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1. STRESZCZENIE

Rynek telefonii mobilnej w Polsce zaczyna wykazywac objawy
nasycenia, a coraz wolniejszy przyrost liczby kart SIM (4,8% w
2010r) nie przektada sie na proporcjonalny chociazby wzrost
przychodow operatoréw komoérkowych (zaledwie 2,4% w 2010 r.).
Na rynku rosnie presja konkurencyjna, zaréwno ze strony PTK
Centertel i PTC, jak i nowych konkurentéw, np. grupy Cyfrowego
Polsatu, , podsycana” przez regulatora rynku. Rozwéj
przysztosciowych segmentow ustug wymagac bedzie bardzo
duzych inwestycji w sie¢ 4G oraz dostepu do kontentu i ustug
dodanych. Inwestycje te sq obarczone sporym ryzykiem
technicznym i rynkowym. W dodatku gtdowni konkurenci zawarli
porozumienie w sprawie wspolnej infrastruktury, ktéore moze
spowodowac uzyskanie przez nich trwatej przewagi kosztowej.
Zasoby Polkomtela mogq sie okazac daleko niewystarczajgce do
tego, aby skutecznie konkurowac na wielu nowych polach z
operatorami de facto paneuropejskimi, jakimi sq operatorzy sieci T-
Mobile (Era tuz przez rebrandingiem) i Orange.

W takiej sytuacji przeprowadzenie operacji sprzedazy - czyli
wyjscie z inwestycji w operatora — nastepuje w czasie optymalnym.
Sprzedaz udziatdw Polkomtela moze byc¢ korzystna finansowo i
strategicznie, bo pozwoli dotychczasowym akcjonariuszom na
unikniecie ryzyka potencjalnej utraty wiodacej pozycji rynkowej
przez Polkomtel w perspektywie krotkoterminowej, mozliwej
stagnacji lub nawet obnizenia przychodéw (a w konsekwencji
wartosci spétki) - w perspektywie srednioterminowej oraz ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z budowg nowej sieci 4G, ktdra bedzie
wymagac miliardowych nakfadow.

Z punktu widzenia interesdw Skarbu Panstwa udana sprzedaz
Polkomtela bedzie jednoznacznie korzystna finansowo, catkowicie
neutralna w aspekcie bezpieczenstwa telekomunikacyjnego oraz
korzystna wizerunkowo.
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2. KONTEKST RYNKOWY

STAN I PROGNOZA ROZWOJU RYNKU MOBILNEGO

W koncu 2010 r. na polskim rynku telefonii mobilnej byto w uzyciu
ok. 46,8 min aktywnych kart SIM, co oznaczato gesto$¢ nominalng
123% (czyli 123 karty SIM na 100 mieszkancéw). Po okresie
nieprzerwanego wzrostu rynek ten zaczyna wykazywac objawy
nasycenia na obecnym poziomie zapotrzebowania uzytkownikow
oraz ich mozliwosci finansowych.

Wykres 1. Liczba uzytkownikéw telefonii komdrkowe;j
w latach 2007-2015 w podziale na pre-paid (na karte) i post-paid (abonamenty) —
w min szt.
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Zrédio: Audytel, Raport Telekomunikacyjny 2011

Przyrost liczby kart SIM w ciggu ostatniego roku wyniést ok. 1,8
mlin (wzrost gestosci o ok. 4,8%), co jednak nie przetozyto sie na
proporcjonalny chociazby wzrost przychodéw operatoréow
komorkowych. Przychody z samych ustug gtosowych wykazujg
bowiem trwatg tendencje malejaca juz od 2009 r. i wszystko
wskazuje na to, ze trend ten bedzie sie utrzymywat w przysztosci,
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z wyjatkiem roku 2012 (z uwagi na mistrzostwa Euro 2012).
Spowodowane jest to silnym spadkiem cen detalicznych, co jest z
kolei efektem zaostrzajgcej sie konkurencji na rynku komérkowym.
Dodatkowo naktadajq sie na to wymuszone regulacyjnie obnizki
stawek hurtowych (MTR), po jakich operatorzy rozliczajg sie
miedzy sobg za potaczenia miedzy sieciami. Wprawdzie kalendarz
dalszych obnizek MTR jest nadal przedmiotem negocjacji z
regulatorem (UKE), ale biorgc pod uwage nastawienie samego
regulatora, jak i wytyczne Komisji Europejskiej, trudno oczekiwac
innego scenariusza niz dalszy spadek stawek MTR, by¢é moze nawet
do zera (model zwany Bill & Keep).

