W tym kontekscie zarzadzania ryzykiem wazne jest
by dostrzec fakt, ze finansowanie telekomunikacji ma, ge-
neralnie rzecz biorgc, charakter finansowania projektu.
Giéwnym zalozeniem ,project finance” jest, ze pozyczko-
dawcy lub inwestorzy, szacujgc mozliwos$¢ obslugi odse-
tek i splaty rat kapitatowych patrzg przede wszystkim na
przeptywy gotowkowe (cash flow), a nie na sam przedmiot
inwastycji. Oznacza to, ze ci pozyczkodawcy, ktdrzy w
hierarchii splacania dugu majg pierwszenfstwo, przywia-
zujg wage gldwnie do gtadkiej realizacji i funkcjonowania
samego przedsigwziecia. Dalej, tak jak w przypadku ,pro-
ject finance” finansowanie telekomunikacji nie jest uzalez-
nione gldwnie od wsparcia kredytodawcow ani tez od war-
tosci objetych nim aktywow w ujeciu rzeczowym. Wierzy-
ciele z pierwszeristwem (obslugi) beda sie troszczy¢ glow-
nie o studium wykonalnosci projektu i jego wrazliwo$¢ na
wplyw ewentualnych czynnikdw niesprzyjajacych.

Przeplywy gotéwkowe generowane przez projekt ma-
ja kluczowe znaczenie. Beda one pochodzi¢ gtéwnie z
oplat, takich jak optaty subskrypcyjne, licencyjne itp.
Glowne kryteria oceny brane pod uwage przez pozyczko-
dawcow przy finansowaniu projektdéw telekomunikacyj-
nych podano w ponizszej tablicy 2.

TABLICA 2
CEL FINANSOWANIA KRYTERIA OCENY
Stala sie¢ Warunki udzielenia
telekomunikacyjna i licencji oraz
ruchoma tacznosé przewidywane przeplywy
gotéwkowe (cash flow)
Telewizja kablowa Oferowane licencje
i franchising
Finansowanie tgczy Przydzielanie

czestotliwosci i wplywy
gotéwkowe (np. leasing
transponderéw)

satelitarnych

Warunki i okres wazno$ci licencji majg kluczowe zna-
czenie dla ewentualnych pozyczkodawcow dla sektora
telekomunikacyjnego, chociaz licencja nie zawsze stano-
wi bankowe zabezpieczenie dla pozyczkodawcy tj. nie
moze by¢ przyznana lub sprzedana stronie trzeciej auto-
matycznie, jezeli pozyczkobiorca nie dotrzyma umowy.

InZynieria finansowa potrzebna w projektach telekomu-
nikacyjnych obejmuje te same podstawowe zestawy tech-
nik finansowych, co w kazdych innych projektach finanso-
wych. Zwykle w gre wchodzg nastepujgce rozwigzania:

— pozyczki konsorcyjne od i z udzialem migdzynaro-
dowych instytuciji finansowych (Miedzynarodowa
Korporacja Finansowa, EBOIR itp),

— kredyty od dostawcow,

— kredyty eksportowe,

- platnosci zaliczkowe (szczegdly nizej).

Dostepne s3 réznorodne finansowania zrodia kredyto-
wego ilub finansowania typu kapitatowego, w zalezno$ci
od typu wlasnosci i zaangazowania rzadu, a wiec: peina
wlasnosé, prywatna wiasno$é bez publicznego obrotu ak-
cjami, czy w petni sprywatyzowane przedsigbiorstwa noto-
wane na gieldzie (zob. tablica nr 3 na koricu opracowania).

4. Alternatywy finansowania

Obok oméwionego schematu typu ,project finance”,
istniejg dwa specyficzne narzedzia finansowe, ktore sg
ostatnio bardzo modne w finansowaniu telekomunikacji,
szczegdinie na nowo powstalych rynkach (ang. emerging
markets). Sg to ,B.0. (O).T Finance” stosowany dla pro-
jektow sieci telefonicznej oraz tzw. Advance Payment
Structures czyli system platno$ci zaliczkowych.

4.1.,8.0. (0).T Finance” (Build-Own-Operate-Transfer)

Jednym ze sposobéw promowania zaangazowania
sektora prywatnego w rozwijanie telekomunikaciji jest za-
stosowanie schematu finansowania typu ,B.0.(0).T.". W
pierwszym etapie podmiot sektora prywatnego angazuje
sie¢ w zdefiniowanie, opracowanie struktury finansowania,
wykonanie i eksploatacje projektu telekomunikacyjnego.
W poéiniejszej fazie (powiedzmy 15-25 lat) caly projekt
przechodzi do sektora publicznego.

Esencjg projektu B.O.(O).T. np. w Europie Wscho-
dniej bedzie zarabianie dewiz, ktérych firmy uczestniczace

15



w projekcie bedg potrzebowaly dla utworzenia funduszy
obstugujgcych splaty zaciggnietych zobowigzan. Wplywy
dewizowe stanowia w tym przypadku takze zabezpiecze-
nie ryzyka kredytowego (collateral).

4.2. System Platnosci Zaliczkowych

System platnosci zaliczkowych stosowany jest w
przypadku miedzynarodowego ruchu telekomunikacyj-
nego migdzy operatorami krajowymi i ich zagranicznymi
partnerami. Migdzynarodowe potgczenia telefoniczne sg
realizowane na podstawie uméw bilateralnych i rozlicza-
ne wg taryf miedzynarodowych. Ogdélnie polega to na
tym, Zze owe taryfy sg placone przez operatora inicjujace-
go rozmowe do kraju — adresata polaczenia.

Biorgc jako przyklad rozmowe o zasiegu miedzynaro-
dowym pomigdzy Meksykiem a Stanami Zjednoczonymi,
taryfa 1,32 USD za minute polgczenia z Meksykiem
oznacza, ze amerykariski operator zaplaci Meksykowi 66
centow (lub polowe tej stawki) za kazdg minute rozmowy
przeprowadzonej z Meksykiem ze Stanéw Zjednoczo-
nych. Za to samo polgczenie telefoniczne Meksyk zaptaci
amerykariskiemu operatorowi identyczng kwote. Ponie-
waz wiecej rozméw przeprowadzanych jest ze Standw
Zjednoczonych do Meksyku niz z Meksyku do Standéw,
wigc deficyt (bedacy réznicg migdzy rozmowami przepro-
wadzanymi ze Standw i rozmowami z Meksyku do Sta-
now pomnozong przez potowe taryfy) USA z Meksykiem
wynidsl w 1990 roku 583 miliony dolaréw USA.

