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w zwiazku z ogloszeniem konsultacji projektu decyzji (DR.WORK..609.1.2022) Prezesa Urzedu
Komunikacji Elekironicznej w przedmiocie okreélenia wskaznika zwrotu kosztu zaangazowanego
kapitatu (wskaznika WACC) do stosowania przez Orange Polska S.A. (dalej ,,Orange™)} w kalkulacji
kosztéw ustug hurtowych, w tym ustugi BSA'! (Projektowana Decyzja), Krajowa Izba Gospodarcza
Elektroniki i Telekomunikacji (KIGEIT) przedstawia ponizsze stanowisko.

W pierwszej kolejnosci Izba pragnie podkre$li¢ szczegdlne znaczenie wskaznika WACC w procesie
okreflania kosztéw swiadczenia ustug hurtowych na rynku regulowanym. Ustugi hurtowe sa
kluczowym elementem wykorzystywanym do $wiadczenia ustug na rzecz uzytkownikdw
koficowych przez operatoréw nie posiadajacych wiasnej infrastruktury telekomunikacyjne;j.
Ustalenie wskaznika WACC na zbyt wysokim poziomic negatywnie wplywa na wysokosé cen
hurtowych dostgpu do  infrastruktury Orange uniemozliwiajac operatorom alternatywnym
stworzenie konkurencyjnych ofert detalicznych, Konsekwencja tego moze byé ograniczenie
konkurencji na rynku dostgpu szerokopasmowego.

W opinii [zby wartos¢ wskaznika WACC proponowana w Projektowanej Decyzji jest Zawyzona,
poniewaz zostala wyznaczona przez Prezesa UKE przy wykorzystaniu blednie przyjetych
wspotczynnikdw:

s beta,

s struktury kapitatu,

* premii za udostgpnienie kapitatu wlasnego (ERP),

dodatkowej premii za ryzyko inwestycyjne w sieci §wiattowodowe.

Ponizej przedstawiamy szczegblowe wyjasnienia odno$nie nieprawidlowosci w zakresie przyjetych
wspotezynnikdw.

A, Wskaznik beta

Do wyznaczenia wartosci beta wykorzystanej do kalkulacji WACC w Projektowane] Decyzji Prezes
UKE wykorzystat dane na temat $redniej arytmetycznej Equity Beta zawarte w Tabeli 6. Raportu

! hurtowy rynek ustugi centralnego dostepu w state] lokalizacji dla produktéw rynku masowego {rynek 3b) z Zalecenia
Komisji z dnia 9 paZdziernika 2014 r. w sprawie rynkdw whadciwyeh w zakresie praduktéw i ustug telekomunikacyjnych
w sektorze tacznodel elektronicznej podlegajacych regulacii ex ante zgodnie z dyrektywa 2002/21/WE Parlamentu
Europejskiego | Rady w sprawie wspdlnych ram regulacyjnych sieci i ustug tacznoéci elektronicznej

ul. Stepiniska 22/30, 00-739 Warszawa, tel.: +48 22 8510309, 8406522, e-mail: kigeit@kigeit.org.ol, hitps:/fkigeit.org.pl;
NIP 5260029121 Konto: BNP PARIBAS OfWarszawa nr: 52 1600 1374 0003 0052 2279 1001



Krajowa Izba Gospodarcza Elektroniki i Telekomunikacji

WACC 2022 (str. 40) dla calej grupy poréwnawczej przedsigbiorcow telekomunikacyjnych
dziatajgcych w UE (15 podmiotow) w wysokosei 0,67.

Nalezy jednak wskazaé, ze przyjecie Equity Beta oznacza, ze warto$é ta obcigzona jest efektem
dzwigni finansowej. Tym samym na warto$¢ ryzyka wptywa nie tylko ryzyko inwestowania na
danym rynku, ale réwniez sposob finansowania spotek. W opinii Izby aby wyznaczy¢ wartos¢ Beta
Jynkowg” nalezy przyja¢ warto$¢ beta aktywow, ktora jest bets odlewarowang. Beta
odlewarowana informuje o stopniu ryzyka zwiazanego z ogélnym sposobem funkcjonowania
spélki, jej potencjatu rynkowego i ogdlnych tendencji w jej rozwoju. Tradycyjnie obliczany dla
akeji danej spétki wspdlezynnik beta wzglgdem giéwnego indeksu gieldy, nie uwzglednia réznic
zmian kursu gieldowego spofek wynikajgcych ze zmian struktury ich kapitatu, w szczegdlnosci
zaciggnietych zobowigzan finansowych takich jak kredyty. W momencie gdy spotka zacigga
zobowiazania ryzyko zwiazane z posiadaniem jej akeji jest powickszone przez efekt diwigni
finansowej. W zwiazku z tym wspolczynnik beta obrazuje w takim przypadku sumaryczne ryzyko
zmian kursu zwiazanego z naturalng dziatalnoscia spolki jak i z korzystaniem przez nig z dzwigni
finansowej. Beta odlewarowana jest odzwierciedleniem stopnia ryzyka zaangazowania kapitatu
w jakgkolwiek spétke danej branzy, bez uwzglednienia ryzyka finansowego struktury kapitatu
i ryzyka zadluzeniowego firmy.

