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Wprowadzenie

Rozwoj rynku telekomunikacyjnego wymaga cigglych inwestycji, ktore staja
si¢ odpowiedzig na nowe wyzwania stawiane przez uzytkownikéw. Gtownym ce-
lem artykutu jest ocena inwestycji prowadzonych przez operatoréw telekomunika-
cyjnych w Polsce. Uzasadnieniem podjgcia tego tematu jest kluczowa rola, jaka
badany sektor odgrywa w procesie podnoszenia efektywnosci gospodarowania
i budowania spoleczenstwa opartego na wiedzy. Z tego wzgledu zasadne jest zba-
danie dziatalno$ci inwestycyjnej prowadzonej w tym sektorze (na przyktadzie ope-
ratoréow telekomunikacyjnych), ktére z jednej strony muszg sprosta¢ wyzwaniom
rynku, a z drugiej sg realizowane w okreslonym otoczeniu regulacyjnym i makro-
ekonomicznym.

1. Wybrane zagadnienia dotyczace inwestycji

Przez pojecie ‘inwestycje’ rozumie si¢ naktady ponoszone w celu stworzenia
nowego lub zwickszenia istniejagcego majatku, ktory w przyszloSci zaowocuje
zwigkszonym strumieniem dobr i ustug'. Uniwersalng definicje inwestycji stworzyt
w 1965 roku J. Hirshleifer. Inwestycja jest, w istocie, biezacym wyrzeczeniem si¢

1 Wielka Encyklopedia PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN, t. XII, Warszawa 2002,
s. 206.
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dla przysztych korzysci. Terazniejszo$¢ jest wzglednie dobrze znana, natomiast
przyszto$¢ to zawsze tajemnica. Przeto inwestycja jest wyrzeczeniem si¢ pewnego
dla niepewnego®. Dziatalno$é inwestycyjna przedsigbiorstwa moze dotyczyé trzech
gtéwnych elementdéw struktury majatkowej: aktywdéw rzeczowych, finansowych
i niematerialnych. Ze wzgledu na zakres tematyczny pracy skupiono si¢ na tych
pierwszych®. Inwestycje rzeczowe (produkcyijne) sa taka forma inwestycji, ktorych
istotg jest angazowanie Srodkow finansowych w §rodki trwale podmiotu gospo-
darczego. Inwestycje te polegaja na powigkszaniu zasoboéw $rodkéw trwatych
w drodze ich zakupu lub tworzenia we wlasnym zakresie. Dzigki nim zwigksza si¢
zdolno$é wytworcza jednostki gospodarczej’. Nowoczesne podejscie do inwestycji
wskazuje, ze ich rezultatem moze by¢ przyrost nie tylko majatku bilansowego, ale
1 innych zasobow przedsiebiorstwa, lub tez korzysci innego rodzaju, np. podniesienie
kwalifikacji pracownikow, pozyskanie lepszej renomy przez przedsiebiorstwo, itp.°.

Kazdej dziatalno$ci inwestycyjnej towarzyszy ryzyko. Zdaniem F.H. Knighta
ryzyko nastgpuje wowczas, gdy wynik danego dziatania lub decyzji moze by¢ okre-
$lony za pomocg jednego z trzech rodzajéw prawdopodobienstw: matematycznego,
statystycznego i szacunkowego. Gdy dla okreslenia wyniku danego dziatania lub
decyzji nie mozna uzy¢ danego rodzaju prawdopodobienstwa, mamy do czynienia
z niepewnoscia®. Potencjalne zagrozenia (ale tez szanse) mogg pochodzi¢ z wnetrza
inwestycji (czynniki wewnetrzne) lub z jego otoczenia (czynniki zewngtrzne). Do
pierwszych mozemy zaliczy¢ np. ryzyko operacyjne. W przypadku drugich sg to
czynniki generujace ryzyko o charakterze ekonomicznym, politycznym i spotecz-
nym. Do ekonomicznych, bedacych przedmiotem analizy, nalezy m.in. ryzyko ko-
niunkturalne. Z kolei ryzyko polityczne odnosi si¢ gtownie do regulacyjnej (inter-
wencyjnej) funkcji panstwa.

