Pan

Jacek Oko

Prezes

Urzedu Komunikagcii Elekh'omcznej
ul. Gietdowa 7/9

01-211 Warszawa

Warszawa, 21 kwietnia 2023 r.

Numer: TKRU/MD/6/4/2023

Temat: Stanowisko konsultacyjne dotyczgce projektu decyzji w postgpowaniu administracyjnym
w przedmiocie ponownego rozpatrzenia sprawy zakoriczonej wydaniem przez Prezesa UKE decyzji z 20
grudnia 2022 r., nr DR.WORK.609.1.2022.35 ‘

Stanowisko konsuitacyjne Orange Polska S.A. dotyczgce projektu decyzji w sprawie
DR.WORK.609.1.2022

W zwigzku z postgpowaniem konsultacyjnym w sprawie projekiu decyzji (dalej: ,,Projektfdecyzji”)
w postepowaniu administracyjinym w przedmiocie ponownego rozpatrzenia sprawy za@oﬁczonej
wydaniem przez Prezesa Urzedu Komunikaciji Elektroniczne (dalej ,Prezes UKE”) decyzji z 20 grudnia
2022 r., o sygn. DR.WORK.609.1.2022.35 (dalej: ,,Decyzja™) dotyczgcej okreslenia wskaznika zwrotu
kosztu zaangazowanego kapitatu (WACC) stosowanego przez Orange Polska S.A. (OPL) w kalkulacii
kosztéw, w odniesieniu do ustug realizowanych przez OPL na hurtowym rynku ustugi lokalnego dostepu
w statej lokalizacji (,Rynek 3a”) oraz hurtowym rynku ustugi centralnego dostepu w statej lokalizacji dla
produktéw rynku masowego (,,Rynek 3b”), przedstawiam nastepujace stanowisko:

OPL wielokrotnie wskazywata, zarbwno w postgpowaniu administracyjnym w przedmiocie dkres’lenia
wskaznika WACC dla OPL zakonczonego wydaniem Decyzji oraz uzasadnieniu Wniosku o ponowne,
iz wskaznik WACC FTTH zostat wyznaczony bez uwzglednienia w premii za ryzyko mwestycyjne
znaczacych zmian w otoczeniu makroekonomicznym (takich jak: inflacja, wzrost cen energii, przerwane
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tancuchy dostaw, wzrost stop procentowych, wahania kurséw walut, wojna w Ukrainie, pandemia
COVID-19, ryzyko geopolityczne), w tym w szczegdlnosci wzrostu ryzyka specyficznego dia Polski.

Ponadto OPL zwracata uwage na fakt, iz pomimo wzrostu szeregu wyzej wymienionych ryzyk w Polsce
wskaznik WACC FTTH ustalony przez Prezesa UKE w Decyzji jest znaczaco nizszy niz w roku
poprzednim (0 1,15 p.p.). W konsekwenc;ji realny wskaznik WACC FTTH jest ujemny (znacznie ponizej
obecnego i prognozowanego poziomu inflacji) co nie pozwala na odzyskanie poniesionych naktadéw
inwestycyjnych w FTTH.

OPL podkreslata réwniez, iz odwrotna do wzrostu ryzyk, nienaturalna zmiana wskaznika WACC
regulacyjinego (spadek) niesie ze sobg bardzo negatywne skutki i nie pozostaje bez wplywu na
przewidywalno$é otoczenia regulacyjnego. A ustalenie wskaznika WACC FTTH na poziomie nizszym
od oprocentowania obligacji hurtowych (8,90% - srednia rentownos¢ dla 2 letnich obligaciji hurtowych,
8,52% - $rednia rentowno$¢ dla 10 letnich obligacji hurtowych') jest wyraznym sygnatem dla
potencjalnych inwestoréw i kredytodawcow i wprost zniecheca do ponoszenia naktadéw inwestycyjnych
w infrastrukture FTTH w Polsce zapewniajgc wiekszy zwrot z kapitalu zainwestowanego
w bezpieczniejsze instrumenty paristwowe.