W opinii Tzby do wyznaczenia warto$ci Beta ,rynkowego” nalezy przyjac §rednia warto§é
beta aktywow w wysokosci 0,41 (zgodnie z Raportem WACC 2022) zamiast 0,67. Jedynie tak
wyznaczona warto§é w najwigkszym stopniu okresla poziom ryzyka inwestowania na rynku
telekomunikacyjnym i eliminuje ryzyko uwzglgdnienia w wartosci beta wplywu specyficznych
warunkéw finansowania dziatalnodei, ktére mogtyby mie¢ wptyw na poziom ryzyka dla danego
podmiotu.

Struktura kapitalu

Prezes UKE w Projektowanej Decyzji wyznaczyt strukturg kapitatu w oparciu o wartosé gearing
rowng 42,47%, bedaca $rednig wazona dla catej grupy poréwnawczej z Raportu WACC 2022. Przy
czym warto$é ta nie zostata zastosowana wprost, ale postuzyla do wyznaczenia udziatu kapitatu
obcego na poziomie 29,78% wedlug dodatkowej formuty D/V=g/(g+100), a nastgpnie do
wyznaczenia udzialu kapitatu whasnego (E/V) na poziomie 70,22% jako roznica wartosci 100%-
29,78%.

Nalezy wskazaé na wstepic, ze wyznaczenie udziatu kap itatu obcego poprzez zastosowanie formuty
g/(g+100) jest niepoprawne. Zgodnie z opisem Projektowanej Decyzji ,, DZwignia (gearing) jest
miarg diwigni finansowej przedsigbiorstwa. Poréwmyge kwotg finansowania dhiinego z kwolg
warto$ci firmy. Parametr ,.g" jest istotny w formule WACC, poniewaz zapewnia wage kosztu
kapitalu_obcego i nzupelnia (1-gearing) wage dla_Kkosztu kapitalu wlasnego. (...)Diwignia
finansowa” (2), zgodnie_z_zawiadomieniem KE, jest formalnie uznawana za relatywng wage
kapitalu obcego do caltkowitej wartosci firmy, zgodnie ze wrorem: g = DAD+E).

Niestety Prezes UKE, z nieztozumiatych dla nas powodéw, abstrahuje od przywolanej przez siebie
definicji, wynikajacej z pkt 51 i 52 Komunikatu Komisji Zawiadomienie Komisji w sprawie
obliczania kosztu kapitatu dla istniejqcej infrastruktury w kontekscie dokonywanego przez Komisje
przeglgdu zgloszeh krajowych w unijnym sektorze lacznosei elekironicznej (2019/C 375/01) z dnia
7 listopada 2019 r. (Zawiadomienic WACC) i Raportu WACC 2022 i uznaje, ze przedstawiony
w Raporcie BEREC 2022 wskaznik gearing wyrazony jest wzorem g=D/E (a nie g=D/(D=E)
i w zwiazku z tym wymaga przeksztalcenia wedtug formuty D/V=g/(g+100).

Skutkiem tego jest nieuzasadnione, istotne zawyzenie udziatu kapitatu wlasnego (drozszego) i tym
samym zawyzenie wskaznika WACC.
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Tymezasem Prezes UKE, cheac postuzy¢ srednig arytmetyczna udziatu kapitatu obcego w grupie
poréwnawczej, powinien przyjaé warto$¢ 42,47% jako miarg udziat kapitatu obeego w wartosci
firmy otaz odpowiednio 57,58% jako udziat kapitatu wiasnego. Zastosowanie przez Prezesa UKE
takiej struktury kapitatowej ceteris paribus wplyneloby na obnizenie wskaznika WACC do
poziomu okreslonego w tabeli ponizej, a wige 0 0,5 pkt procentowego.

Raport BEREC 2022 (prawidtowe zastosowanie wskaznika gearing)
WACC post-tax 4,96%
WACC pre-tax 6,12%

Premia za udostepnienie kapitalu wlasnego (ERP)

Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego ERP, stanowi réznice pomiedzy oczekiwanym
zwtotem z zaangazowanego na zewngtrz kapitatu, a spodziewanym zwrotem z inwestycji w papiery
wartosciowe nieobeigzone ryzykiem. Premia za udostepnienie kapitatu wlasnego definiowana jest,
Jako dodatkowa stopa zwrotu, ktéra inwestor oczekuje uzyskaé jako rekompensate za dodatkowe
ryzyko w stosunku do inwestycji w aktywa wolne od ryzyka. Premia za udostepnienie kapitatu
wiasnego, wylorzystywana do kalkulacji kosztu kapitatu, powinna byé odzwierciedleniem
oczekiwan inwestorow.