Odkad kraje rozwinigte realizujg wigcej polgczen tele-
fonicznych z krajami rozwijajgcymi sie niz ich odbieraja,
czesto powstaje nadwyzka wplywdw w twardej walucie
nad wptywami w walucie krajowej. Bazujgc na przewidy-
wanym rozwoju przysziego salda wplywoéw instytucja fi-
nansowa moze utworzy¢ redniookresowy system platno-
Sci zaliczkowych dla podmiotu sektora telekomunikacyj-
nego operujgcego w kraju rozwijajacym sie. Przyszle na-
lezno$ci stanowig tutaj zabezpieczenie dla instytucii fi-
nansujgcej. W krajach, ktére finansowaty inwestycje tele-
koraunikacyjne $rodkami Banku Swiatowego mogg po-
wstac¢ problemy z zastosowaniem tego schematu z uwagi
na ograniczenia w zabezpieczeniach na przysztych do-
chodach wynikajgcych z tzw. ,negative pledge”. Istniejg
jednakze alternatywne rozwigzania pozwalajgce na za-

stosowanie podobnych systeméw finansowania. ING
Bank wspotpracowal z operatorami z Krajéw Europy
Wschodniej i Centralnej w wypracowywaniu interesuja-
cych uméw zawierajgcych tego typu nowe sposoby finan-
sowania inwestycji telekomunikacyjnych.

Jak wspomniano wcze$niej, we wszystkich wyzej wy-
mienionych schematach finansowanie moze nastepowac
zaréwno w twardej, jak i lokalnej walucie. Zwykle projekty
telekomunikacyjne generujg dochody w walucie krajowe;j,
wigc dochody te mogg wesprzeé wydatki krajowe i obstu-
ge zadiuzenia.

5. Kilka przyktadow nowoczesnego finansowania

Rozwinieto roznorodne struktury organizacyjne i
struktury finansowania, by zaspokoi¢ w drodze niezbed-
nych inwestycji kapitalowych ilub za pomocg funduszy w
twardej walucie, potrzeby projektéw telekomunikacyjnych.
Zachodni dostawcy sprzetu utworzyli w Europie Wscho-
dnigj joint venture po to, by produkowaé odpowiedni dla
tego rynku sprzet telekomunikacyjny. Ztamanie monopolu
w telekomunikacji oraz prywatyzacja sektora przyciggnie
Z pewnoscig zagranicznych inwestorow.

W Moskwie i bulgarskich o$rodkach wypoczynko-
wych spéika joint venture Siemens — GEC zainstalowala
publiczne budki telefony. Rozmoéwcy korzystajg z nich,
uzywajac zachodnich kart kredytowych. Sieé telefonii ko-
mdrkowej jest zainstalowana w Moskwie przez firskg fir-
me, ktdra bedzie oferowata uslugi tylko dla podmiotow
zagranicznych, takich jak ambasady czy korporacje.

ATT dostarczyla i zainstalowata centrale telefoniczne
na Ukrainie. W zamian objela udzialy kapitalowe w ukra-
inskim przedsiebiorstwie telefonicznym. W Armenii ta sa-
ma firma (ATT) sprzedaje centrale telefoniczne ze znacz-
nymi rabatami. W zamian otrzymuje wyzszy od zwyczaj-
nego udziat w dochodach z rozméw telefonicznych: USA
— Armenia.

ATT rozwaza nawet wymiane typu barterowego: cen-
trale telefoniczne za rosyjskg rope i drewno. Dla konser-
watywnego przedsiebiorstwa jak ATT, jest to widoczny
symptom kreatywnego myslenia, ktdre rozwija sig teraz w
dziedzinie finansowania telekomunikacji.

W Polsce niektére spoleczno$ci organizujg lokalnych
klientow i inwestoréw, by ci zgromadzili odpowiednie fun-
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dusze kapitalowe oraz $rodki na przedplaty dla finanso-
wania ustug telefonicznych.

W USA, gdzie uslugi telekomunikacyjne sg dobrze
rozwinigte, dynamiczni inwestorzy ciggle wynajdujg moz-
liwosci zyskownego ulokowania sie w réznych niszach na
rynku. PoSrednicy w tej branzy wyszukuijg klientele wérdd
duzych odbiorcow uslug telekomunikacyjnych. Korporacje
dziatajgce w roznych sektorach przemystu telekomunika-
Cyjnego zawierajg strategiczne sojusze, by opanowac ca-
ly sektor przekazu danych, np. Time Warner polgczyt sie
z kompanig telefoniczng, by sprzedawaé uslugi fgczone.

Podobnie centrale telefoniczne wchodzg do przedsig-
biorstw telewizji kablowej, by wykorzystywa¢ ich sie¢. Sa
to tylko niektdre przykiady ilustrujgce jak kreatywny moze
by¢ ten sektor. Dla Europy Wschodniej przedstawione
wyzej rozwigzania mogg by¢ sposobem na dokonanie
technicznego skoku.

Y Autorka jest Dyrektorem Generalnym ING BH CONSUL-
TANTS, joint venture jednego z najwigkszych koncernéw finanso-
wych w Europie: Internationale Nederlanden Groop NV (ING Bank)
i polskiego Banku Handlowego S.A. Firma $wiadczy uslugi consul-
tingowe w dziedzinie finansow.

TABLICA 3
Alternatywy finansowania inwestycji telekomunikacyjnych
ZRODLA FINANSOWANIA TELEKOMUNIKACJA LOKALNA TELEKOMUNIKACJA LOKALNAW  TELEKOMUNIKACJA LOKALNA W
BEDACA WEASNOSCIA PANSTWA  REKACH PRYWATNYCH BEZ REKACH PRYWATNYCH Z
PUBLICZNEJ SPRZEDAZY PUBLICZNA SPRZEDAZA
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
Agencje migdzynarodowe Ogdlnie dostepne na bazie projeldu ~ Moga by¢ dostepne Prawdopodobnie niedostgpne

dla projektu, ale mozna znalez¢
fundusze poprawiajace zdolno$é
kredylowa emitenta

Finansowanie ze sprzedazy Dostepne przy cenie opartej
ogdlnie na cenie parstwowej

Z zyskiem

Dostepne, ale z zyskiem dla
wlasciciela prywatnego

Dostepne, ale cena prawdopodobnie
nie bedzie konkurencyjna w stosunku
do innych Zrodet

Banki i inne instytucje Dostgpne, obejmujace:

Dostepne, obejmujace;

Dostepne, obejmujace:

finansowe * projekt finansowania z * projekt finansowania z * projekt finansowania z
zabezpieczeniem ponad zabezpieczeniem ponad zabezpieczeniem ponad
projekty szczegdtowe projekty szczegblowe projekly szczegdlowe
* ograniczona dostepnosé * prawdopodobna dostepnosc * prawdopodobna dostepnosé
do ogdlnych ulatwien z do ulatwien z kapitatu do ulatwieni z kapitatu
kapitatu obrotowego obrotowego/dopuszczenie obrolowego

do sprzedazy
Krajowy rynek kapitalowy Nie stosowane Mozliwe na rynku ograniczonym MoZliwo$¢ bardziej konkretnego
(ogdlnie tylko dia udzialu, problemy wplywow

papierow bezprocentowych)

zwrotnych i arbitrazu

Migdzynarodowy rynek Moze by¢ dostepne, ale moze Moze by¢ dostepny (trend rosngcy)  Moze by¢ dostepny (trend rosnacy)
kredytowy wymagac bezposdredniego o ile firma wykazuje zdolno$¢ o ile firma wykazuje zdolno$é
udziatu, jesli telekomunikacja obstugi kredylu obslugi kredytu
nie jest wyraznie wydzielona
Migdzynarodowy rynek Nie stosowane (chociaz zapasy Dostepne Dostepne
papieréw wartosciowych kapitalu mogg podlega¢ sprzedazy)