Wykres 2. Przychody operatoréw telefonii komérkowe;j
w latach 2007-2015 w podziale na kategorie ustug (mld zt)
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Zrédto: Audytel, Raport Telekomunikacyjny 2011

Malejace przychody z gtosu zrekompensuje do pewnego stopnia
wzrost konsumpcji ustug niegtosowych, zwtaszcza transmisji
danych i dostepu do Internetu. Beda to jednak kwoty pozwalajgce
raczej ,zasypywac wyrwe” po spadkach przychodéw z ustug
gtosowych, niz wykreowac silny wzrost catego rynku. Cho¢
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widoczny jest wzrost wykorzystania mobilnych multimediow i
streamingu wideo (w tym programow telewizyjnych), to nie mozna
oczekiwag, ze ta sfera przyniesie gwattowny wzrost przychodow
operatorow — gdyz i tu widoczny jest spadek cen jednostkowych.
Uzytkownicy nie sg tez zbyt chetni do oddzielnego ptacenia za takie
ustugi, oczekujac, ze dostep do multimediow i wideo bedzie
elementem podstawowych serwisdw telefonii mobilnej.

W efekcie wzrost wartosci rynku mobilnego bedzie w najblizszych
latach oscylowa¢ wokét sredniego poziomu +2,4% (rok do roku).
Dynamika bedzie wiec nizsza, niz prognozowany wzrost
gospodarczy kraju, czy dynamika rynku telekomunikacyjnego jako
catosci (wliczajac ptatne ustugi TV i VoD).

WZROST KONKURENCII RYNKOWE]

Rynek telefonii mobilnej w Polsce ksztattowany byt dotad przez
trzech gtdéwnych operatoréw dysponujacych wiasng petng
infrastrukturg radiowq (tzw. MNO - Mobile Network Operator).

Wykres 3. Przychody operatordéw sieci telefonii komorkowej
w latach 2005-2010 (mln zt)
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Zrédto: Audytel, Raport Telekomunikacyjny 2011
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Trzej operatorzy — Polkomtel, PTK Centertel i PTC - mieli niemal
rowne, ponad 30-procentowe udziaty rynkowe, zarowno wedfug
liczby kart SIM, jak i przychoddéw. Te sytuacje zaburzyto wejscie na
rynek P4, operatora sieci Play, ktory do konca 2010 r. zdobyt ponad
10% udziatu w rynku (ponad 5 min kart SIM) i nadal rosnie. Liczbe
aktywnych kart SIM pozostatych operatoréw dysponujgcych wiasng
siecig radiowg — Aero2, CenterNetu i Mobylandu - na koniec 2010
r. mozna szacowac na ok. 165 tys., natomiast operatorow sieci
wirtualnych (MVNO) - na ok. 450 tys.

Wykres 4. Zestawienie srednich kraricowych cen detalicznych u operatoréw
komérkowych w latach 2003-2010 dla abonamentowych klientéw
indywidualnych (w zt netto/min)
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Zrédto: Audytel, Raport Telekomunikacyjny 2011

Trzeba jednak pamietac, ze wszyscy nowo wchodzacy operatorzy
bedg korzystac ze wsparcia regulacyjnego (asymetryczne i
dziatajace na ich korzys¢ stawki MTR), ktore daje im do reki
narzedzia ufatwiajgce konkurowanie, zwtaszcza ceng, z
zasiedziatymi MNO. Cho¢ w miare obnizania stawek MTR sita tego
czynnika konkurencyjnego bedzie malata, to jednak nalezy sie
spodziewac, ze bedzie on prowadzit do dalszego spadku cen i
zaostrzenia walki konkurencyjnej, a w konsekwencji — do spadku
udziatu rynkowego przynajmniej jednego z wielkiej tréjki MNO.
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3. SEKTOR TELEKOMUNIKACYINY NA TLE GOSPODARKI

W latach 2011-2015 wartos¢ catkowita rynku ustug
telekomunikacyjnych bedzie rosngé, cho¢ nie tak dynamicznie jak
w latach 2003-2008. Po przejsciowym spadku w 2009 r. juz w roku
2010 odnotowano nieznaczny wzrost wartosci rynku (o niecate
1,2%), zas na lata 2011-2015 Audytel prognozuje Srednioroczny
wzrost rzedu 2,7% - a wiec stabszy niz w latach 2003-2008, kiedy
wynosit ponad 5,5% rocznie.