Co wiecej OPL wnioskowata o uwzglednienie przez Prezesa UKE zmian czynnikdw w otoczeniu
makroekonomicznym oraz aktualnej sytuacji geopolitycznej w premii za ryzyko inwestycyjne poprzez
zmiang metody wyznaczania premii opartej o $rednig arytmetyczng premii NGA z decyzji regulatoréw
krajéw cztonkowskich (benchmark), poniewaz podejscie takie nie uwzglednia zmiany warunkéw
typowych dla Polski (w tym gtéwnie wzrostu ryzyka kursowego) co prowadzi do widocznego zanizenia
wskaznika WACC FTTH.

¥ Tajemnica przedsigbiorstwa OPL¥

Prezes UKE w uzasadnieniu Projektu Decyzji wskazuje m.in., ze

= . (..) Zgodnie z obowigzujacym Zaleceniern NGA, szacufac premie za ryzyko NGA dla
infrastruktury swiatfowodowej nalezy wzia¢ pod uwage ryzyka makroekonomiczne
/ ogdinogospodarcze. Zalecenie NGA jako nadal aktualny dokument KE, okresla/rekomenduje
zastosowanie dodatkowej premii za ryzyko NGA w przypadku wyznaczania wskaznika WACC
dla sieci FTTH.”s.20

= . (...) ryzyka makroekonomiczne (oraz ryzyka specyficzne dla OPL) maja wplyw na decyzfe
inwestycyjne w obszarze infrastruktury swiatfowodowey.

Utrzymujaca sie wysoka inflacja, wahania kursow walut, utrzymujace sie wysokie stopy
procentowe, koszty wybudowania infrastrukifury oraz zmiany technologiczne w ostatecznym
rozrachunku maja istotny wplyw na ograniczenie wydatkow na inwestycje w infrastrukture
Swiattowodowa. W ostatnim czasie UE boryka sig z utrzymujaca sie wysoka inflacja, napedzana
w szczegoinosci przez wysokie ceny energii, ograniczenia i przerwy w faricuchach dostaw,
trudna sytuacfa geopolilyczna. Istotnym elementem niepewnosci jest takZze ograniczenie
wydatkéw konsumentow na ustugi telekomunikacyjne. Niepewnosc co do tego, czy nakiady
inwestycyjne Zzostana odzyskane nie stanowi zachety do inwestycji w infrastrukture
Swiatfowodowa.

1 Zrédto: Baza transakgii - obligacje hurtowe, $rednia rentowno$é listopad 2022r.



W ocenie Prezesa UKE ryzyka te powinny zostac ztagodzone poprzez uwzglednienie
dodatkowej premii za ryzyko NGA w zakresie budowy infrastruktury swiatfowodowe),
wyznaczonej na podstawie aktualnych i obiektywnych danych.”s.22

Jednoczeénie jednak dziata w sprzecznosci do w/w stwierdzeni uchylajac Decyzje w czesci dotyczacej
pkt 1.1 i okreslajac wskaznik WACC FTTH na poziomie 8,38% tj. 0 1,23 p.p. nizszym niz w poprzednim
roku (o0 dodatkowe 0,08 p.p. nizszym niz w Decyzji).

Nienaturalng zmiane wskaznika WACC regulacyjnego (spadek przy wzroscie szeregu ryzyk) potwierdza
réwniez fakt wzrostu rok do roku wskaZznika WACC uwzglednionego w ,,Jednostkowym Sprawozdaniu
Finansowym wg MSSF - 31 grudnia 2022 roku Orange Polska”2.

Obnizenie wskaZnika WACC FTTH w Projekcie Decyzji wynika z przyjetej metodologii ustalania premii za
ryzyko inwestycyjne w oparciu o dane z krajéw stosujacych takg premie (benchmark). Zastosowana
metodologia powoduje, iz wskaznik WACC FTTH pomimo zapewnieh Prezesa UKE nie uwzglednia
zmian czynnikdw makroekonomicznych i warunkéw specyficznych dla Polski.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz Prezes UKE zastosowanie statystyk pochodzacych z panstw UE
(benchmarku) przy wyznaczaniu premii za ryzyko NGA niezasadnie argumentuje przestankami
wynikajgcymi z Zawiadomienia KE®, ktére to odnoszg sie tylko i wytgcznie do wyznaczenia wskaZnika
WACC dla infrastruktury miedzianej:

~Prezes UKE zwraca uwage, 2 Zawiadomieniu KE przyswiecal cel jakim jest ujednolicenie
i zharmonizowanie podejscia do metodyki kalkulacii WACC w ramach krajow UE, zas wyznaczenie
premif za ryzyko NGA na podstawie statystyk pochodzacych z paristw, dziatajacych na wspdinym rynku
unijnym, spefnia przestanki wynikajace z Zawiadomienia KE.” s.25

Jednoczednie w tresci Uzasadnienia Projektu Decyzji Prezes UKE wielokrotnie wskazuje, ze podstawe
prawng do okreslenia wskaznika WACC dla infrastruktury Swiattowodowej stanowi inny dokument tj.
Zalecenie NGA*.