Migdzynarodowi operalorzy
telekomunikacyjni

Malo prawdopodobne jako
mato znaczace

Mozliwos¢ bezpiecznego
uczestnictwa

Dostepne, chociaz wycena moze by¢
zalezna od cen rynkowych
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WPROWADZENIE

Jest mi bardzo przyjemnie wystgpic¢ przed Paristwem
w dzisiejsze popotudnie. Jest mi réwniez bardzo mito, po-
niewaz zgadzam sie z moimi przedmdwcami w wigkszo-
Sci kwestii, ktore moim zdaniem powinny byC poruszone
w cyskusji na te tematy. Rozdatam Panistwu notatki
przedstawiajgce zarys uwag, ktére mam zamiar uczynic i
mySle, ze po seminarium bedziemy mogli przygotowac
bardziej szczegdtowe materialy.

Mam zamiar powiedzie¢ pare stéw na temat kwestii wy-
rostych na gruncie migdzynarodowych do$wiadczen finan-
sowania inwestycji telekomunikacyjnych; probleméw, ktére
stwarzajg potrzebe zastosowania innowacyjnych technik fi-
nansowania. Mam nadzieje, ze niektdre omawiane idee lub
przykiady beda mogly przyciggna¢ Parstwa uwage i podsu-
Nng rozwigzania najodpowiedniejsze dla Polski.

Mam zamiar powiedzie¢ bardzo ogdlnie o finansowa-
niu telekomunikacji, poniewaz mysle, ze pomoze to w
ukazaniu potrzeb finansowych tego sektora w kontekscie
i w.jasnieniu rdznorodnosci sposobéw zapewnienia fi-
nansowania dla tego sektora. Nalezy zda¢ sobie sprawe,
Zze mimo specyfiki przemian w réznych krajach $wiata,
pewne zmiany zachodzg we wszystkich systemach tele-
komunikacyjnych: oczywiscie zmiany te wywierajg rozny
wplyw i majg rézne skutki, lecz wszystkie one niosg ze
sobg te same kwestie dotyczace finansowania.

PRZEMIANY W SEKTORZE TELEKOMUNIKACJI
Przemiany technologiczne

Jest zupetnie oczywiste, ze sprzet telekomunikacyjny
staje sie coraz bardziej wszechstronny i efektywny, a je-

FINANSOWANIE INWESTYCJl W SEKTORZE
TELEKOMUNIKAC]I W POLSCE:
DOSWIADCZENIA MIEDZYNARODOWE"

Elizabeth Hiester”

go wszechstronno$¢ i efektywnos$¢ postepuje wraz z roz-
wojem oprogramowania komputerowego. Jest to zjawisko
na skale $wiatowa.

Wzrost popytu

W wielu krajach rosnie popyt na sprzet i ustugi tele-
komunikacyjne. Uzytkownicy chcg mie¢ dostep do nowej
technologii i nowych uslug.

Prywatyzacja

Prywatyzacja jest koncepcja, o ktérej sie mowi i kid-
ra jest wykorzystywana w wielu krajach, chociaz istnieja
réznice w jej rozumieniu! Koncepcja ta sprowadza sie
do stwierdzenia, ze rzad nie moze dluzej pozostawac
gtéwnym zrédiem finansowania dla przedsigbiorstw
$wiadczacych uslugi telekomunikacyjne. Fundusze po-
chodzg z sektora prywatnego albo ze sprzedazy przed-
sigbiorstwa telekomunikacyjnego inwestorom z sektora
prywatnego, albo w wyniku wykorzystania innych me-
tod, dzieki ktérym pienigdze trafig do tego przedsigbior-
stwa.

Wzrost konkurencji

Innym ogdlnym zjawiskiem jest zwigkszona konku-
rencja. Niezaleznie od tego, czy przedsigbiorstwo tele-
komunikacyjne jest sprywatyzowane czy nie, istnieje
wiele nowych uslug i urzadzen, ktére powstajg w wyniku
zmian w technologii. Jestem pewna, Zze wiekszoSci z
Paristwa znane sg nowe uslugi tzw. maobile, ktdrych
przykiadem jest telefonia komoérkowa, a takze uslugi sa-
telitarne. Owe nowe ustugi czy urzadzenia przyczyniajg
sie do zwiekszonej konkurencji wewnatrz sektora i zno-
wu jest to kierunek zmian na skalg ogéino$wiatowa.
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POTRZEBY FINANSOWE

Nowa infrastruktura

Wspomniany rozwdj niesie za sobg dwa gtéwne ro-
dzaje potrzeb finansowych i co za tym idzie, szereg moz-
liwych dla sektora rodzajéw inwestycji, poniewaz to o
czym witasnie méwimy, to reakcja rynkow, ktoére histo-
rycznie pozostawaly w monopolistycznej dominacii, a te-
raz wystawione zostaly na dziatanie konkurencji. Najwaz-
niejszym Zrédiem potrzeb finansowych pozostajg nakiady
na nowg infrastrukture, co oczywiscie stanowi najbardziej
kapitatochtonny rodzaj inwestycii.

Jest wiele szacunkéw potrzeb finansowych polskiego
sektora telekomunikacyjnego, podobnych do zebranych
dia innych krajow. | tak przyblizony koszt jednej linii za-
wiera sie w przedziale migdzy 1 000 a 1 500 dolaréw
amerykanskich. Dlatego tez w przypadku inwestycji kapi-
talowych potrzebnych dia zbudowania nowej infrastruktu-
ry nalezy mowic¢ o setkach miliardéw dolardw.

Zaawansowane oprogramowanie komputera

Inng dziedzing wymagajaca inwestycji jest zaawanso-
wane oprogramowanie komputerowe. Wiele rodzajow
sprzetu jest teraz sterowanych poprzez oprogramowanie
komputerowe, stad tez warto$¢ wiekszosci fgcznikéw skia-
da si¢ az w 90% z oprogramowania, a w 10% —ze sprzetu.

Nowe systemy przesylu

Rozwijane sg réwniez nowe systemy przesyiu: $wia-
tlowody, telefonia komdrkowa, technologia satelitarna
oraz inne. Wszystkie te rodzaje zaawansowanych tech-
nicznie rozwiazar réwniez wymagaja inwestycji. Kto§ mu-
si dostarcza¢ ten nowy sprzet skiadajgcy sie na infra-
strukture, a producenci muszg mie¢ poczucie bezpie-
czenstwa przy finansowaniu rozwoju nowych ustug i
urzadzen.