Na zakonczenie warto doda¢, ze inwestycje sg jednym z kluczowych czynni-
kéw majacych wpltyw na wzrost gospodarczy. Dochodzi tutaj do sprzezenia zwrot-
nego miedzy sytuacja gospodarcza a inwestycjami. Znalazto to swoje odzwiercie-
dlenie w wielu modelach wzrostu, zarowno egzo-, jak i endogenicznych. Uwypu-

2 J. Hirschleifer, Investment decision under uncertainty — choice theoretic approaches,

,»The Journal of Economics” 1965, t. 74, s. 509-536, za: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 7.

% Pominieto tutaj inwestycje w dobra rzeczowe, ktérych istotg jest lokowanie $rodkow fi-
nansowych w dobra o duzej i unikalnej wartosci, np. dzieta sztuki.

4 E. Nowak, E. Pielichaty, M. Poszwa, Rachunek oplacalnosci inwestycji, PWE, Warszawa
1999, s. 19-20.

> A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 14.

® F.H. Knight, Risk, Uncertainly and Profit, London 1993, s. 19-20 oraz 245-246, za:
K. Janasz, W. Janasz, J. Wisniewska, Zarzqdzanie kapitalem w przedsigbiorstwie, Difin, Warsza-
wa 2007, s. 279.
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klaja one nie tylko inwestycje w kapitat rzeczowy, ale réwniez w zasob wiedzy
naukowo-technicznej.

2. Otoczenie makroekonomiczne
Wplyw na podejmowane decyzje inwestycyjne moze mieé¢ otoczenie makro-

ekonomiczne. Na rysunku 1 przedstawiono dane dotyczace dynamiki PKB i stopy
bezrobocia w Polsce w latach 2006-2010 w ujeciu rocznym’.
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Rys. 1. Roczna dynamika zmian PKB i poziom stopy bezrobocia w Polsce w latach
2006-2010
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

W Dbadanym okresie wystgpily znaczne wahania dynamiki zmian PKB.
W roku 2007 gospodarka osiagneta krotkookresowy szezyt koniunktury na pozio-
mie 6,8%. W 2009 roku dynamika PKB wynosita juz tylko 1,8%. Byt to efekt od-
dziatywania $wiatowego kryzysu gospodarczego. Warto tutaj wspomnie¢, ze
w badanym okresie zanotowano takze zmienng sytuacj¢ na rynku pracy mierzong
np. stopa bezrobocia. W latach 2006—2008 jej warto$¢ systematycznie malata, osig-
gajac w 2008 roku poziom 9,5%. W kolejnych latach zachodzity negatywne zmiany
na rynku pracy. W 2010 roku stopa bezrobocia osiagneta poziom 12,3%.
W badanym okresie odnotowano takze wahania poziomu cen. Szczegodlnie niepoko-
jaca sytuacje¢ zanotowano w 2008 roku, kiedy wartos¢ CPI wyniosta 104,2. Na po-
czatku badanego okresu wynosita 101,0. W latach 20062010 wystgpowaty takze
zmiany w prowadzonej polityce monetarnej, przejawiajgcej si¢ m.in. wahaniami
stop procentowych NBP. W 2006 roku nastgpito odejscie od polityki restrykcyjnej
w kierunku ekspansji monetarnej. W 2007 zaostrzono polityke monetarng, co trwa-

" W analizie sytuacji makroekonomicznej w Polsce wykorzystano dane Minerstwa Finan-

séw (MF) i Glownego Urzgdu Statystycznego (GUS).



Inwestycje na rynku telekomunikacyjnym w Polsce w kontekscie zmian... 683

o do potowy 2008 roku. Wowczas to rozpoczat si¢ proces obnizania, do rekordowo
niskich pozioméw, stop procentowych. Ich poziom zostal utrzymany do 2010 roku.
W badanym okresie ulegla zmianie sytuacja w finansach publicznych. Relacja defi-
cytu sektora instytucji rzagdowych 1 samorzagdowych do PKB w 2006 roku wynosita
-3,6%, w 2007 roku -1,9%, ale w 2010 roku wynosita juz -7,9%. Poza tym pan-
stwowy dhug publiczny z poziomu 47,8% w 2006 roku wzrést w 2010 roku do
52,8%. Jedynie w 2007 roku nastapit jego spadek do 44,8%.