Wykres 5. Udziat wydatkéw oraz inwestycji w telekomunikacje
w PKB w Unii Europejskiej
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Wartos$¢ wydatkow na cele telekomunikacyjne w Polsce, w relacji
do catosci PKB, wynosi okoto 4,2%, co jest jednym z wyzszych
wskaznikdw w Europie (Srednia europejska wynosi ok. 2,8%). Jest
to oczywiscie zwigzane z nizszym poziomem PKB w naszym kraju
oraz relatywnie wyzszym udziatem wydatkow na tgcznos¢ w
budzetach gospodarstw domowych, ale pokazuje réwniez, ze
rezerwy wzrostu rynku telekomunikacyjnego sq bezposrednio
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zalezne od wzrostu PKB, mozna takze prognozowac, ze udziat
wydatkdow na telekomunikacje w relacji do PKB bedzie spadat.

WYCENA SEKTORA PRZEZ RYNKI FINANSOWE

Oceniajgc wediug indeksow warszawskiej gietdy papieréw
wartosciowych mozna stwierdzi¢, ze w latach 2008-2010 kondycja
sektora telekomunikacyjnego byta relatywnie stabilna w
poréwnaniu do catosci gietdy (por. Wykres 6). Swiatowy kryzys
finansowy, ktérego efekty takze obserwowaliSmy takze w Polsce,
nie wptynat negatywnie na wycene najwiekszych gietdowych spétek
sektora notowanych na GPW: Telekomunikacji Polskiej i Netii.

Wykres 6. Wartos$¢ indekséw WIG20 i WIG-Telekom w okresie 31.12.1997-
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Zrédto: Parkiet

Z drugiej jednak strony, jesli dynamike indeksu WIG-TELEKOM
bedziemy traktowali jako zdyskontowang perspektywe wynikow
sektora w nadchodzacych miesigcach i latach, to inwestorzy
gietdowi przewidujg, ze rozwdj sektora telekomunikacyjnego bedzie
wolniejszy od catosci gospodarki. Jest to zapewne zwigzane z coraz
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czestszym postrzeganiem operatoréw telekomunikacyjnych jako
dostawcow ustug commodity and utility, poréwnywalnych pod
wzgledem dtugoterminowych perspektyw biznesu z dostawcami
energii elektrycznej, wody, ciepfa, czy gazu.

Potwierdzeniem tej diagnozy jest fakt, ze w ostatnich latach
najszybciej rosng wyceny nie firm telekomunikacyjnych, choéby
nawet bardzo innowacyjnych, ale firm dostarczajacych
multimedialnych ustug i rozrywki (Google, Facebook, Skype czy na
rynku polskim Allegro, Nasza Klasa, Gadu Gadu). Firmy te, bazujac
na powszechnej juz niemal dostepnosci infrastruktury
telekomunikacyjnej, a zwtaszcza dostepie do Internetu, proponujag
ustugi o daleko wiekszym potencjale wzrostu, niz jakiekolwiek
tradycyjne ustugi telekomunikacyjne. Warto tez zauwazy¢, ze
wszystkie te najwieksze i najbardziej znane firmy wyrosty jako
osobne przedsiewziecia, nie majace zadnych bezposrednich
zwigzkdéw z operatorami telekomunikacyjnymi - a dzi$ sg dla nich
w wielu wypadkach bardzo powaznym konkurentem (zwtaszcza
Skype i Google).
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4. ANALIZA STRATEGICZNA SPRZEDAZY OPERATORA