Nalezy podkresli¢, iz Zalecenie NGA z dnia 20 wrzesnia 2010 r. zostanie w peini zastgpione
opublikowanym przez Komisje Europejska Projektem Zalecenia z dnia 23 lutego 2023 r. (dalej:
»Zalecenie Gigabitowe”)5, ktére ma na celu m.in. zwigkszenie pewnosci prawnej i przewidywainosci
regulacyjnej w perspektywie dtugoterminowych inwestycji w sieci o bardzo duzej przepustowosci (VHC
network, dalej: ,sie¢ VHC”).

Zalecenie Gigabitowe odnosi sie wprost do podnoszonych przez OPL w/w zagadnieri i uwzglednia je
w pelni. Co prawda dokument nie jest jeszcze zatwierdzony, jednakze jednoznacznie wskazuje, iz
Komisja Europejska widzi potrzebe uwzglednienia biezgcych zmian parametréw makroekonomicznych
we wskazniku WACC FTTH.

2 Zgodnie z Notg 9.1 w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym wg MSSF — 31 grudnia 2022 roku Orange
Polska S.A. Stopa dyskontowa przed opodatkowaniem na dziefi 31 grudnia 2022 r. wynosi 9,13% (8,49% na dziefi
31 grudnia 2021 r.)

8 Zawiadomienie Komisji w sprawie obliczania kosztu kapitatu dia istniejgcej infrastruktury w kontekscie
dokonywanego przez Komisje przegladu zgtoszen krajowych w unijnym sektorze fgcznosci elektronicznej z dnia
6 listopada 2019 r. (2019/C 375/01, dalej: Zawiadomienie KE).

# Zalecenie Komisji z dnia 20 wrzesnia 2010 r. w sprawie regulowanego dostepu do sieci dostepu nowej generacji
(Tekst majgcy znaczenie dla EOG) (2010/572/UE, dalej Zalecenie NGA)

5 Gigabit connectivity recommendation | Shaping Europe’s digital future (europa.eu)




Zgodnie z Zaleceniem Gigabitowym:

= Punkt 62 - krajowe organy regulacyjne umozliwiajg przedsigbiorstwu uzyskanie rozsadnej stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitalu, przy uwzglednieniu ryzyka specyficznego dla danej
inwestycji.

= Punkt 63 - krajowe organy regulacyjne ustalajgc obowigzujacy $redni wazony koszt kapitatu
(WACC) powinny zapewnié, aby obowigzujgcy WACC odzwierciedlat aktualne parametry
makroekonomiczne. Jezeli obowigzujgcy WACC nie uwzglednia w wystarczajgcym stopniu
panujacych obecnie warunkéw gospodarczych (na przyktad wysokiej stopy inflacji, ktdra nie
zostata odzwierciedlona w obowigzujgcym WACC w danym czasie), krajowe organy regulacyjne
powinny rozwazy¢ aktualizacje obowigzujacego WACC, zapewniajac w ten sposéb prawidiowe
parametry makroekonomiczne przy ustalaniu WACC dla nowych inwestycji. W szczegdlnosci
krajowe organy regulacyjne powinny starannie oceni¢, w jaki sposdb uwzgledni¢ inflacje
w obowigzujagcym WACC, aby zapewnié, Zze rzeczywisty WACC pozostanie dodatni.

* Punkt 68 - po ustaleniu premii za ryzyko krajowy organ regulacyjny powinien przeprowadzic¢
analize wrazliwos$ci, w ramach ktérej przeanalizuje, czy catkowity WACC dla sieci VHC (WACC
+ premia) jest zgodny z oczekiwaniami rozsadnego inwestora. Jezeli wartos¢ WACC jest zbyt
wysoka lub zbyt niska, krajowy organ regulacyjny ponownie przeprowadza analize premii za
ryzyko i odpowiednio ja dostosowuje, aby zapewni¢, ze WACC wtasdciwy dla danego projektu
odpowiednio wynagradza inwestoréw.