3. Regulacja a inwestycje na rynku komunikacji elektronicznej w Polsce

W latach 2006—2010° polityka regulacyjna na badanym rynku dotyczyta m.in.
kreowania dziatan inwestycyjnych. Przede wszystkim nalezy wskazaé na tzw. dra-
bing inwestycyjna. Najnizszy jej poziom dotyczy zwyktej odsprzedazy ustug opera-
tora zasiedziatego, nastepny dostepu do ustugi BSA (ang. Bitstream Access) i WLR
(ang. Wholesale Line Rental). Ustuga BSA polega na sprzedazy szerokopasmowe;j
transmisji danych za pomocy linii telefonicznej (w technologii xDSL). Z kolei ustu-
ga hurtowego dostepu do sieci (WLR) opiera si¢ na przejeciu obstugi polaczen
telefonicznych od innego operatora wraz z pobieraniem abonamentu. Wedtug zato-
zen drabiny inwestycyjnej zwickszajace si¢ dzieki tym regulacjom przychody ope-
ratorow alternatywnych maja shuzy¢ wzmocnieniu ich pozycji na rynku, a uzyskane
srodki mogg zosta¢ przeznaczone na rozwoj swojej whasnej. Na kolejnym szczeblu
drabiny inwestycyjnej operatorzy maja mozliwos¢ korzystania z dostgpu do lokal-
nej infrastruktury, aby w koncowej fazie decydowaé si¢ na inwestycje we wlasng
infrastrukture. W konteks$cie inwestycji infrastrukturalnej operatoréw telekomuni-
kacyjnych istotne znaczenie ma umozliwienie dostepu do lokalnej petli abonenckiej
(LLU). Daje ono alternatywnemu operatorowi mozliwo$¢ $§wiadczenia na linii abo-
nenckiej danego operatora wlasnych ustug telefonii gtosowej, szerokopasmowego
dostepu do Internetu i innych ustug, w zaleznos$ci od mozliwosci technicznych ta-
cza. Oferowanie ustug detalicznych na bazie lokalnej petli abonenckiej wymusza
inwestycje ze strony operatorow alternatywnych we wilasne elementy sieci. Poza
okresleniem poszczegblnych szczebli drabiny inwestycyjnej warto zwrdci¢ uwage
na jeszcze kilka aspektow zwigzanych z kreowaniem inwestycji infrastrukturalnych
w Polsce. Sg to:

— zarzadzanie cze¢stotliwoSciami, zwigzanymi np. z WiMax,
— regulowanie stopy zwrotu z inwestycji,
— regulacje asymetrycznych stawek MTR (Mobile Termination Rate),

8  Opracowano na podstawie raportu: Analiza inwestycji operatoréw telekomunikacyjnych

w latach 2006-2010, Urzad Komunikacji Elektronicznej, Warszawa, maj 2011.
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—  wywiazywanie si¢ bylego monopolisty z ,,Porozumienia TP — UKE”?,
—  wypelnianie zapisow tzw. megaustawy™.

4. Dzialania inwestycyjne operatorow telekomunikacyjnych
Na rysunku 2 przedstawiono warto$¢ ogdtem wydatkow inwestycyjnych

w Polsce w latach 2006-2010 z podziatem na glowne sektory rynku telekomunika-
cyjnego.
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Rys. 2. Inwestycje w latach 2006-2010 z podziatem na gtéwne sektory rynku telekomuni-
kacyjnego

Zrédlo: Analiza..., op. cit., s. 16.