Dostarczanie technologii i wiedzy

Mozna powiedzie¢, ze istniejg réwniez posrednie po-
trzeby finansowe, ktére wynikaja z koniecznosci dostar-
czania technologii i wiedzy technologicznej. Kto§ musi fi-
nansowac rozwdj umiejetnosci i wiedzy, ktore znajdg za-
stosowanie w rozwijajgcym sie sektorze.

Wymienitam tu tylko giéwne potrzeby wynikajace z
wyzej zidentyfikowanych przemian.

OCZEKIWANIA INWESTORA

Istniejg pewne czynniki, od ktdrych zalezy czy znajda
sie $rodki finansowe na zaspokojenie potrzeb i czy fundu-
sze bedg pochodzily z sektora prywatnego. Omdwig czte-
ry przyktady czynnikéw tego rodzaju

Bezpieczeristwo inwestowania

Inwestor musi by¢ usatysfakcjonowany perspektywa-
mi inwestycji oraz przewidywang stopa rentownosci. Jest
to problem w sytuacji zakladania nowej sieci przy zmie-
niajgcej sie sytuacji gospodarczej lub prawnej. Inwestor
musi czu¢ sie bezpiecznie.

Dostepno$¢ rynku

Istnieje takze potrzeba rynku na ustugi lub urzadze-
nia telekomunikacyjne. Inwestor musi mie¢ pewnosc, ze
taki rynek istnieje. Wiaze sig z tym potrzeba przekonania,
Ze projekt inwestycyjny ,pdjdzie” i bedzie przynosit do-
chody.

Polityka taryfowa

To prowadzi nas do polityki taryfowej, o czym wspo-
minali juz moi przedméwcy. Polityka taryfowa jest niesty-
chanie wazna dla rozwoju sieci, poniewaz to wiasnie sie¢
bedzie przynosié dochody stanowigce przedmiot szacun-
kéw inwestora. Polityka taryfowa za§ moze w sposob
bezposredni te dochody ograniczy¢.

Sprawno$¢ dziatania

Innym rodzajem oczekiwan inwestora jest sprawne
dziatanie projektu. Kazdy, kto inwestuje w projekt teleko-
munikacyjny, czy to jest rozw¢j infrastruktury, ustug lub
sprzetu, chce byé pewien, ze terminarz projektu i busi-
ness plan dadza sie sprawnie wykonaé. Inwestor chce
mie¢ pewnos¢, ze istnieje odpowiedni plan przekazywa-
nia poszczegdlnych czesci projektu do uzytku tak, aby
nawet przed jego zakonczeniem mdgt on przynosic do-
chod. Dobrym przyktadem jest tutaj poréwnanie budowy
drogi do budowy sieci telekomunikacyjnej. Autostrada za-
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cznie przynosi¢ dochody dopiero w momencie, kiedy zo-
stanie catkowicie zakoriczona, podczas gdy sie¢ teleko-
munikacyjna zakoriczona w czes$ci moze juz przynosi¢
dochéd. Do opracowania stosownego planu potrzebna
jest znajomo$é technicznej strony inwestyciji.

CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA ZASPOKOJENIE
OCZEKIWAN INWESTORA

Zagadnienia prawno-administracyjne

Istnieje wiele czynnikéw wplywajacych na to, czy
oczekiwania inwestora zostang spetnione czy nie. Klu-
czowym czynnikiem wymienianym przez inwestoréw,
niezaleznie od tego czy sa to przedsigbiorstwa prywat-
ne, czy tez agencje rozwoju, jest potrzeba stabilnosci
prawa i potrzeba przewidywalnosci zakresu uznania
administracyjnego. Inwestorzy muszg by¢ pewni nie-
zmiennoS$ci prawa, na ktérego podstawie dziaialno$é
telekomunikacyjna bedzie prowadzona w danej jurys-
dykciji. Finansista musi wiedzie¢, kto jest uprawniony do
prowadzenia dziatalno$ci i na jakich zasadach; jaka
moze isthie¢ konkurencja, jakie obowiazki sg do spel-
nienia i jakie sg perspektywy sukcesu. W wielu przy-
padkach bedzie to okreSlone naturg obowigzujgcych
przepisow. Nalezy réwniez zda¢ sobie sprawe, Ze pra-
wo w tym znaczeniu obejmuje nie tylko prawo teleko-
munikacyijne, ale takze inne dziedziny prawa, jak prawo
antymonopolowe, ochrona konsumenta, prawo rzeczo-
we. Wszystkie te zagadnienia sg niestychanie wazne.
Inwestor musi je zna¢ zanim bedzie mdgt przygotowaé
business plan i przystapi¢ do obliczania wptywéw z
przysziej inwestycji.

Ograniczenia inwestyciji zagranicznych

Drugim waznym czynnikiem s3 ograniczenia inwesty-
cji zagranicznych oraz wplyw prawa regulujgcego te in-
weStycje. Prosze zwréci¢ uwage, 2e dodatkowy kapital,
ktory trafia do projektu telekomunikacyjnego, zwykle nie
pochadzi z rynkéw lokalnych. Na przykiad, wielu nowych
inwestorow wchodzacych na brytyjski rynek ustug teleko-
munikacyjnych pochodzi spoza Wielkiej Brytanii. Daje sie
zauwazy¢ tendencja, ze w sektorze telekomunikacyjnym
przedsigbiorstwa szukajg nowych rynkéw za granicg i w

zwigzku z tym prawo regulujace inwestycje zagraniczne
staje sie bardzo wazne dla inwestora.

Rezim fiskalny

Rezim fiskalny jest réowniez wazng przesianka maja-
ca wplyw na oczekiwania inwestora. Finansista musi wie-
dzie¢, czy konkretny projekt bedzie mogt liczy¢ na zache-
ty podatkowe w postaci ulg podatkowych z tytutu inwesty-
¢ji, wakacji podatkowych, zaliczenia strat na poczet przy-
szlych dochodéw itp.

TECHNIKI FINANSOWANIA | ZRODLA FUNDUSZY

Sa trzy gtéwne typy stosowanych dotychczas technik
finansowania, ktore powinny by¢ oméwione w $wietle
przedstawionych uprzednio oczekiwar i czynnikéw. Te
trzy kategorie to: prywatyzacja i postepujgca za nig kon-
kurencja; finansowanie eksportu sprzetu i to, co jest zwy-
kle opisywane jako finansowanie projektéw (project finan-
cing). Przedstawie takze pokrotce inne, bardziej specy-
ficzne przypadki technik finansowania jako przyklady 2ro-
det funduszy stosowanych w obrocie miedzynarodowym
lub krajowym w celu uzyskania $rodkéw potrzebnych na
projekty telekomunikacyjne.