W Zawiadomieniu WACC KE wskazata, ze zasadne jest zastosowanie ogélnounijnej wartoéci ERP,
co Jest zgodne z: ,,(... ) dowodami empirycznymi, ktore sugerujq, ze rynki finansowe w Unii S coraz
bardziej zintegrowane (ha co wskazuje ich zwigkszona korelacja) i, co za tym idzie, majq zbieine
ERP. Jest ona réwniez zgodna z dowodami Swiadezgcymi o tym, ze inwestorzy w unijnym sektorze
telekomunikacji nie ograniczajq inwestycji do wlasnego rynku krajowego (tzw. home bias), gdyz
znaczna cz¢S¢ akcjonariuszy przedsigbiorstw lgeznosci elektronicznej to osoby niebedgce
obywatelami danego kraju. Komisja uznaje zatem pojedynczq ogélnounijng ERP za najbardziej
odpowiedniq do celow niniejszego zawiadomienia. Ponadto zgodnie z podejsciem stosowanym
najczesciej przez organy regulacyine Komisja uwaza za stosowne oszacowanie ogolnounijnej ERP
z wykorzystaniem historycznej serii premii rynkowych w paristwach czlonkowskich” 2

W Raporcic WACC 2022 wartoéé ogdlnounijnego ERP zostata wyznaczona jako $rednia wartosei
ERP krajowych dla wybranych krajéw Unii - wyznaczono warto$é ERP jako wartogé oparta na
stedniej arytmetycznej (w wysokosci 5,70%) oraz geometrycznej (4,37%), przy czym BEREC nie
wskazuje na to, ktéra z tych wartosci powinna by¢ uzyta do kalkulacji. W literaturze réwniez nie
ma jednomyslnoéci co do zasadnosci uznania przewagi ktérej$ z metod kalkulacji ERP.

Prezes UKE do kalkulacji WACC przyjal warto$¢ ERP wyznaczong w oparciu o srednig
arytmetyczng w wysokosci 5,70% wskazujac wylacznie, ze ERP wyznaczone w oparciu o srednig
arytmetyczng lepigj niz ERP wyznaczone w srednig geometryczng odzwierciedla oczekiwania
uczestnikow polskiego rynku, a takze odpowiednio odzwierciedla poziom efektywnosci polskiego
rynku bedacego czescig rynku unijnego (str, 27).

Zdaniem lzby, bardziej wiadciwe byloby przyjecie ERP wyznaczonej w oparciu o srednig
geometryczng. Za takim podejsciem przemawia wielu specjalistéw. Blume (1974) wskazat, 7e przy
szacowaniu wartosci w  przypadku diugoterminowych inwestycji kapitatowych $rednia
arytmetyczna charakteryzuje si¢ przeszacowaniem wartodci, za$ $rednia geometryczna jej
niedoszacowaniem. Oznacza to, Ze Srednia geometryczna oznacza dolna wartosé ERP
a arytmetyczna gorng.

Majac na uwadze fakt, ze wskaznik WACC wykorzystywany jest do kalkulacji optat w modelu
operatora efektywnego, niezasadne jest przyjmowanie wartosci ERP, ktdra zawyzalaby jego

* https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PL/TX T/PDE/uri=CELEX:52019XC1106 (0 D& from=DE
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wartodé. W zwigzku z tym do kalkulacji WACC powinna zostal przyjeta wartosc 4,37%
wyznaczona jako $rednia geometryczna wartosci ERP krajow UE (Tabela 11 Raportu WACC
2022).

Premia za ryzyko inwestycyjne

Prezes UKE, wyznaczajac wartosé WACC dla inwestycji w sieci $wiattowodowe, doliczyt do
wartodci WACC wyliczonej w oparciu o parametry z Raportu WACC 2022, premig za dodatkowe
ryzyko inwestowania w tego typu infrastrukturg. Wyjasniajac pow6d uwzglednienia dodatkows;j
premii za ryzyko dla nowych $wiattowodowych przedsigwzigc inwestycyjnych Prezes UKE
powoluje si¢ na Zalecenie Komisji Europejskiej z 20 wrzesnia 2010 r. 2010/572/UE w sprawie
regulowanego dostgpu do sieci nowef generacji® (Zalecenie NGA), ktore stanowi ,, iz wladciwe jest
uwzglednienie dodatkowego ryzyka zwigzanego z tymi przedsigwzigciami ”.

Prezes UKE wyznaczyt wiec dodatkows premi¢ za ryzyko inwestycyjne w oparciu o srednig
arytmetyczng wartosci tych parametrdw wynikajacych z decyzji regulacyjnych krajow
czlonkowskich, wydanych nie wezesniej niz w 2019 r. Tym samym Prezes UKE do kalkulacji
dodatkowej premii za ryzyko przyjat wartodci dla 5 krajow (Belgii, Wioch, Chorwacji, Czech,
Stowenii) i w ten sposéb ustalit ja na poziomie 1,84%. Wartos¢ ta jest wprawdzie nieco nizsza niz
wynikajaca z ostatniej decyzji Prezesa UKE z 2021 roku (2,05%), ale jednoczesnie wyzsza niz
warto$¢ wynikajaca z decyzji przyjetych w latach: 2018 i 2019 (1,25%) oraz 2017 r (1,75%). Jest
to podejécie zupetnie niezrozumiate dla Izby, poniewaz trudno uznaé, ze ryzyko zwiazane
7 inwestycjami w $wiattowody jest w 2022 r. wyzsze niz miato to miejsce w 2018, 2019 a nawet
2017 roku.