ARGUMENTY RYNKOWE I FINANSOWE

Z punktu widzenia akcjonariuszy przeprowadzenie operacji
sprzedazy - czyli wyjscie z inwestycji w operatora - moze by¢
korzystne w obecnej sytuacji rynkowej poniewaz:

e Rynek telefonii mobilnej jest juz dojrzaty i zaczyna wykazywacd
objawy nasycenia popytu na podstawowe ustugi gtosowe, zas w
kolejnych latach istnieje ryzyko co najmniej stagnacji lub wrecz
utraty przychodow;

e Ryzyko utraty przychoddéw stale rosnie zaréwno w wyniku
zwiekszajacej sie presji konkurencji rynkowej jak i z powodu
wymuszen regulacyjnych;

e W obecnej sytuacji operator przestaje juz by¢ dla
dotychczasowych akcjonariuszy , kurg znoszacqy ztote jajka”:
relacja dywidendy do wartosci rynkowej (5-6%) oscyluje wokot
oprocentowania lokat i obligacji skarbowych, nie dajac wartosci
dodanej, natomiast wigzac sie z coraz wyzszym ryzykiem;

e Indykatywne wyceny Polkomtela sg wysokie w Swietle wyzej
wymienionych parametrow;

e Rozbudowa nowych segmentéw dziatalnosci operatora, ktére
mogaq stworzy¢ nowe zrodta przychoddéw, wymagac bedzie
bardzo duzych inwestycji (np. w LTE) oraz wejscia w nowe
formy dziatalnosci (sprzedaz kontentu), co samo w sobie
obarczone jest sporym ryzykiem biznesowym (vide przypadek
telewizji mobilnej w standardzie DVB-H);

e Cho¢ w wielu wskaznikach Polkomtel ma pozycje lidera rynku, to
historia rywalizacji z dwoma najwiekszymi konkurentami
pokazuje, ze moze sie to zmieni¢ z kwartatu na kwartat (liderem
bywat juz i PTK Centertel, i PTC);

e Gtowni konkurenci, nalezacy do dwdéch wielkich grup
paneuropejskich (France Telécom/Orange i Deutsche Telekom/T-
Mobile) przygotowujg sie wiasnie do kolejnego silnego
uderzenie rynkowego w zwigzku z rebrandingem Ery na T-
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Mobile. Polkomtel zapewne bedzie miat problem w
przygotowaniu adekwatnej odpowiedzi na niektére elementy
zapowiedzianej oferty, m.in. nielimitowane rozmowy do sieci
zagranicznych;

e Poza dwoma najsilniejszymi dotychczas konkurentami —
Centertelem i PTC - na rynku mogg pojawic sie nowi
konkurenci. Juz obecnie na takiego howego, agresywnego
konkurenta, zwtaszcza na rynku mobilnego dostepu do
Internetu i dostawy tresci multimedialnych, wyrasta grupa
Cyfrowego Polsatu;

e Brak jest w grupie dotychczasowych akcjonariuszy Polkomtela
inwestora branzowego o odpowiednim potencjale, nastawionego
na duze inwestycje w rynek polski (Vodafone juz od dtuzszego
czasu informuje o zamiarze wyjscia z inwestycji).

Wykres 7. Obecny akcjonariat Polkomtel S.A.
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Przy pasywnym nastawieniu jedynego dzi$ inwestora branzowego,
jakim jest Vodafone (od dtuzszego czasu zapowiadajacy, ze w
ramach konsolidowania swojego portfolio i tak pozbedzie sie
posiadanych akcji) pozostawienie Polkomtela w jego obecnej
sytuacji wystawia go na koniecznos$¢ samotnej walki przeciwko
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dwdm pozostatym najwiekszymi konkurentom, PTK Centertel i PTC.
Tymczasem kazdy z nich nalezy do silnej grupy kapitatowej o
charakterze co najmniej paneuropejskim (France Telécom/Orange
oraz Deutsche Telekom/T-Mobile). Porozumienie PTC/PTK Centertel
- cho¢ na razie dopiero na etapie intencyjnym - zapowiada ich
wspolne dziatania dotyczace m.in. infrastruktury radiowej. Moze to
im da¢ istotne, wedtug niektérych ocen siegajace 30%,
oszczednosci w kosztach operacyjnych i silne efekty synergii obu
infrastruktur sieciowych. Moze to by¢ trudne do skompensowania
przez Polkomtel juz w niedalekiej przysztosci i pogorszyc¢ jego
pozycje, jesli nie znajdzie wsparcia albo w silnym inwestorze
finansowym, albo w silnym operatorze o duzym, co najmniej
europejskim znaczeniu.