Prywatyzacja

Najbardziej znaczacym zrédlem pozarzgdowego fi-
nansowania rozwoju sektora telekomunikacyjnego jest
prywatyzacja. Chce Panstwu pokazac tabele sporzadzo-
ng przez Bank Credit Suisse First Boston, ktdry opraco-
wat réwniez bardzo pomocne zestawienie danych z
o$miu krajéw. Dane te ilustruja, jakie przedsigbiorstwa
zostaly sprywatyzowane, kiedy to nastapilo i ile pienigdzy
otrzymano w wyniku prywatyzacji. Jak widaé w ponizszej
tablicy, w wyniku prywatyzacji udafo sie uzyska¢ miliardy
dolaréw. Fundusze te pochodzg zaréwno z inwestycji
krajowych, jak réwniez z pieniedzy zebranych na migdzy-
narodowych rynkach kapitatowych dzigki temu, ze udzialy
w spdtkach telekomunikacyjnych stajg sig¢ coraz bardziej
popularng formg inwestycji diugoterminowej. Jednakze
fundusze sg uzyskiwane nie tylko poprzez publiczng
sprzedaz przedsigbiorstw na gieldzie, ale takze przez
sprzedaz strategicznym inwestorom. | tak np. w Nowej
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Zelandii duza czes$¢ funduszy dla jednej z prywatyzowa-
nych spolek pochodzi z dwdch amerykanskich przedsie-
biorstw telekomunikacyjnych (operatoréw). Nawet w Wiel-
kiej Brytanii w przypadku Cable and Wireless, ktore za-
warlo umowe joint venture z Bell Canada, finansowanie
bedzie pochodzito z funduszy wiasnych tych spdtek (cho-
ciaz moze ono obejmowac zaciagniecie kredytéw na ryn-
kach migdzynarodowych). Tak wiec prywatyzacja wydaje
sie byé gtéwnym zrodiem funduszy; sadze jednak, ze na-
lezy zawsze zdawa¢ sobie sprawe, ze w wielu przypad-
kach fundusze te bedg przeptywaé przez budzet paristwa
i niekoniecznie trafig do prywatyzowanej jednostki. Istot-
ne jest, aby ocenié, w jaki sposob prywatyzowana jedno-
stka moze uczestniczy¢ w podziale wpltywdw uzyskanych
w wyniku jej sprzedazy.

Finansowanie przez nowych lub istniejgcych dostaw-
cow sprzetu i przedsigbiorstwa $wiadczace uslugi teleko-
munikacyjne

Drugim zrodlem funduszy sa nowi lub istniejacy do-
stawcy sprzetu telekomunikacyjnego i przedsiebiorstwa
$wiadczgce ustugi telekomunikacyjne. Odbywa sig to
wieloma drogami, np. nowi inwestorzy, ktrzy w celu wej-
Scia na rynek telekomunikacyjny tworzg przedsiewziecia
joint venture najrézniejszych rodiajéw, zabiegajac o
$wiadczenie nowych uslug, np. w dziedzinie telefonii ko-
morkowej. Nalezy réwniez pamietaé, ze moze by¢ wiele
podmiotéw zamteresowanych takimi: przedsiewzieciami;
ktdre bezposrednio nie nalezg do sektora telekomunika-
cyjnego; przykladem sg przedsigbiorstwa telewizji kablo-
wej. Innym przykladem zainteresowania inwestoréw po-
chodzacych spoza sektora telekomunikacyjnego sa
przedsigwzigcia w dziedzinie telefonii komdrkowej, gdzie
inwestycje sa dokonywane przez przedsigbiorstwa han-
diu detalicznego lub spotki marketingowe, ktére dostrze-
gly, co jest sekretem sukcesu tych przedsigwzigé: mozli-
wos¢ sprzedazy produktu na rynku masowym, do ktérego
majg dostep. Ich doswiadczenia w dziedzinie rozwoju
strategii sprzedazy produktéw lub ustug majg duze zna-
czenie w tego typu przedsiewzigciach. Réwnie wazne
jest stanowisko w tym wzgledzie przedsigbiorstw uzytecz-
no$ci publicznej, kolei lub przedsigbiorstw energetycz-
nych, poniewaz moga one wnie$¢ do takich przedsie-

wzie¢ wkiad w postaci infrastruktury do sieci lub w posta-
ci doswiadczen w operowaniu wlasnymi sieciami wewne-
trznymi.

Dla kazdego szukajacego réznych Zrédet finansowa-
nia przydatne byloby zbadanie, kto jeszcze, poza przed-
sigbiorstwami telekomunikacyjnymi, moze przejawia¢ za-
interesowanie w rozwoju tego rodzaju dziatalno$ci i kto
mogtby byé zainteresowany inwestowaniem w kapitat za-
kladowy takich przedsigwzig¢. Istnigje kilka joint venture
pomigdzy przedsigbiorstwami telekomunikacyjnymi oraz
dostawcami sprzetu. Motywacje partneréw byly rézne,
ale wspoinota interesu doprowadzila do potaczenia $rod-
kow finansowych.

Koncesjonowanie dziatalno$ci

W pewnym sensie kolejnym Zrédiem finansowania
jest koncesjonowanie dziafalno$ci. Przypomina ono pry-
watyzacje w tym, ze pienigdze s3a placone bezpoSrednio
panstwu. Jako sposéb na rozwdj sektora, koncesjonowa-
nie moze oferowac¢ mozliwosci dia inwestowania ze
wzgledu na mozliwos¢ jego zastosowania do finansowa-
nia projektow typu B-O-T (build-operate—transfer).
Przedsiewzigcia, o ktorych mdwili moi przedmaéwcy, dzia-
laja na zasadzie rozwoju i funkcjonowania systemu kon-
cesjonowania.

Finansowanie przez abonenta

Inng technikg wykorzystywang dla generowania in- _ )

westycji w telekomunikacii jest finansowanie przez abo-
nenta. Przyktadem tej techniki jest emisja obligacii, innym
rozwigzaniem jest pobteranie od przysziych abonentow
przedptat na telefon przez przedsigbiorstwo telekomuni-
kacyjne, ktore w zamian gwarantuje uprzywilejowane
traktowanie abonenta po oddaniu sieci do uzytku.