Prezes UKE w Projektowanej Decyzji (str. 34), uzasadniajge kontynuacijg dotychezasowej polityki,
wskazat, ze na koniec roku 2021 r. zasiegiem ustug $wiadczonych w technologii FTTH przez
Orange zostato objetych 5,9 mln gospodarstw domowych. Ma to potwierdzaé pozytywny wplyw
stosowanej dotychezas dodatkowej premii za ryzyko na podejmowanie decyzji inwestycyjnych
operatora zasiedziatego w obszarze infrastruktury $wiattowodowej. Dalej Prezes UKE wskazal, ze:
Jednoczesnie analizujgc tempo wzrostu liczby gospodarstw domowych bedgeych w zasiggu FT TH
Orange widaé, iz najwyzszq warto§é osiggnglo w 2017 v. W 2018 r. i 2019 r. wzrosty byly juz
mniejsze. Warto$é prayrostu nowych gospodarstw bedgeych w zasiggu FTTH z 2019 r. uwtrzymata
sie w 2020 r., w 2021 r. ponownie wzrosto, osiqgajgc poziom z 2018 r. Przektadajge powyisze na
wysokosé premii za ryzyko NGA, ktéra od kilku lat byta doliczana w wysokosci 1,25% do wartosci
WACC w odniesieniu do ustug w zakresie, w jakim sq one realizowane w oparciit o infrastrukture
miedziang, w celu promowania inwestycji w FITH, mozna uznaé, iz zostal osiggniety punkt
elastycznosci, przy ktorym wielkos¢ inwestycyi si¢ nie zmienia. Rok 2019 i 2020 prezentuje
identyczne wartosci 0,8 min gospodarstw domowych w zasiggu. W 2021 v, nastgpit wzrost warfosci
do 0,9 min. Wedlug danych Idate DigiWorld 2021, stopa penetracji FITH lgcznie z FTTB w Polsce
wedhig danych z sierpnia 2021 r., wyniosta 17,60 %. Polska byla wiréd 10 krajow Europy
o najnizszej liczbie podiqezonych gospodarstw domowych.”

Powyzsze statystyki maja w ocenie Prezesa UKE pokazywaé pozytywny wptyw dodania
dodatkowej premii za ryzyko w sieci $wiattowodowe. Nalezy jednak wskaza¢, ze wartosci do
ktorych odnosi sie Prezes UKE, przedstawiaja catkowity ilosé inwestycji Orange w sieci
swiattowodowe, tj. dokonane zaréwno na obszarach regulowanych jak i nieregulowanych. Brak jest
natomiast informacji, jaka czgéé z tych inwestycji zostata dokonana na obszarach, w ktorych
rzeczywiste zastosowanie miat regulowany WACC i premia za ryzyko inwestycyjne. Ponadto, na
wzrost liczby gospodarstw domowych w zasiggu sieci $wiattowodowych Orange wptyw miaty inne
czynniki, np. dofinansowanie projektéw z POPC. Niestety Prezes UKE catkowicie ten fakt
przemilczat w Projektowanej Decyzji. Przedstawiona przez Prezesa UKE teza nie zostata poparta

3 https://eur—lex.europa.eu/legal-content/PL.’TX'I‘/?uri=CELEX%3A320 LOHO0572
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zadnymi analizami, ktore by wskazywaly, Ze rzeczywidcic podniesienie premii przelozy sie
pozytywnie na wzrost inwestycji. W ocenie Izby, jest wigc to stwierdzenie niczym nie uzasadnione.
Powyzsze wnioski powinny zatem zosta¢ albo usunigte z ostatecznej decyzji albo uzupetnione
o wartosci wskazujgce na inwestycje przez Orange dokonane w obszarach regulowanych.

Prezes UKE powotuje si¢ w Projekeie Decyzji (str. 30/31) na fakt, iz Komisja Europejska wskazata
w Zaleceniu NGA, kt6re zostato przyjgte 20 wrzesnia 2010 r. (a wiec 12 lat temu!), iz przy
szacowaniu ryzyka inwestycyjnego, krajowe organy regulacyjne powinny braé pod uwage czynniki
niepewnosci zwigzane z zapotrzebowaniem detalicznym i hurtowym, kosztami, postgpem
technologicznym, a takze dynamika rynku i zmieniajaca si¢ sytuacja konkurencyjna, czy
otoczeniem makroekonomicznym. Jednakze pomija fakt, iz KE wskazata w Zaleceniu NGA takze
na fakt, ze z czasem te czynniki moga ulec zmianie, w szczegdlnodci ze wzgledu na progresywny
wzrost zaspokajanego zapotrzebowania hurtowego i detalicznego. Dlatego tez przypomina
krajowym organom regulacyjnym o powinnoéci dokonywania w regularnych odstepach
przegladow sytuacji i dostosowywania w czasie wysokosci premii za ryzyko, biorge pod uwage
zmienno$é powyzszych czynnikdw,