= Punkt 71 - w celu wspierania przewidywalnosci regulacyjnej, premia za ryzyko majaca
zastosowanie do danego projektu inwestycyjnego powinna byé stabilna przez wystarczajgcy
okres czasu, ktéry powinien wynosi¢ co najmniej 5 lat.

= Punkt 73 - aby oszacowa¢ koszt kapitatu, ktéry odpowiada ryzyku systematycznemu inwestyc;ji
w sieci VHC, w celu ustalenia premii za ryzyko, krajowe organy regulacyjne mogg oprze¢ sie na
szczegbtowych modelach finansowych umozliwiajgcych poréwnanie zmiennosci zwrotéw z sieci
VHC i sieci dotychczasowych.

»  Punkt 74 - W wyjatkowych przypadkach, gdy krajowe organy regulacyjne nie sa w stanie
odpowiednio okredli¢ dodatkowego ryzyka inwestycyjnego, w szczegdinosci z powodu braku
zasobow lub nieprzewidzianych ograniczen czasowych uniemozliwiajgcych zebranie
wiarygodnych danych, krajowe organy regulacyjne mogg okreéli¢é premig za ryzyko na
podstawie wzorca najlepszych praktyk panstwach czionkowskich i/lub regionach, ktére sg
poréwnywalne.

Biorgc pod uwage tres¢ Zalecenia Gigabitowego (w wybranych fragmentach przytoczong powyzej),
w ocenie OPL Prezes UKE zgodnie z projektowanym aktem prawnym powinien umozliwic OPL
uzyskanie rozsadnej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu oraz zapewni¢ uwzglednienie szczegdinej
sytuacji w otoczeniu makroekonomicznym, jak réwniez sytuacji politycznej w premii za ryzyko
inwestycyjne. W konsekwencji okreslajac wskaznik WACC FTTH Prezes UKE powinien zapewni¢, aby
reainy WACC FTTH byt dodatni (wyZzszy od poziomu inflacji) oraz zgodny z oczekiwaniami rozsgdnego
inwestora. Premia za ryzyko wytacznie w wyjatkowych przypadkach moze by¢ okreslona na podstawie
wzorca najlepszych praktyk (benchmarku). Biorac pod uwage dostepne informacje odnos$nie
parametréw makroekonomicznych dla rynku polskiego, Prezes UKE dysonuje petnymi danymi w celu
okreslenia odpowiedniej wysokosci premii za ryzyko inwestycyjne. Nie widzimy wiec powodu do
zastosowania benchmarkéw, ktére nie uwzgledniajg biezacych ryzyk finansowych.



OPL dodatkowo wskazuje, iz czynniki, ktére powinny byc' wziete pod uwage przy obliczaniu wskaznika
WACC FTTH wynikajace z Zalecenia Gigabitowego sg zgodne z aktualnym brzmieniem przepisu art. 53
ust. 1 ustawy z dnia 16 lipca 2004 r. Prawo telekomunikacyjne (t.j.: Dz. U. z 2022 r. poz. 1648 z pézn.
zm., dalej: ,Pt"), stanowigcym podstawe prawng Projektu Decyzji. Przepis ten nakazuje uwzgledniad
przy ustalaniu wskaznika WACC nastepujgce elementy:

= udokumentowane koszty pozyskania kapitatu,
= pozycje przedsiebiorcy na rynku kapitatowym,

= typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu, zwlaszcza dla nowych przedsigwzigé
inwestycyjnych.

Benchmarki stosowane dotychczas, okreslane w tym przepisie jako ,koszty zaangazowania kapitatu na
poréwnywalnych rynkach” sg wymienione w tym przepisie jako ostatnie, a wiec jesli sa brane pod uwage
to powinny by¢ one uwzgledniane pomocniczo - obok wskazanych wyzej elementow.

Odejscie od stosowania statystyk przy ustaleniu premii za ryzyko NGA (zgodne z rekomendacjg KE oraz
polskim ustawodawstwem) umozliwi faktyczne uwzglednienie zmiany czynnikéw makroekonomicznych
specyficznych dla rynku polskiego, przetozy sie na racjonalny wzrost wskaznika WACC dla infrastruktury
Swiattowodowej i w konsekwencji przywrdci, zgodnie z celem wskazanym w Zaleceniu Gigabitowym,
przewidywalnos$¢ otoczenia regulacyjnego. Bedzie wyraznym sygnatem dla potencjalnych inwestoréw
i kredytodawcow na rynku polskim, ze dotychczasowe inwestycie w sie¢ FTTH nie sg wystarczajgce
oraz umozliwi uzyskanie godziwego zwrotu z poczynionych dotad inwestyciji.