Finansowanie poprzez podzial wplyw6w z dzialalnosci

Kolejng technikg finansowania jest podzial wplywow
z dziatalnosci. W pewnych przypadkach pieniadze uzy-
skane w wyniku ukladéw o miedzynarodowym systemie
ksiegowania przychodow sg uzywane do stworzenia pra-
wnego zabezpieczenia na wierzytelnosciach lub do bez-
posredniego dzielenia wptywdw; ta technika staje sie co-
raz bardziej popularna, chociaz jest ona bardziej skompli-
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kowana niz dzielenie wplywéw w wyniku porozumier o
krajowych potaczeniach migdzymiastowych. W wielu kra-
jach poglad, ze trzeba rozwija¢ krajowa sie¢ telekomuni-
kacyjng niekoniecznie uznawany jest za preferowane
podejscie. W wielu przypadkach rozwdj sieci lokalnych
lub sieci dla specyficznych rodzajéw uzytkownikéw wyda-
je sie by¢ najbardziej atrakcyjng finansowo propozycjg ze
wzgledu na mozliwosci identytikacji poszczegélnych grup,
ktore beda skionne do inwestycji albo ktére co najmniej
przez samg swojg obecno$é dadza lepsza podstawe do
oceny potencjatu finansowego projektu. Dla stworzenia
efektywnego systemu {gcznosci o zasiegu krajowym, ko-
nieczne jest zbudowanie systemu migdzypolfgczen w ra-
mach sieci. W wielu przypadkach koszt tych miedzypota-
czen oraz obopdine zyski, ktore miedzypotgczenia moga
przynie$¢ osobom budujgcym sieé¢, mogg by¢ sposobem
na uzyskanie pieniedzy w tych konkretnych projektach.
Migdzypolaczenia pozostajg bardzo trudng dziedzing,
ktéra w dalszym ciggu rodzi problemy w zakresie racho-
wania i ksiegowania, nawet w Wielkiej Brytanii, gdzie za-
sady i praktyka sa tworzone od kilku lat. Sposdb, w jaki
koszty sg obliczane, a sygnaly przekazywane migdzy sie-
ciami, moze by¢ trudny do wypracowania. Mimo to tech-
nika ta zostata zastosowana w Rasiji i innych krajach, ja-
ko sposdb generowania inwestycji i pokrycia kosztow roz-
woju sieci.

Sektor prywatny / Pozyczki migdzynarodowych

agenciji rozwoju

Oczywiscie innym rodzajem finansowania, ktdre za-
miescitam na swojej liscie, sg pozyczki z prywatnego sek-
tora lub z miedzynarodowych agencji rozwoju, przez kté-
re rozumiem Bank Swiatowy, Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju iinne. Sg to bez watpienia najbardziej bezpo-
srednie formy finansowania i jestem przekonana, ze
wiekszosci obecnych tu oséb znane sa zasady, na jakich
owe kredyty sg udzielane.

Finansowanie przez sprzedawce sprzetu

Finansowanie przez sprzedawce sprzetu telekomuni-
kacyjnego moze si¢ manifestowaé w rozny sposéb. W
zasadzie technike te opisat méj przedméwca. Pozwala
ona na bardziej efektywne finansowanie dostaw urza-

dzen dla konkretnych przedsiewzigé i jest korzystniejsza
niz techniki wymagajace natychmiastowej zaplaty za
sprzet. Stosuje sie tu kredyty eksportowe, umowy leasin-
gowe albo uzyskiwanie prawnego zabezpieczenia na
wierzytelno$ciach powstatych w wyniku dzialalno$ci da-
nego obiektu.

WNIOSKI

Chciatam poda¢ trzy przyklady sytuacji obrazujgce
przedstawione przeze mnie wyzej kwestie. Pierwszym
przyktadem jest prywatyzacja argentyfiskich przedsie-
biorstw $wiadczgcych ustugi telekomunikacyjne, ktére
pod wzgledem stanu rozwoju sieci byly wéwczas bardzo
podobne do przedsigbiorstw polskich obecnie. Drugi
przykiad zostal wybrany, dlatego ze chcialam zwr6ci¢
uwage na doswiadczenie, ktére mozna wyciggna¢ z réz-
nych prob finansowania lokalnych sieci kablowych i tele-
wizyjnych w Wielkiej Brytanii. Przykiad ten dostarcza wie-
dzy na temat finansowania réznych rodzajéw sieci oraz
na temat sposobdw radzenia sobie przez operatoréw sie-
ci z brakiem zainteresowania inwestoréw lokowaniem
pieniedzy w przedsigwzigcie: | po trzecie, mialam zamiar
przej$¢ do dostaw sprzetu, ktdry to temat zostal poruszo-
ny przez mojego przedmowce, chetnie jednak rozwing
ten temat pdzniej w ramach dyskusji.

Y Rozszerzona wersja wystapienia na seminarium.

% Elizabeth Hiester jest partnerem Clifford Chance oraz spe-
cjalista w prawie dotyczacym telekomunikacji w biurze Clifford
Chance w Londynie. Clifford Chance ma swoje biuro takze w
Polsce, w Warszawie.
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Cze$¢ dyskusyjna seminarium rozpoczeta sie od
stwierdzenia — ,Nie jeste$my w stanie sfinansowac potez-
nych inwestycji w telekomunikacji ze $rodkow eksploata-
cyjnych. Identyczne problemy mozna zaobserwowaé we
wszystkich krajach Europy Wschodniej. A wszystkie for-
my finansowania telekomunikacji w $wiecie zachodnim
dobitnie $wiadcza o tym, ze itam jest to sprawa powaz-
na".

Tadeusz Baczko - reprezentujacy Fundacje Nauko-
wag CASE - jako przykiad kraju, gdzie zastosowano naj-
wiecej interesujacych rozwigzan finansowych, ktére po-
zwolity diametralnie zmieni¢ strukture finansowania tele-
komunikacji, podat Francje. W latach 1972-1988 zanoto-
wano tam wzrost liczby abonentéw z 5 do 25 min. Na po-
czatku 1970 r. France Telecom samodzielnie pokrywat 95
procent nakladow inwestycyjnych. Jednakze wobec bar-
dzo kosztownych inwestyciji, koncern zdecydowal sie ob-
nizy¢ stopien samofinansowania do 46%. Nastepnie
wzrastal on stopniowo do 70%, zeby pod koniec 1987 r.
juz w 100% dziataino$¢ inwestycyjna France Telecom by-
ta finansowana ze Srodkéw wtasnych. Obecnie we Frangii
inwestuje sie rocznie w telekomunikacje okoto 30 mid
frankow (ponad 5 mid dolardw).

Zdaniem T. Baczko, wiele z zastosowanych tam ope-
racji finansowych mozna przenie$¢ do nas np. zadatki
zwrotne. Natomiast dla polskiej telekomunikaciji wielka
szansg sg innowacyjne formy zwigzane z obrotem papie-
rami warto$ciowymi. We Francji s tez stosowane po-
zyczki w drodze emisji powszechnych papieréw warto-
Sciowych emitowane atbo przez France Telecom, albo
przez wyspecijalizowane banki inwestycyjne i instytucje fi-
nansowe. Ponadto istnieje tam jeszcze jedna interesuja-
ca technika finansowania: kredyt pod zastaw albo lea-

PRZYSZtOSC POLSKIE] TELEKOMUNIKAC]!
CZYLI JAK WYSIEDZIEC ZtOTE JAJO
Omdwienie dyskusji

Jarostaw Sroka®

sing. Organizowane sg réwniez specjalne towarzystwa
emitujgce papiery warto$ciowe, za ktére kupowany jest
sprzet, dzierzawiony przez France Telecom. Rozwigzanie
takie bedzie zastugiwaé na szczegding uwage w polskich
warunkach, wowczas gdy aktualna stanie sie sprawa pry-
watyzacji Telekomunikacji Polskiej S.A.