W 2006 roku warto$¢ inwestycji operatorow telekomunikacyjnych wynosita
okoto 7,3 mld PLN™. W kolejnych latach ulegala ona zmniejszeniu, aby w okresie
2009-2010 ustabilizowaé si¢ na poziomie okolo 6,3 mld PLN, czyli nizszym
o okoto 14% niz w 2006 roku. Malejacy trend nie byt charakterystyczny dla
wszystkich segmentéow rynku. W przypadku operatorow telefonii komorkowe;j
wznoszacy trend naktadéw inwestycyjnych trwat od 2006 roku do 2008 roku.
W 2009 roku nastgpita pewna stabilizacja, ale juz w 2010 roku segment ten wyka-
zat spadek wydatkow inwestycyjnych do poziomu z 2006 roku. Zdecydowanie

®  Porozumienie to jest konsekwencja planowanego przez Prezesa UKE funkcjonalnego

podziatu TP.

10 Ustawa z dnia 7 maja 2010 r. o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomunikacyjnych,
DzU nr 106, poz. 675.

1 Analiza..., op. cit., s. 16 i nast.
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wieksze zmiany inwestycji byly widoczne wsrod operatorow TVK i sieci stacjonar-
nych. Wérdd tych pierwszych zatamanie inwestycji zanotowano juz w 2007 roku,
kiedy w stosunku do 2006 roku ich warto$¢ obnizyta si¢ o 76,13%. W kolejnych
latach warto$¢ inwestycji ustabilizowata si¢ na poziomie okoto 0,6 mld, co stanowi
niecale 40% wartosci z 2006 roku. Podobne zatamanie inwestycji na rynku telefonii
stacjonarnej miato miejsce w 2008 roku, po bardzo dobrym 2007 roku. W kolejnym
roku warto$¢ inwestycji spadta o kolejne 10%. Ich znaczna poprawa nastapita
w 2010 roku, w ktorym osiagnigto poziom z 2006 roku. W badanym okresie naj-
wigksze naklady inwestycyjne poniesli operatorzy sieci komorkowych (54% udzia-
hu), zdecydowanie mniejsze operatorzy stacjonarni (35% udziatu), a najmniejsze
operatorzy TVK (11% udzialu). Warto jednak doda¢, ze operatorzy TVK osiagneli
najwicksza wartos¢ wskaznika okreslajgcego procent inwestycji w stosunku do
przychodow. W latach 2006-2010 wyniést on 39,01%. Dla operatorow telefonii
ruchome;j byto to 15,16%, a telefonii stacjonarnej 17,91%.

Nalezy zwréci¢ uwage na wystepujace réznice w ponoszeniu wydatkéw inwe-
stycyjnych operatorow w zalezno$ci od regionu Polski. Analizujagc dane dotyczace
z jednej strony stopy bezrobocia i PKB per capita w relacji do $redniej UE (PPS)*,
a z drugiej strony stopien doinwestowania — nasycenia ustugami telekomunikacyj-
nymi w poszczegdlnych wojewodztwach liczone stosunkiem liczby abonentéw do
liczby mieszkancow™, mozna stwierdzi¢, ze w 2010 roku zdecydowanie pozytyw-
nie wyrozniajg si¢ tutaj wojewodztwa: mazowieckie, $laskie, wielkopolskie, dolno-
slaskie 1 todzkie. Z kolei zdecydowanie negatywnie wyrdzniaja si¢ wojewodztwa:
$wictokrzyskie, podkarpackie, kujawsko-pomorskie i lubelskie. Swiadczy to o tym,
ze w tych wojewodztwach, w ktérych odnotowano relatywnie lepsze poziomy
wskazanych wskaznikéw makroekonomicznych, relatywnie wyzszy byt tez stopien
doinwestowania. Jednak ogdlnie nie ma jednoznacznej oceny zwiazku miedzy
ksztaltowaniem si¢ wybranych wskaznikow makroekonomicznych a poziomem
wydatkéw inwestycyjnych w skali calego kraju. Wynika to z faktu, ze wielkosci
makroekonomiczne reagujg na siebie z pewnym opdznieniem na zasadzie sprzg¢ze-
nia zwrotnego. Mozna jednak wysnué og6lng teze, ze ograniczony spadek ogdlnego
poziomu inwestycji poczawszy od 2007 roku spowodowany byl m.in. obawami co
do ogoblnej sytuacji gospodarczej Polski. Zdecydowanie najszybciej zareagowali na
to operatorzy telefonii stacjonarnej. Co ciekawe, operatorzy telefonii ruchome;j
dopiero w 2010 obnizyli warto$¢ inwestycji po szczytowych latach 2008 i 2009.
W przypadku operatoréw TVK w 2006 roku zanotowano najwyzsza warto$¢ inwe-
stycji, po ktorym nastapito gwaltowne ich obnizenie. Zmiana nastawienia w polity-
ce monetarnej, przejawiajaca si¢ m.in. obnizeniem stop procentowych od potowy

