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Bez inwestycji
nie bedzie dywidendy

Analitycy i inwestorzy beda
musieli si¢ przyzwyczai¢ do
tego, ze telekomy intensywniej
niz do niedawna inwestuja
w infrastrukture. Bez tych
inwestycji nie beda w stanie w
przysziosci dzieli¢ si¢ zyskiem
z akcjonariuszami.

W ostatnich latach tele-
komy traktowane byly przez
analitykéw — a w $lad za nimi
przez inwestoréw - jako
typowe dojne krowy. Mialy
regularnie placi¢ dywidende,
ajej wysoko$¢ posrednio okre-
§lala wycene akcji operatora.
Wskazany byl tez wykup akcji
za pozyczane narynku pienig-
dze. Zgodnie z tg filozofia na-
klady na inwestycje powinny
si¢ mieéci¢ w przedziale 10-15
proc. przychoddéw, a kazde
odstepstwo traktowane bylo
z wielka surowoscia.

Jako ze zarzady spolek
opanowane zostaly przez
menedzeréw starajacych sie
spelnia¢ oczekiwania inwe-
storow, w telekomach zaczal
rzadzi¢ szortermizm, czyli
niepatrzenie dalej niz do jutra.
Inwestycje byly przykrawane
do zadanego przez analitykow
poziomu, oszczedzano takze
nautrzymaniu sieci, nie zasta-
nawiano sig, jak sie¢ bedzie wy-
glada¢ pojutrze czy za miesigc
iczy woweczas jej jako$¢ i para-
metry beda w stanie zaspokoic¢

rosngce z dnia na dzien ocze-
kiwania klientéw. Za to byly
pieniadze na dywidendg¢. Byly
wykupy akcji. Akcjonariusze
byli szczesliwi.

Sielanka trwala calkiem
dlugo. Czasami tylko dziala-
jacy w miare sprawnie uklad
wstrzasany bylinformacjami o
spadku zyskow i przychoddw,
ale do$¢ szybko wracal do

jekcjach kwoty przypadajace na
coroczne inwestycje z reguly
byly wyzsze niz ponoszone w
ostatnich latach wydatki.
Modernizacyjne plany sa
odbierane z reguly jako kij, a
oferowana przez telekomy
marchewka nie wszystkich
przekonuje. Mozna przeczytac
albo uslysze¢, ze ten czy inny
analityk glo$no si¢ zastanawia,

gdy podczas weekendowego
wypadku za miasto przyjdzie
skorzysta¢ z LTE. Nagle
okazuje sie, ze predkos¢ jest
nie ta, ze strony otwieraja si¢
dlugo, zZe czasami nie ma szans
na zalogowanie si¢ do sieci,
ze ogladanie wideo zzera w
okamgnieniu pakiety danych,
ktére z zalozenie powinny
wystarczy¢ na caly miesigc. A

A czasami po prostu nie ma ani LTE,
ani zadnego innego mobilnego internetu,
ktdry nadaje sie do uzycia.

rownowagi. Wszak zgodnie
z obowigzujacym pogladem
spadki sa wliczone w cene,
bo telekomy nie sg spétkami
WZIoStOwWymi.

Az tu nagle okazalo sig, ze
ten czy inny operator obniza
dywidende albo wrecz zawie-
sza jej wyplacanie. Na rynku
akcji powialo chlodem. Co$
trzeba bylo zrobi¢ z opartymi
na wysokosci dywidendy wy-
cenami.

W tym samym czasie to ten,
to inny telekom zaczal ogla-
szaé, ze bedzie inwestowal w
modernizacje sieci. Podawane
W trzy- czy czteroletnich pro-

jaki jest sens inwestowania w
$wiatlowody do domu, skoro
réwnolegle sieci komdrkowe
rozbudowywuja sieci LTE.
Albo rozwaza, czy i jak szybko
owe inwestycje maja szanse sie
zwrdcic.

Prawda, ze radio nie zastgpi
$wiatlowod6w, nie do wszyst-
kich dociera. Zwlaszcza gdy
domowy internet stacjonarny
$wiadczony z uzyciem niedo-
inwestowanej sieci co chwila
kaprysi, za§ mobilny dostep
w ciagle jeszcze niezatkanej
nadmiernym ruchem sieci
LTE dziala calkiem poprawnie.
Chwile prawdy przychodza,

czasami po prostu nie ma ani
LTE, ani Zadnego innego mo-
bilnego internetu, ktéry nadaje
sie douzycia.

Mozna sobie tlumaczy¢, ze
problemy z mobilnym inter-
netem dostepnym wszedzie
i w dobrej jako$ci znikna, gdy
zakonczone zostang inwesty-
cje w LTE8oo0 (to za te cze-
stotliwos$ci w ubieglorocznej
aukcji wylicytowano w sumie
ponad 8,6 mld z}). Ale to tylko
nadzieja. Ku zadowoleniu
operatoréw przybedzie chet-
nych do korzystania z dobro-
dziejstwa mobilnego dostepu
i w znaczacej czesci beda oni

pochodzili z obszaréw, na ktd-
rych pojawi si¢ LTE8oo. Tym
samym szybko pojawi si¢ tlok
w eterze.

A pozawszystkim, aby stacje
bazowe byly w stanie wykorzy-
sta¢ w pelni mozliwo$ci LTE i
innych technologii mobilnej
transmisji danych - w tym
obiecywanego przez dostaw-
cédw sprzetu 5G - powinny by¢
podlaczone do sieci szkieleto-
wej $wiatlowodami.

Gdziekolwiek si¢ wigc w
telekomunikacji obrdci¢, tam
wida¢ konieczne inwestycje. I
trzeba sie do tego przyzwycza-
i¢. Bez CAPEX nie da sie $wiad-
czyc¢uslug o oczekiwanej przez
klientéw jakosciizasiegu. A jak
przekonuje Grzegorz Berna-
tek, analityk firmy doradczej
Audytel, wcze$niej czy pozniej
kazdy bedzie chcial mie¢ w
domu $wiatlowdd.
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