Innym przyktadem finansowania inwestycji w teleko-
munikaciji przez papiery wartosciowe jest Japonia. Prywa-
tyzacja sektora telekomunikaciji jest tam dopiero w sta-
dium poczatkowym. Japoriskie inwestycje finansowano
wydajac 10-letnie bony pozyczkowe, ktére abonenci na-
bywali obligatoryjnie. Cena bonéw byla zalezna od wyso-
kosci kosztéw wybudowania wezia, do ktérego podigczo-
no abonenta. Bony byly sprzedawane réwniez na $wiato-
wym rynku kapitatowym i cieszyly sie niemalym powo-
dzeniem, bo miaty gwarancje rzgdowe.

Stanistaw Popow z Bankers Trust Company stwier-
dzil, ze inwestowanie w polska telekomunikacje jest Sci-
$le zwigzane z naszym zadiuzeniem, diatego bezposre-
dnie finansowanie poprzez banki zagraniczne jest obe-
cnie niemozliwe z uwagi na wysoki stopien ryzyka. Tele-
komunikacja Polska S.A. jest jednakze w lepszej sytuaciji
niz wigkszo$¢ polskich przedsiebiorstw, gdyz dysponuje
wplywami z zagranicy, a wigc moze liczy¢ na projekty zu-
pelnie nie zwigzane ze zrédiem finansowania. Zabezpie-
czenie kredytu moze byC oparte na wptywach z rozmow
zagranicznych.

Zdaniem Krzysztofa Puchalskiego (z banku PKO
S.A.) Telekomunikacja Polska S.A. ma na polskim rynku
pozycje wyjatkowo uprzywilejowana. Z jednej strony przy-
nosi najwieksze zyski, z drugiej — korzysta z parasola
ochronnego panstwa i bankéw, a przy tym jest monopoli-
sta. Stwierdzit, ze moze witasnie ta komfortowa sytuacja
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spowodowala, ze Telekomunikacja Polska S.A. wybierata
zawsze najlatwiejsze drogi finansowania inwestyciji, a
wiec kredyty z bankéw polskich. Inwestycje w telekomuni-
kacji powinny by¢ realizowane z wiekszym udziatem ryn-
ku komercyjnego. Bo moze sie wkrdtce okazag, iz mozli-
woSsci kredytowania polskich bankéw sg ograniczone.
Wowczas zaistnieje konieczno$¢ wykorzystania innych
2rodet finansowania — a wiec $rodkéw wiasnych, i mimo
wszystkich ograniczen - takze bankdw zagranicznych
oraz innych zrodet.

Wiekszos¢ wydatkdw inwestycyinych telekomunikacii
stainowi import sprzetu, ktéry w pewnym sensie jest po-
tencjalnym zabezpieczeniem dla inwestoréw zachodnich.
Oznacza to, ze w programach inwestycyjnych TP S.A.
nalezatoby mozliwie najszybciej uwzgledni¢ kapitat pry-
watny i zagraniczny.

Marian Zielinski z Polskiego Banku Rozwoju S.A. za-
poznat zebranych z projektem sfinansowania przez jego
bank prac studialno—badawczych nad modelami teleko-
munikacji na §wiecie — w panstwach EWG, Stanach Zjed-
noczonych, Japonii oraz w krajach Europy Srodkowej i
Wschodniej. Badania te pozwolg na identyfikacje i usy-
stematyzowanie juz opracowanych zrédel finansowania
oraz ustala mozliwosci ich organizowania.

Tadeusz Kochanowski reprezentujacy Instytut Ba-
dawczo-Doradczy ,Zmiany” zauwazyl, ze polski rynek te-
lekomunikacyjny jest atrakcyjny zaréwno dla zagranicz-
nych producentéw sprzetu jak i finansistow, gdyz ma
mozliwosci obstugi powaznych kredytéw.

Wediug niego caly problem przyciagania obcego ka-
pitalu sprowadza sie do utrzymania stabilnej pozyciji pol-
skiego pienigdza. Jezeli Polska bedzie w stanie taka po-
zycje zagwarantowac zagranicznym partnerom, wéwczas
problem finansowania inwestycji telekomunikacyjnych
moze by¢ rozwigzany bez uciekania sie do wyrafinowa-
nych metod bankowych. Zauwazyl, ze gwarancje rzado-
we w tej dziedzinie, a szczegdlnie pod przyszie wplywy,
to nic innego jak ,dzisiejsze wydatki w przysztych bilan-
sach ptatniczych kraju”.

- Natomiast zdaniem Anny Fornalczyk, prezesa Urze-
du Antymonopolowego, podawana wysoka rentowno$é
Telekomunikaciji Polskiej S.A. jest pozorna, poniewaz ko-
szty nie sg w pelni liczone. Podkreslila, Ze juz od ponad

roku chce sie dowiedzieé, jak sg kalkulowane koszty TP
S.A,, poniewaz Urzad Antymonopolowy systematycznie
otrzymuje sygnaly od klientéw, ktdrzy nie chcg regulowaé
coraz wyzszych abonamentéw, bo po prostu nie wiedzg,
za co placa.

A ponadto, na calym $wiecie wiasnie na telekomuni-
kacji robi si¢ najwieksze pienigdze, natomiast TP S.A.
mysli tylko jak schowaé sie pod kolejny parasol ochronny
rzadu albo bankow.

Krzysztof Kruszyriski z Telekomunikacji Polskiej S.A.
poprosit 0 wyjasnienie na czym majg polegac owe rzeko-
mo cieplarniane warunki jego przedsiebiorstwa.

W odpowiedzi szefowa UA stwierdzita:

» Jezeli méwimy o cieplarnianych warunkach, to my-
$limy otym, Zze w dobie recesji TP S.A. ma praktycznie
nieograniczony popyt.' Czyli nie grozi wam bankructwo”.

Reaguijac na te wypowiedz przedstawiciel Telekomu-
nikacji Polskiej S.A. powiedzial, ze sytuacja jego firmy
wcale nie jest taka rézowa, bo wszystkie udzielane
przedsigbiorstwu kredyty ograniczone sg wieloma wymo-
gami i umowami. | dodat:

+A poza tym, jezeli $rodki sg fatwo dostepne, to trze-
ba je bra¢. Nie widze powodu, dla ktérego mielibySmy w
pierwszej kolejnosci korzysta¢ z tych trudniej dostep-
nych”.

Nastepnie K. Kruszynski poinformowal, ze przedsie-
biorstwo przygotowuje kazdorazowo szczegdlowe pro-
gnozy sptaty swoich zobowigzan. Wszystkie bowiem po-
rozumienia z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym i Ban-
kiem Swiatowym zakladajg obnizke kosztéw wiasnych i
konkretne programy, ktérych celem jest osigganie okre-
$lonych wskaznikéw operacyjnych, zmienianych z roku
na rok. W zwigzku z tym, TP S.A. dotrzymujgc uméw nie
tylko zwigksza przychody, ale takze systematycznie obni-
za koszty.