12" Raport Polska 2011, Gospodarka — Spofeczeristwo — Regiony, Ministerstwo Rozwoju

Regionalnego, Warszawa, czerwiec 2011, s. 15.
¥ Analiza..., op. cit., s. 35.
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2008 roku (co w teorii powinno stymulowa¢ inwestycje), nie wptyneta na wzrost
ogolnej warto$ci inwestycji dokonywanych przez operatoréw. Odnosnie do pogar-
szajacej si¢ sytuacji w finansach publicznych nalezy stwierdzi¢, ze wraz z nieroz-
wigzanymi problemami zadluzenia krajow UE moze zdecydowanie negatywnie
wplyna¢ na ogdlny poziom inwestycji infrastrukturalnych w Polsce.

W badanym okresie operatorzy w réznym stopniu wykorzystywali narzedzia
regulacyjne kreujace inwestycje, np. z ,drabiny inwestycyjnej” czy mozliwoS$ci
pozyskania czestotliwosci. Pierwsza decyzja w sprawie BSA wydana zostata 10
maja 2006 roku. Liczba lokalnych petli i podpetli abonenckich uwolnionych na
potrzeby oferty ramowej BSA TP SA w latach 2007-2010 wskazuje na jej rosnace
warto$ci. Na koniec 2010 roku liczba taczy BSA, na ktorych operatorzy alternatyw-
ni $wiadczyli ushugi detaliczne, wyniosta prawie 526 tys. Odnotowano zatem zna-
czacy ich przyrost wzgledem 2006 roku, kiedy ich liczba wynosita 59 sztuk™. Juz
w 2007 roku inwestycje w BSA wzrosty ponad szesnastokrotnie do poziomu 33,3
min PLN. Kolejne lata uptyngly natomiast pod znakiem spadkow wydatkéw na
BSA™. Odnosnie do LLU nalezy wspomnieé, ze dopiero w 2008 roku pojawita sie
niewielka liczba uwolnionych petli abonenckich. Ich wzrost nastgpit w kolejnych
latach, osiggajac w 2010 roku poziom penetracji 4,88%"°. Warto zwrocié¢ uwage, ze
w 2007 roku naktady inwestycyjne poniesione na BSA byly niemal pigtnastokrotnie
wigksze od inwestycji w LLU. W 2008 roku sytuacja ulegta zmianie i wielko$¢
naktadéw na LLU przewyzszala inwestycje w BSA. W 2010 roku warto$¢ nakla-
déw inwestycyjnych na BSA wynosita 4,44 min PLN, a na LLU 66,9 min PLN.
Zmiana ta $wiadczy o wlasciwym funkcjonowaniu drabiny inwestycyjnej. Z kolei
udziat WLR w ogdlnej liczbie taczy wzrést w 2010 roku do poziomu ponad 16%.
Z ushug $wiadczonych na ich bazie korzystato blisko 1,4 mIn abonentéw, blisko
23% wiecej niz w 2009 roku. Co jedenasty przedsicbiorca telekomunikacyjny zde-
cydowatl si¢ na konkurowanie z oferta detaliczng TP poprzez §wiadczenie ustug na
bazie WLR, np. Netia i Telefonia Dialog"’.