Argumenty za pozostaniem w inwestycji sg mniej oczywiste i
opierajq sie w duzej mierze na eksploatowaniu szans rynkowych,
co jest obarczone ryzykiem:

e Silna pozycja rynkowa Polkomtela, zwtaszcza w segmencie
publicznym, daje relatywnie stabilny strumien przychodow w
perspektywie 1-2 lat;

e Polkomtel, przy odpowiednim wsparciu finansowym, mégtby
potencjalnie wzigé¢ aktywny udziat w konsolidacji krajowego
rynku telekomunikacyjnego (Netia, Dialog, TK Telekom, Exatel)
oraz nawigzac alianse lub przeja¢ dostawcéw tresci (np. TVN,
Agora), budujac lokalng przeciwwage dla Grupy TP i innych
potencjalnych graczy - wymagatoby to jednak decyzji
politycznych, a jako , odgrzewanie” dyskutowanego juz
wielokrotnie pomystu KOT-a, jest raczej mato prawdopodobne
(dyskusja o implikacjach polityczno-wizerunkowych w dalszych
rozdziatach).

e Wyceny firm z sektora telekomunikacyjnego jako aktywoéw
wzglednie bezpiecznych moga relatywnie wzrosna¢ w wyniku
ewentualnego zatamania w innych branzach.

ARGUMENTY TECHNICZNE I INWESTYCYINE

Subsegmenty rynku komérkowego o najwiekszym potencjale
wzrostu to mobilny dostep do Internetu, wideo i multimedia, w tym
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wideo na zadanie, a takze majqca na razie bardzo niewielki udziat
w przychodach transmisja danych, np. ustugi M2M (machine-to-
machine). Aby skutecznie konkurowac na tym rynku niezbedne
beda jednak wielomiliardowe inwestycje w przebudowe
dotychczasowej architektury sieci 2G/3G na sie¢ 4G zbudowang w
architekturze ,All-IP”. Sprzedaz operatora w chwili obecnej bedzie
oznaczac¢ wyeliminowanie wielu ryzyk zwigzanych z tg inwestycjq:

e Ryzyka zwigzanego z wyborem witasciwych standardéw,
docelowej architektury i modelu zarzadzania infrastrukturg;

e Ryzyka zwigzanego z podejmowaniem nietatwych decyzji: czy
jeszcze kontynuowad rozbudowe dzisiejszych sieci w
technologiach nazywanych 3.5G (HSDPA+ i dalsze), a potem
odczekiwac na zwrot z inwestycji w te rozwigzania, czy tez juz
forsownie inwestowaé w technologie LTE (ktdrg mozna nazwacd
.pre-4G"), albo tez poczekac¢ na technologie LTE-Advanced
(,prawdziwe 4G"), ktéra jest dopiero na etapie definiowania jej
standardéw technicznych przez stosowne organy ITU i pojawi
sie w formie gotowych rozwigzan technicznych nie wczesniej,
niz w latach 2014-2015;

e PTK Centertel i PTC zawarty strategiczne porozumienie w sprawie
wspotdzielenia infrastruktury — Polkomtel samotnie, czy nawet
W sojuszu z mniejszymi MNO, bedzie miat duzo gorszg pozycje
kosztowgq, nie mdéwigc juz o stabszym pokryciu sieciq;

e Brak silnego oparcia w strategicznym partnerze branzowym
utrudnia zarzadzanie ryzykami zwigzanymi z implementacjq
nowych technologii oraz budowa i uruchomieniem nowych
ustug.

Argumenty natury technicznej i inwestycyjnej za ewentualnym
pozostaniem w inwestycji w Polkomtel to:

e Potencjalna mozliwos$¢ wykorzystania istniejacej infrastruktury
technicznej i zasobdw Polkomtela dla sprzedazy innych ustug
(np. zintegrowanych ustug mobilno-stacjonarnych, tagcznosci
alarmowej itp.).
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POZAFINANSOWE KORZYSCI DLA AKCJONARIUSZY