Poza tym stwierdzil, ze na polskim rynku telekomuni-
kacyjnym zaczeta pojawiaé sie konkurencja. Ale nowi
operatorzy majg jeszcze wigksze problemy z uzyskaniem
kredytow, bo banki wybierajg TP S.A. — stabilnego eko-
nomicznie monopoliste, ktéry jest ,wiarygodnym i silnym
kredytobiorcg”.

Natomiast na pytanie dotyczace rzeczywistych po-
trzeb przedsigbiorstwa, bo méwi sie nawet o 20 mid
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USD, a prawdopodobnie Telekomunikacja Polska S.A.
nie jest w stanie wchiongé wiecej niz pét miliarda USD,
K.Kruszynski odpowiedzial: , To proste pytanie. Jezeli za-
planujemy, ze przykiadowo, w przysziym roku podigczy-
my 12 min abonentow, to bedziemy potrzebowali X $rod-
kéw. (Koszt podigczenia jednego abonenta waha sie mie-
dzy 1000 —1500 USD). A jezeli zalozymy sobie mniej am-
bitny plan to bedziemy potrzebowali proporcjonalnie
mniej pieniedzy.”

Jako ostatni zabrai glos przedstawiciel Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, ktdry podkreslil, iz wsrdd Swiato-
wych instytucji zajmujacych sie réwniez kredytowaniem
rozwoju telekomunikacji, EBI jest unikatem, bo podejmuje
sie bezposredniego finansowania inwestycji zaréwno w
sektorze publicznym jak i prywatnym.

W przypadku sektora publicznego, na udzielone po-
Zyczki, bank wymaga gwaranciji rzgdowych, zasadniczo
nie réznigc sie witedy od innych instytucji tego typu na
$wiecie. Natomiast — co warte jest szczegélnego podkre-
$lenia — jezeli pozyczkobiorca jest podmiotem prywat-
nym, nie sg wymagane ani gwarancje rzgdowe, ani re-
gwarancje polskich bankéw.

Fakt ten, wedlug przedstawiciela Europejskiego Ban-
ku Inwestycyjnego jest bardzo istotny ze wzgledu na
mozliwo$¢ uruchomienia wielu atrakcyjnych sposobdw fi-
nansowania telekomunikaciji. Jako przykiad przytoczyt
projekt rozwoju telefonii komérkowej w Polsce. Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju sfinansowal joint venture Te-
lekomunikacji Polskiej S.A. z dwoma zagranicznymi part-
nerami na rozwqj sieci telefonéw komorkowych. Pozycz-
ka w wysokosci 3 min dolaréw zostala przyznana temu
projektowi bez gwarancji rzadowych. Zadecydowat o tym
fakt, iz prawie potowe struktury wiasnos$ciowej spotki sta-
nowity $rodki prywatne.

+W zwigzku z tym bardzo wazne sg plany zwigzane z
przyszioscig Telekomunikacji Polskiej S.A. — ewentualnej
jej prywatyzacji albo udostepnienia udzialéw inwestorom
zagranicznym” - podkre$|i.

Y Autor jest dziennikarzem, pracuje w Gazecie Bankowej
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ANEKS

PRYWATYZACJA PRZEDSIEBIORSTW
TELEKOMUNIKACYJNYCH W NIEKTORYCH
KRAJACH ZACHODNICH

KRAJ NAZWA DATA TYP WARTOSC OPIS
PRZEDSIE- PRYWATY- TRANSAKCJI SPRZEDAWCA NABYWCA PRZEDSIEBIOR.
BIORSTWA ZACII (w min $)

Kanada Telus X/1990 Krajowa oferta Rzad Rynek papieréw 858,1 Sprzedaz 60% akcji w drodze
publiczna wartoéciowych krajowej oferty publicznej

Nowa NZ Telecom Vi/1990 Sprzedaz Rzad Amenitech 2.400,0 Sprzedaz 100% akeji oraz

Zelandia inwestorowi Bell zwigkszenie kapitalu poprzez
strategicznemu Affantic dodatkowg (50%) emisjg akcji
i oferta publiczna na rynku migdzynarodowym

_na rynku pierwotnym
Chile Compania de XIl /1987 Sprzedaz Rzad Bond Corp. 293,0 Przetarg (53% akeji)
Telefonas pozagieldowa
de Chile

Kanada Teleglobe VI/1987 Sprzedaz Rzad Memotec 4250 Przetarg {100% akcji)
inwestorowi Corp.
strategicznemu

Hiszpania Telefonica VI/1987 Emisja Rzad Rynek papieréw 300,0 Sprzedaz 5% akeji
akeji wartosciowych w drodze ich emisji

Wiochy SIP IX71985 Migdzynarodowa Rzad Rynek papieréw 5430 Sprzedaz pakietu mniejszo$-
oferta publiczna warto$ciowych cioweqo (35% akcji)

Wiochy Sii V /1985 Migdzynarodowa Rzad Rynek papieréw 115,0 Sprzedaz pakietu mniejszo$-
oferta publiczna; wartoSciowych ciowego (40% akeji) w drodze
lokowanie migdzynarodowej oferty publicznej

_prywatne i sprzedaly pozagieldowej
Wielka British XI1/1984 Oferta publiczna Rzad Rynek papieréw 46800 Sprzedaz 51% akcji w drodze
Brytania Telecom na rynku pierwotnym warto§ciowych miedzynarodowej oferty publicznej
Malezja Syarikat V71992 Ofenta publiczna Rzad Rynek papierow 416,0 Sprzedaz 21,5% akeji
Telecom wartosciowych
Malaysia

Argentyna Telecom 1171992 Oferta publiczna Rzad Rynek papieréw 9318
Argentina na rynku pierwotnym wartosciowych

Wielka British Xl /1991 Oferta publiczna Rzad Rynek papieréw 44110 Sprzedaz nastgpnych 27% akeji

Brytania Telecom warto$ciowych w drugiej emisji akcji

Australia Aussat X1/1991 Sprzedai Rzad Bell south 3.200,0 Sprzedaz calego przedsigbiorstwa
inwestorowi Cable & Wireless
stralegicznemu

Wenezuela CANTV X1/1991 Sprzedaz Rzad GTE,AT&T 1.885,0 Sprzedaz 40% akeji,
inwestorowi Telefonica 49% - wlasno$é skarbu paristwa;
stralegicznemu 11% - wlasnos¢ pracownikow
i migdzynarodowa
oferta publiczna

Wiochy STET Vii /1991 Oferta publiczna Rzad Rynek papieréw 2320 Sprzedaz 4% akcji spatki w formie

wartosciowych

specjalnego typu akcji powigzanych
z obligacjami (z wykupem 10 akeji
przysluguje obligacja z warrantem).
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