Prezes UKE w Projektowanej Decyzji wskazuje na ryzyka ogélnogospodarcze oraz ryzyka
specyficzne dia Orange, ktére — jego zdaniem - czynig inwestycje w sieci $wiattowodowe
obarczonymi wyzszym ryzykiem, i dlatego powinny by¢ zréwnowazone w postaci premii za ryzyko
inwestycyjne. Jesli chodzi o ryzyka ogdlnogospodarcze, to Prezes UKE wskazuje na ryzyko
spowolnienia wzrostu gospodarczego, nastroje konsumentéw wynikajace z presji inflacyjnej
i ograniczenia wydatkow konsumpeyjnych gospodarstw domowych, spadek rentownosci branzy
telekomunikacyjnej, czy nasilenie si¢ niekorzystnych zjawisk na rynku pracy, wzrost kosztéw
pracy. Natomiast spodrdd ryzyk o charakterze specyficznym dla Orange Prezes UKE wymienia
ryzyko zmniejszenia w bliskim terminie naptywu srodkéw unijnych na realizacje inwestycji
infrastrukturalnych, ryzyko wahan kurséw walut, ryzyko wzrostu kosztéw pracy i wynagrodzen,
ryzyka wynikajace z konsolidacji i przejeé na rynku telekomunikacyjnym oraz zmiang strategii
Orange (wejécie na sciezke strategii okreslanej jako strategia ,,grow”, ktéra spowoduje zmiany
w strukturze przychoddw i bilansu Orange). Prezes UKE wskazuje réwniez na ryzyko wynikajace
z postgpu technologicznego, przejawiajace sie pojawieniem si¢ alternatywnych wobec GPON
technologii, np. 5G oraz rosngcg niepewnos¢ na rynku co do ksztattowania si¢ finansowania.
Dodatkowo, Prezes UKE twierdzi, iz: ,, Zardwno ustugi hurtowe, jak i ustugi detaliczne o wysokiej
przeplywnosci realizowane na infrastrukturze Swiatlowodowej sq w poczgthowej fazie rozwoju
(sprzedazy). Rowniez wciqz jeszcze niska jest poda: innowacyjnych i nowoczesnych ushug
charakteryzujgcych sig zapotrzebowaniem na szerokie pasmo, przez co Orange ciggle narazona
Jest na niepewnosc popytu na te ustugi zaréwno na poziomie detalicznym, jak i hurtowym.”

Niestety Prezes UKE w Projektowanej Decyzji nie przeprowadzit analizy wskazanych ryzyk. Tym
samym nie wykazat, e faktycznie takie ryzyka istnieja, a takze 7e znaczna cze$¢ wskazanych ryzyk
(zwlaszeza o charakterze ogdlnogospodarczym) w jakikolwiek szezegdlny sposéb jest zwiazana
z sieciami Swiattowodowymi i zasadne jest doliczanie dodatkowej premii za ryzyko inwestowania
w sie¢ Swiattowodows. Co wigcej, ustalenia Prezesa UKE w zakresie niektérych z wyzej
wspomnianych ryzyk nie znajdujg odzwierciedlenia w powszechnic komunikowanych
informacjach, w tym ze strony Orange.

Na przyldad ryzyko zmniejszenia w bliskim terminie naptywu srodkéw unijnych na realizacje
inwestycji infrastrukturalnych jest co najmniej zadziwiajace biorge pod uwage plany przeznaczenia
blisko 2 mld EUR z Funduszy UE na bezzwrotne dotacje na realizacje projektéw
szerokopasmowych. W chwili obecnej trwaja prace nad szezegdlowymi warunkami planowane;
interwencji, a do 26 wrzeénia trwaly konsultacje podstawowych zatozen oraz istniata mozliwoéé
zglaszania prywatnych planéw inwestycyjuych. Europejski Instrument na Rzecz Odbudowy
i Zwigkszania Odpornosci, ktdry (obok standardowej Polityki Spéjnosei) stanowi curopejska
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odpowiedZ na sytuacje zwiazana z rozprzestrzenianiem si¢ patogenu SARS-CoV-2, oparty jest
odwa kluczowe filary: zielong i cyfrowa transformacje. Co najmniej 20% srodkow z tego
instrumentu musi by¢ w kazdym z pafistw cztonkowskich przeznaczone na transformacje cyfrowa.
Jednym z kluczowych obszaréw wsparcia jest whagnie budowa sicci szerokopasmowych o bardzo
wysokich przepustowosciach. Ma to swoje odpowiednie odzwierciedlenie na poziomie krajowym.
Zgodnie z Krajowym Planem Odbudowy i Zwigkszania Odpotnosci w ramach komponentu
C , Transformacja Cyfrowa” przewiduje si¢ bezzwrotne wsparcie budowy sieci szerokopasmowych
w stalej lokalizacji o przepustowosci co najmniej 100 Mb/s, w wysokosci 1,2 mld euro na tak
zwanych obszarach ,biatych plam”. Interwencja ma umozliwi¢ objgcie zasiggiem szybkich sieci co
najmniej 931 tys. gospodarstw domowych do 2026 roku. Uzupelnieniem tej interwencji ma byé
réwniez bezzwrothe wparcic planowane w ramach Polityki Spdjnosci na lata 2021-2027
(.Fundusze Europejskie na Rozwdj Cyfrowy 2021-20277), w ramach ktorego przewiduje sie
uruchomienie dodatkowych ok. 800 min euro. W sumie mozemy sig spodziewac, iz w ramach tych
funduszy nawet 1,5 mln nowych gospodarstw domowych znajdzie sic w zasiggu sieci
$wiattowodowych. Istotne $rodki, bo az 1,4 mld euro, majg by¢ przeznaczone w ramach KPO na
instrumenty zwrotne lub czedciowo zwrotne w celu realizacji sieci szerokopasmowych o wysokich
przepustowosciach (stacjonarne i mobilne). W kontekscie powyzszych planow przedsigbiorcy
zgtaszaja bardziej obawy zwiazane z mozliwoscia wehtonigeia przez rynek tak olbrzymich srodkow
niz ryzyko niewystarczajacych $rodkéw. Prezes UKE, jako podmiot aktywnie uczestniczacy
w pracach zwiazanych z projektowaniem przysziej interwencji publiczngj, powinien mie¢ w tym
zakresie petng wiedze.