Sprzedaz udziatéw Polkomtela w przedstawionej powyzej sytuacji
rynkowej i na tle nakreslonych prawdopodobnych kierunkéw jego
rozwoju daje polskim akcjonariuszom (spotkom z udziatem Skarbu
Panstwa) oraz ich zarzgdom unikalng szanse osiggniecia
dodatkowych korzysci wizerunkowych i profesjonalnych:

e Zbudowania wizerunku dobrego gospodarza i profesjonalnego
inwestora, majqcego wyczucie sytuacji rynkowej i trafnego jej
wykorzystania w celu przysporzenia korzysci zarobwno samym
spétkom, jak i ich gtdbwnemu udziatowcowi, Skarbowi Panstwa;

e Starannie i profesjonalnie przygotowany plan sprzedazy akcji,
potwierdzony wysokim zainteresowaniem inwestorow;

e Przetamanie impasu decyzyjnego w kwestiach wtasnosciowych w
odniesieniu do wartosciowego aktywu, jakim jest Polkomtel.

Warto przy tym zdawac sobie sprawe, ze w ciggu 15 lat istnienia
operatora (spotke utworzono w grudniu 1995 r., sie¢ zaczeta dziatac
komercyjnie 1 pazdziernika 1996 r.) wielokrotnie juz pojawiaty sie
pomysty dotyczace albo sprzedazy udziatéw, albo skonsolidowania
Polkomtela z kilkoma innymi podmiotami nalezacymi do Skarbu
Panstwa, a dziatajgcymi na rynku telekomunikacyjnym.
Przedstawiano propozycje utworzenia np. Krajowej Grupy
Telekomunikacyjnej, czy Krajowego Operatora
Telekomunikacyjnego. Jednak z wyjatkiem zmian wewnetrznych
akcjonariatu, z ktérych najwiekszg byta sprzedaz pozostatym
akcjonariuszom akcji dunskiego udziatowca TeleDanmark
Communications (TDC), nigdy nie doszto do takiej zmiany
akcjonariatu czy struktury wiasnosci Polkomtela.

Natomiast w odréznieniu od poprzednich dziatan, ktére
pozostawaty w sferze rzuconych pomystéw, czasem robigcych
wrazenie ,probnych balonéw”, obecna oferta sprzedazy akcji
wzbudzita prawdziwe zainteresowanie potencjalnych inwestoréw
strategicznych (branzowych) oraz finansowych - jako pierwsza
oferta naprawde konkretna, swiadczaca o tym, ze akcjonariusze
majq sprecyzowane plany i oczekiwania wobec operatora i rynku.
Sadzac z zainteresowania potencjalnych nabywcéw plan sprzedazy
udziatéw Polkomtela odbierany jest jako przemyslane
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przedsiewziecie, zbudowane zgodnie z regutami biznesowymi i
wymogami prawnymi.
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5. INTERES SKARBU PANSTWA ORAZ RYNKU I
KONSUMENTOW

KORZYSCI FINANSOWE DLA SKARBU PANSTWA

Biorgc pod uwage korzysci finansowe oraz ograniczenie ryzyk
bezposrednich akcjonariuszy, bedgcych spétkami z udziatem
Skarbu Panstwa, mozna stwierdzi¢, ze Skarb Panstwa z punktu
widzenia czysto finansowego takze odniesie na tej transakcji
korzysci finansowe, zamieniajgc aktywa o pewnej potencjalnej
tylko wartosci na gotéwke, ktéra w postaci dywidendy moze zasili¢
budzet Panstwa.

ZAGROZENIA W PRZYPADKU NIEPOWODZENIA TRANSAKCII

Na tym tle nalezy takze dostrzec potencjalne zagrozenia i skutki
negatywne, gdyby z jakich$ powoddéw proces sprzedazy udziatéw
miat zostac¢ opdzniony, czy wrecz catkowicie zatrzymany. W obecnej
sytuacji rynkowej, po podjeciu konkretnych dziatan wstepnych i
zaangazowaniu sie w rozpoczetym procesie takze liczacych sie na
rynkach miedzynarodowych firm doradczych, prawnych i instytucji
finansowych, zatrzymanie sprzedazy stanowitoby bardzo duze
ryzyko reputacyjne. Przerwanie procesu mogtoby tez spowodowacd
duzy spadek zainteresowania dalszg prywatyzacjq przeznaczonych
do sprzedazy zasobdw Skarbu Panstwa - tym bardziej, ze w
minionych latach dochodzito juz do przyhamowania zapowiadanej
prywatyzacji. Wydaje sie, ze zastopowanie procesu sprzedazy z
niejasnych powoddéw (a nie bardzo mozna sobie wyobrazi¢ powody,
ktére datoby sie dobrze zdefiniowac) mogtoby tez zniweczyc
pozytywny odbiér na zagranicznych rynkach inwestorskich nie tak
dawnego zakonczenia dtugotrwatego sporu Skarbu Panstwa z
zagranicznym inwestorem PZU.
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BEZPIECZENSTWO I OBRONNOSC