Waznym czynnikiem wplywajacym na niwelowanie tzw. biatych plam po-
przez stymulowanie inwestycji operator6w miato rozdysponowanie czgstotliwosci
z przeznaczeniem na technologic WiMax. W badanym okresie najwigkszy wzrost
inwestycji w sie¢ WiMax nastgpit w latach 2006-2007, z poziomu 35,93 min PLN
do 54,95 min PLN. W 2008 roku zanotowano spadek inwestycji do 46,83 min PLN.
Mimo niekorzystnych uwarunkowan makroekonomicznych w kolejnym roku nasta-
pit wzrost inwestycji do poziomu 68,72 min PLN. Niestety w 2010 roku spadt

4 podsumowanie kadenciji Prezesa UKE, Rynek telekomunikacyjny 2006-2011, Warsza-

wa, kwiecien 2011, s. 17.
%5 Analiza..., op. cit., s. 25.

16 Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2010 roku, Prezes Urzedu Ko-
munikacji Elektronicznej, Warszawa, czerwiec 2010, s. 27.

7" Raport o stanie..., op. cit., s. 63.
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o blisko 10%. Najwickszy udziat w tych inwestycjach mialy Multimedia Polska,
Netia i PTC.

Podsumowanie

Podejmujac decyzje o inwestycjach, operatorzy musza poddaé analizie wiele
czynnikow, aby osiagnaé zamierzone zyski. Zaliczy¢ do nich mozemy m.in. te wy-
nikajace z otoczenia makroekonomicznego i regulacyjnego. Wptywaja one na ryzy-
ko i niepewno$¢ podejmowanych decyzji. Na rynku telekomunikacyjnym, z uwagi
na jego ponadprzeci¢tng dynamike rozwoju, jeszcze wicksze znaczenie nabierajg
cytowane stowa Hirshleifera dotyczace inwestycji. Odnosnie do otoczenia 0gdlno-
gospodarczego nalezy zwréoci¢ uwage na fakt, ze nie nastgpit gwattowny spadek
ogolnego poziomu wydatkéw inwestycyjnych w okresie krotkookresowego pogor-
szenia si¢ koniunktury gospodarczej w 2009 roku. Swiadczy to przede wszystkim
o zauwazalnej przez operatorow konieczno$ci inwestowania, jako odpowiedzi na
rosngce potrzeby uzytkownikoéw. Nalezy negatywnie oceni¢ wcigz utrzymujacg sie
dywersyfikacje regionalng inwestycji infrastrukturalnych, promujacg obszary Polski
o wyzszych dochodach czy nizszym poziomie bezrobocia. Z otoczenia makroeko-
nomicznego niepokdj moga wzbudzaé problemy zwigzane z finansami publiczny-
mi. W badanym okresie decyzje inwestycyjne operatoréw byty rowniez determino-
wane przez dziatania regulatora. Warto tutaj wspomnie¢ np. o tzw. drabinie inwe-
stycyjnej czy zarzadzaniu cze¢stotliwosciami, ktore zostalty oméwione w artykule.
Pod rozwage mozna przyjac to, czy zwazywszy na wskazywane regionalne zrozni-
cowanie inwestycji, nalezy podja¢ decyzje o czg¢$ciowym, regionalnym zréznico-
waniu dziatan regulacyjnych. Oczywiscie nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze
decyzje regulacyjne mialy wptyw na inwestycje na rynku telekomunikacyjnym, ale
wydaje si¢, ze wywarly wigkszy wptyw niz sytuacja gospodarcza Polski. Warto na
zakonczenie zwroci¢ uwage na kwestie zwiazane ze zmiang na stanowisku Prezesa
UKE, co wprowadza element niepewnosci na rynku. Konieczne jest zatem szybkie
okreslenie priorytetowych celow nowego regulatora rynku, w tym dotyczacych
inwestycji infrastrukturalnych.
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THE INVESTMENTS IN THE TELECOMMUNICATION MARKET IN
POLAND IN CONTEXT CHANGES OF MACROECONOMICS
AND REGULATION ENVIRONONMENT DURING 2006-2010

Summary

The principal aim of the article is an assessment of investments of operators in the

telecommunication market in Poland during 2006—2010. An argument for this theme is
important role of the telecommunication sector in process of bringing up the economic
efficiency and building the knowledge-based economy. It’s necessary to research the
level of investment activity of telecommunication operators in this sector, because they
have to cope with challenges of market in macroeconomic and regulation conditions .
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