Trudno takze zgodzié si¢ z Prezesem UKE w kwestii ryzyka wynikajacego z postepu
technologicznego. Technologia §wiattowodowa jest obecnie traktowana jako kluczowa technologia
o bardzo duzym potencjale przyszlo§ciowym. Obecnie wszystkie inwestycje realizowane przez
Orange w stacjonarne sieci telekomunikacyjne dotyczg budowy badz rozbudowy sieci
§wiatfowodowej. Inwestycje w sieci miedziane stanowig margines inwestycji ogblem. Znaczna
cze$é inwestycji realizowanych przez Orange dotyczy takie projektow wspotfinansowanych
2 POPC, co oznacza, ze¢ ponoszone przez Orange ryzyko inwestycyjne, jest w znacznej mierze
kompensowane przez dotacje publiczne. Oczywisty w obecnej rzeczywistosci spolecznej,
gospodarczej i technologicznej trend inwestycyjny potwierdzajg rOwniez plany strategiczne
przedsigbiorcow telekomunikacyjnych. W ogtoszonej 28 czerwca 2021 1. przez Orange nowej
strategii rozwoju do 2024 t. o nazwie ,,.Grow”, Spétka zapowiedziata stopniowe odchodzenie od
infrastruktury miedzianej. Na koniec 2024 roku Orange Swiattowod ma by¢ dostgpny dla okoto
7-8 mln gospodarstw domowych, czyli ponad potowy wszystkich gospodarsiw domowych
w kraju. Przy czym nalezy takze odnotowaé, iz Orange planuje realizowaé przyszle inwestycje
$wiattowodowe gléwnie poprzez powolang (wraz z inwestorem finansowym APG) w tym celu
spotke — Swiattowdd Inwestycje. Wiasne inwestycje Orange, zgodnie z przekazywanymi publicznie
informacjami, maja byé ograniczone do sieci budowanych w ramach projektoéw z Programu
Operacyjnego Polska Cyfrowa.

Jesli natomiast chodzi o konkurencie ze strony 5G, to nalezy wskazaé, iz sieci Swiattowodowe
i sieci 5G sa ze sobg cisle zwigzane i nalezy spodziewal si¢ raczej pozytywnego zwigzku migdzy
inwestycjami w oba rodzaje sieci. Nawet Orange w Raporcie Zintegrowanym za 2021 . (Raport
Orange) stwierdza: ,,Sie¢ SG nie bedzie skutecznie funkcjonowac bez Swiatlowodow. Poniewaz
bedzie wykorzystywaé wigkszq liczbe stacji bazowych i urzqdzen radiowych, jej szkielet bedzie
W jeszcze wigkszym stopniu oparty na kablu niz w przypadku sieci 4G. "3

Odnoszac si¢ do wskazanego przez Prezesa UKE ryzyka zwigzanego ze Zzmiang kurséw
walutowych warto zwrécié uwagg na oceng tego zjawiska dokonang przez Orange w ww. raporcie

4 https://biuroprasowe.orange.pl/ informacije-prasowe/czas-na-wzrost-nowa-strategia-orange-polska-do-roku-2024
5 hitps:/fwww.orange-ir,pl/wp-content/uploads/2022/08/Orange-2021_PI._29.08.2022.pdf, str. 51
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za 2021 rok. Orange stwierdza tam, iz ,, Wahania kursow walutowych majq wplyw na wysokosé
zobowiqzén Orange Polska denominowanych w walutach obcych, a takze na wysoko$é rozliczeh
z zagranicznymi operatorami. Wplyw ten jest w znacznym stopniu ograniczony poprzez posiadany
porifel transakcji zabezpieczajgeych. W 2021 roku ztoty ostabit sie o 1,1% w stosunku do euro oraz
9,7% wobec dolara amerykanskiego. Ewentualne oslabienie kursu zlotego nie powinno mieé
wplywu na wysokos¢ zobowigzan Orange Polska denominowanych w walutach obcych oraz na
wysoko$¢ rozliczen z zagramiczwymi operatorami ze wzgledu na utrzymywany poziom
zabezpieczen.