Wspdiczesne systemy telekomunikacyjne, zwtaszcza sieci
komodrkowe w Polsce, charakteryzujg sie redundancjg (istnieje kilka
niezaleznych sieci mobilnych pokrywajacych caty obszar kraju). Z
drugiej strony istniejaqcy porzadek prawny i regulacyjny (Prawo
telekomunikacyjne, nadzér UKE i UOKIiK) powoduje, ze operatorzy
sg zobowigzani do $wiadczenia okreslonych ustug na rzecz Panstwa
i — co wazne - wyzej wymienione instytucje skutecznie wywigzujq
sie ze swoich obowigzkéw nadzorczych i regulacyjnych,
zapewniajgc wiasciwe funkcjonowanie rynku telekomunikacyjnego
jako catosci. M.in. w Prawie telekomunikacyjnym zawarte sg Scisle
okreslone obowigzki wszystkich operatoréw, dotyczgce obronnosci i
bezpieczenstwa Panstwa i obywateli, dziatan w sytuacjach
kryzysowych czy klesk zywiotowych, a takze Srodki egzekwowania
tych obowigzkow niezaleznie od tego, czy obowigzki te natozone sq
na podmioty panstwowe czy prywatne, nalezace do wtascicieli
krajowych czy zagranicznych. Zatem argument, ze jest to jedyny
operator telefonii mobilnej, ktéry nalezy jeszcze w wiekszosci (choc
posrednio) do Panstwa i jako zasdb znaczacy w sprawach
obronnosci i bezpieczenstwa powinien w pozosta¢ w rekach
Panstwa, jest catkowicie fatszywy.

PRZEJRZYSTOSC I ODPOLITYCZNIENIE PROCESU SPRZEDAZY

Zdecydowanie odrzucic¢ nalezy takze pojawiajace sie argumenty
natury politycznej, wysuwane przeciwko sprzedazy udziatéw.

Sam proces sprzedazy tak duzego podmiotu jest dostatecznie
dtugotrwaty, by nie mie¢ zadnego wptywu na zblizajacq sie
kampanie do listopadowych wyborow parlamentarnych i odwrotnie:
ani przebieg kampanii, ani wynik wybordéw nie powinny miec
zadnego wptywu na przebieg i ewentualny sukces sprzedazy
udziatéw.

Nalezy tez podkresli¢, ze przyjeta strategia sprzedazy udziatow
Polkomtela realizuje reguty przejrzystosci. Proces sprzedazy jest
transparentny, zaréwno opinia publiczna, jak i potencjalni
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inwestorzy sg na biezaco informowani o kolejnych etapach,
procedurach, oferentach. Ustalony harmonogram dziatan jest na
razie starannie dotrzymywany. Podstawowym kryterium wyboru
oferenta bedzie oferowana cena - i tylko cena, a nie zadne wzgledy
niewymierne, ktére mogtyby sie pojawic¢ przy wyborze inwestora
toczgcym sie wedtug formuty ,konkursu pieknosci”, do ktérego
zaproszeni byliby faworyci polityczni, zas zwyciezca nie
gwarantowatby maksymalnej ceny, ale np. gwarancje
symbolicznych udziatéw lub $wiadczen dla pracownikow, czy
uczestnictwo w przedsiewzieciach o charakterze politycznym,
niezwigzanych z rynkiem komunikacji elektronicznej.

Apolitycznos¢ i przejrzystos¢ wybranej metody sprzedazy udziatéw
operatora potwierdzona jest przez fakt, ze mimo ostrych konfliktow
politycznego w Polsce i de facto trwajacej juz kampanii wyborczej
zadna sita polityczna czy opiniotwdrcza nie odniosta sie krytycznie
ani do faktu, ani do wybranej Sciezki sprzedazy Polkomtela.

INTERES RYNKU TELEKOMUNIKACYINEGO I KONSUMENTOW

Z analizy przedstawionej w p. 4 wynika, ze przy obecnym
akcjonariacie, na ktéry skfadajq sie gtdwnie przedsiebiorstwa spoza
branzy komunikacji elektronicznej, poszukujace srodkéw na wiasne
projekty w ich gtdwnych obszarach dziatalnosci biznesowej,
Polkomtel wyczerpat mozliwosci inwestycji i rozwoju, ktory
gwarantowatby mu utrzymanie pozycji - zwiaszcza w Swietle
analizowanych przysztych zmian na rynku. Jest natomiast szansa,
Zze nowy inwestor wejdzie do spétki z zamiarem jej rozwoju i
skutecznej rywalizacji na coraz trudniejszym rynku, wnoszac do
tego przedsiewziecia zarowno zasoby finansowej, jak i - w
przypadku inwestora branzowego - odpowiedni know-how. W
takiej sytuacji Polkomtel utrzymatby swojq pozycje konkurencyjng,
co w warunkach rywalizacji na regulowanym rynku napedza rozwadj
rynku, a takze prowadzi do obnizania cen ustug komunikacji
elektronicznej dla koricowych uzytkownikdéw.
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6. WNIOSKI I REKOMENDACIE

Przedstawiona analiza wskazuje, ze z punktu widzenia wszystkich
akcjonariuszy przeprowadzenie operacji sprzedazy spotki — czyli
wyjscie z inwestycji w operatora - nastepuje w czasie optymalnym,
zaktadajac oczywiscie uzyskanie satysfakcjonujgcej wyceny.

W obliczu zmieniajacej sie sytuacji rynkowej i nowych wyzwan
technologicznych sprzedaz Polkomtela moze by¢ korzystna, bo
pozwoli na unikniecie przez dotychczasowych akcjonariuszy ryzyka
potencjalnej utraty wiodacej pozycji rynkowej operatora i mozliwej
stagnacji, lub nawet obnizenia przychodéw (a w konsekwencji —
spadku wartosci spotki) oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z
budowg nowej sieci 4G, ktéra bedzie wymagac miliardowych
nakfadow.

Z punktu widzenia intereséw Skarbu Panstwa udana sprzedaz
Polkomtel bedzie jednoznacznie korzystna finansowo, catkowicie
neutralna w aspekcie bezpieczenstwa telekomunikacyjnego oraz
korzystna wizerunkowo. I odwrotnie: ewentualne niepowodzenie
procesu sprzedazy lub jego zatrzymanie moze byc¢ niekorzystne
wizerunkowo dla administracji panstwowej.
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/. AUDYTEL - O FIRMIE

Audytel dziata na rynku juz od 2002 r., wspierajac klientéw
biznesowych w kwestiach efektywnego wykorzystania szeroko
pojetej infrastruktury biznesowej: od logistyki i dostarczenia
energii az po wykorzystanie technologii teleinformatycznych.
Doradzamy takze regulatorowi rynku telekomunikacyjnego (UKE)
oraz dostawcom rozwigzan ICT i operatorom w kwestiach
strategicznych zwigzanych z rozwojem rynku ICT, konkurencyjnosci
i nowych ustug. Nasze metodyki badawcze s zbudowane na bazie
metodyk Meta Group Inc.

Potwierdzeniem jakos$ci naszej pracy jest satysfakcja Klientow,
wsrod ktorych znajduje sie wiele znanych polskich firm, organizacji
i organéw administracji publicznej. Audytel SA ma na koncie
kilkaset zrealizowanych projektéow analitycznych i doradczych.
Zaufali nam m.in.:

e BRE Bank

e Dialog

e Exatel

e KIGEIT

e Netia

e P4 (PLAY)

o PIIT

e PKN ORLEN SA

e Polkomtel

e PTK Centertel

e Poczta Polska

e PZU SA

e Telekomunikacja Polska SA

e Telewizja Polska SA

e Urzad Komunikacji Elektronicznej

Wiecej: AUDYTEL S.A.
ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa, tel. (+48 22)
537 50 50, www.audytel.pl, email: info@audytel.pl

20 ANALIZA PROCESU SPRZEDAZY POLKOMTEL SA © AUDYTEL 2011