Biorge pod uwagg dane rynkowe trudno réwniez podzielié poglad Prezesa UKE co do poczatkowej
fazy rozwoju sieci $wiatlowodowych w Polsce. Przedstawione w Raporcie o stanie rynku
telekomunikacyjnego w 2021 roku’ dane wskazuja, iz $wiattowody juz od 2020 r. majg najwyzszy
udziat w strukturze przychodéw z ustug stacjonarnego dostepu. W 2021 r. udziat ten wynosit az
33%. Co wigcej, wzrosty w tym zakresie cechuje niestychanie szybka dynamika (wzrost o 7,2 p-p.
W poréwnaniu do roku 2020). Z kolei, udziat technologii miedzianych, a takze kablowych spada
(w tym pierwszym przypadku znacznie szybeicj). Udzial przychoddw z tych technologii w roku
2021 wynosit odpowiednio 20,6% oraz 22,2%. Zmienia si¢ takze struktura uzytkownikéw pod
wzgledem korzystania z technologii $wiattowodowych. W 2021 r. az 32,9% uzytkownikow
korzystato z faczy $wiatlowodowych, podczas gdy jedynie 17,2% z technologii xDSI.. Takze
Orange dostrzega, ze: ,Silny wzrost w ustudze Swiatlowodu stymuluje transformacje
technologiczng naszej bazy klientéw internetowych. Na kowniec 2021 roku udziat Kientéw
Swiattowodowych osiggnagl 34% w poréwnaniu do 27% rok wczesniej. WyprzedziF on udzial
niekonkurencyjnej technologii ADSL, ktéry spadi z 30% do 25%. "% Znaczenie technologii
Swiatlowodowych w generowaniu wyzszego przychodu zostalo takze odnotowane w ostatnim
Raporcie Orange: ,, Swiatlowdd daje nam znacznie wyzszy Sredni przychdd na klienia w poréwnaniu
z technologiami miedziowymi. Wynika to glownie z wiekszych mozliwosci sprzedazy tresci oraz
wyzszych oferowanych predkosci, ktdre sq coraz czgSciej wybierane przez klientéw. Ustugi
Swiatlowodowe sq réwniez znacznie lepiej postrzegane przez klientow. ”®

Pragniemy réwniez zwroci¢ uwage na fakt, iz w zwigzku z pandemia Covid-19 zapotrzebowanie
na ustugi éwiadczone przy wykorzystaniu sieci $wiattowodowych znaczaco wzroslo. Wzrosto takze
znaczenie sieci s$wiatlowodowych dla zachowania ciaglosci proceséw gospodarczych
i spotecznych. Sprawito to wzrost popytu na ustugi o wigkszej przeptywnoéci zardwno na terenach
migjskich, jak rowniez na obszarach wigjskich i podmiejskich. To réwniez sprawia, ze ryzyko
inwestowania w sieci $wiatlowodowe istotnie spadfo. Warto w tym miejscu odnotowaé, iz
spostrzezenia te podziela takze samo Orange, ktére w najnowszym raporcie stwierdza: ,, Wobuch
pandemii  COVID-19 w2020 roku, jak nigdy wczesnie, uwypuklit role sektora
telekomunikacyjnego, znaczqco przyspieszajge w Polsce zmiany w kierunku rozwigzan cyfrowych.
Jakos¢ sieci okazala sig wazna dla wszystkich, co przelozylo sig na wzrost popyiu na stacjonarny
dostep szerokopasmowy, a zwlaszcza na ustugi $wiattowodowe, Rynek telekomunikacyjny ewoluuje
takze pod wzgledem technologii: swiatlowdd stal sig wiodgceg technologiqw zakresie stacjonarnych
fgczy szerokopasmowych"

Biorae pod uwage powyzsze statystyki przedstawione w Raporcie Prezesa UKE oraz w Raporcie
Orange (odnoszace sie do popytu na technologie miedziane i §wiattowodowe w 2021 r. oraz ich
wagi z perspektywy generowania przychodéw) trudno jest zgodzié sie z wyzej przedstawionym

® https://www.orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/08/Orange-2021 PL 29.08.2022 pdf, str. 26
7 https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-telekomunikacyi nego-w-2021-r-,43 1 .htm|

8 hitps://www.orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/08/Orange-2021 PL 29.08.2022 pdf, str, 74
* https://www.orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/08/Orange-2021 PL 29.08.2022.pdf, sir. 43
19 https:/fwww orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/08/Oranpe-2021 PL 29.08.2022 pdf, str, 27
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whioskiem Prezesa UKE odnosnie wystgpowania jakiego$ szczegdlnego i specyficznego ryzyka
w zakresie popytu dla sieci $wiattowodowych.

Ocena budowy przez inne podmioty (w tym podlegajace procesowi konsolidacji) sieci
dwiattowodowych i odptyw klientéw do innych operatoréw na skutek rosngeej oferty
konwergentnej nie wydaje sig réwniez by¢é przedmiotem szczegdInych obaw (szczegodlnego ryzyka)
po stronie Orange. Co wigcej, spotka ta widzi sens otwierania budowanych przez siebie sieci
$wiattowodowych na rzecz innych podmiotéw. Warto w tym kontekscie zwrocié uwage na
powotany w tym celu projekt polegajacy na utworzeniu spotki Swiattowdd Inwestycje. Spdlka ta
ma koncentrowaé sie na budowie sieci $wiattowodowych na obszarach obecnie zdominowanych
przez technologie miedziane i bezprzewodowy dostep stacjonarny, oferujace znacznie mniejsze
mozliwosei w zakresie jakosci ustug, Sg to najezgéciej obszary mniejszych miast i na obrzezach
duzych miast, gdzie istnicje duzy popyt, infrastruktura jest stabo rozwinieta, a konkurencja jest
niska lub ograniczona. Dziatalno$¢ nowo utworzonego podmiotu ma by¢ oparta na modelu
otwartego dostgpu do sieci. Jak uzasadnia to Orange: ,, Doszlismy do wniosku, ze model otwarfego
dostepu jest optymalny do budowy sieci na obszarach o malej i $redniej konkurencji. Umozliwia
maksymalizacje liczby klientéw poprzez dziatalnos¢é hurtowq i detaliczng oraz zapobiega
potencjalnemu dublowaniv infrastruktury przez innych operatoréw. Ponadio, odnotowalismy
aktywne zainteresowanie branzq telekomunikacyjng ze strony funduszy skfonnych do inwestowania
w projekty infrastrukturalne o bardzo diugim horyzoncie czasowym. ?11 Orange zamierza takze
budowaé swaj wiasny zasieg $wiattowodowy w oparciu o partnerstwa z operatorami hurtowymi.

Stosowanie dodatkowej premii za ryzyko w warunkach polskich nie jest wige w zaden sposéb
uzasadnione. Warto w tym miejscu wskaza¢, ze dodatkowa premie za ryzyko stosuje zaledwie kilka
krajéw UE i jej warto$é ksztaltuje si¢ w przedziale od 0,94% do 3,20%.

Pomijajac zasadnosé doliczania dodatkowej premii za ryzyko, lzba wskazuje, ze w Zaskarzonej
Decyzji brak jest rzetelnego uzasadnienia wysokosci dodatkowej premii za ryzyke. Prezes
UKE wyznaczyt warto$é premii w oparciu o $rednig z 5 krajow, co nie ma zadnego uzasadnienia.
Warto przy tym nadmienié, iz w czgsci decyzji, na ktére powoluje si¢ Prezes UKE, zastosowana
premia opiera sig m.in. na benczmarku z Polski. Réwnie dobrze, Prezes UKE mogtby przeciez
ptzyjaé do kalkulacji érednig ze wszystkich wysokosei premii za ryzyko. Dodatkowo nalezy
zauwazyé, ze Prezes UKE przy wyznaczaniu wartosci dodatkowej premii jest nickonsekwentny,
bowiem w decyzji wydanej w 2019 r. przyjat statg warto$¢ 1,25% nie biorac pod uwagg wartosci
dodatkowych premii za ryzyko w krajach UE, ktére taka premig stosowaty.

Izba kwestionuje podejécie polegajace na uznaniu koniecznodei stosowania dodatkowe] premii
tylko w oparciu o fakt, ze w UE stosuje ja kilka krajow UE, Premia za ryzyko powinna by¢
doliczana wylacznie wowczas, gdy wskazuja na to warunki rynkowe i tylko w przypadku
wykazania, ze faktycznie wyst¢puja dodatkowe i wymierne ryzyka. Izba wskazuje, ze
w Projektowanej Decyzji Prezes UKE w zaden sposob nie uzasadnit dlaczego w Polsce inwestycje
w sieci éwiattowodowe wymagaja doliczenia dodatkowej premii za ryzyko i dlaczego jej warto§¢
ma wynosié 1,84%. Prezes UKE nie uzasadnia swoich twierdzen o wystepowaniu dodatkowych
ryzyk zadnymi analizami, catkowicie pomijajac, Zze ustalenie premii za ryzyko w oparciu o wartosci
nieodnoszace sie do polskiego rynku telekomunikacyjnego, prowadzi do zawyzenia cen usfug dla
uzytkownika koficowego oraz cen optat hurtowych dla operatordw korzystajacych z sieci Orange.
W zwiazku z tym, wyznaczenie dodatkowej premii za ryzyko kapitatowe w oparciu o $rednig
z wybranych krajoéw UE nie realizuje celu wyznaczenia premii, ktdra stanowitaby przeciwwagge dla
wystepujacych na danym rynku dodatkowych trudnosci w przeprowadzaniu nowych inwestycji
w infrastrukture $wiattowodowa. Nalezy mie¢ takze na uwadze fakt, ze Raport WACC 2022 nie
wskazuje zasadnodci doliczenia jakiejkolwick premii za inwestycje w infrastrukturg

I hitps://www.orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/08/Orange-2021_PL _29.08,2022.pdf, str. 68
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$wiatlowodowa. Nalezy zatem domniemywaé, ze tego rodzaju inwestycje sg europe;jskim
standardem, a nic awangarda, ktéra nalezy promowac¢ i nagradzag, co tym bardzicj uzasadnia brak
argumentow za jej arbitralnym doliczaniem do wskaznika WACC.

Tym samym brak jest zasadnosci doliczania dodatkowej premii za ryzyko inwestowania w sieci
$wiattowodowe.
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