OPL dodatkowo wskazuje, ze Komisja Europejska widzi potrzebe uwzglednienia zmian czynnikow
makroekonomicznych, nie tylko w odniesieniu do premii za ryzyko NGA (Zalecenie Gigabitowe), ale
réwniez rozwaza wydanie udoskonalonych wytycznych w odniesieniu do okreslenia wskaznika WACC
dla istniejgcej infrastruktury. W postepowaniu konsolidacyjnym projektu decyzji CNMC (regulatora
hiszpanskiego), ktéry ustalit WACC dla istniejgcej infrastruktury na 2022 r. z uwzglednieniem pres;ji
inflacyjnej pomimo braku takich zalecen w Zawiadomieniu KE oraz raporcie BERECS®, Komisja
Europejska skomentowata, ze co do zasady krajowe organy regulacyjne powinny uwzgledniaé
Zawiadomienie KE i przyczyniaé sie do rozwoju rynku wewnetrznego poprzez promowanie spdéjnych
podejs¢ regulacyjnych, jednakze uznaje, ze jezeli krajowy organ regulacyjny zaproponuje nalezycie
uzasadnione altematywne podejScie w celu odzwierciedlenia obecnej sytuacji makroekonomicznej
w warunkach krajowych zostanie ono zaakceptowane’. Komisja Europejska jednoczeénie zachecita
krajowe organy regulacyjne, aby przed wejsciem nowych rekomendacji w Zycie, kontaktowali sig
z Komisja, w celu zbadania podej$¢ do kwestii odzwierciedlenia presii inflacyjnej.

Prezes UKE dostrzega problem presji inflacyjnej, co wyrazit poprzez zatwierdzenie zmiany ,Oferty
ramowej — dostep telekomunikacyjny do sieci szerokopasmowej wykonanej z wykorzystaniem $rodkéw
przyznanych w ramach Dziatania 1.1 POPC drugi, trzeci i czwarty konkurs” polegajacej na podwyzszeniu
opfat hurtowych o 9,1%-10,6% pobieranych przez Fiberhost z tytutu $wiadczenia ustug BSA i LLU.
Takie stanowisko Prezesa UKE umozliwia znaczacy wzrost cen hurtowych tegoz operatora, plasujgcego
sie w pierwszej tréjce najwiekszych operatoréw hurtowych w Polsce. Jednoczes$nie w przypadku OPL
Prezes UKE obniza wskaznik WACC dla sieci FTTH, co powoduje relatywne obnizenie cen hurtowych
OPL na obszarze regulowanym i na obszarach dofinansowania w ramach POPC. Wskazujemy wiec, iz
warunki makroekonomiczne, w tym warunki finansowania inwestycji, ktérym podlega ten operator sg

8 Raport BEREC WACC parameters Report z dnia 9 czerwca 2022 r.
7 Case ES/2022/2419: Weighted Average Cost of Capital (WACC) in Spain - 16.12.2022



tozsame réwniez dla OPL. Biorgc pod uwage Zalecenie Gigabitowe oraz zachete Komisji Europejskiej
do uwzglednienia zmian makroekonomicznych przy okreslaniu wskaznika WACC przez krajowe organy
regulacyjne wskazujemy, ze istnieje realna mozliwo$¢ uwzglednienia przez Prezesa UKE wzrostu
kosztéw finansowych i sytuacji makroekonomicznej na rynku polskim w godziwiej premii za ryzyko
inwestycyjne przy okresleniu WACC dia OPL.

Jednoczesnie wskazujemy, iz powyzszy przyktad dotyczagcy Fiberhost zestawiony z Projektem decyzji
wskazuje, ze powazne watpliwosci budzi dziatanie Prezesa UKE w kontekscie zgodnosci z przepisami
art. 189 ust. 2 Pt. Obowigzkiem Prezesa UKE jest bowiem takie prowadzenie polityki regulacyjnej, ktéra
wspiera konkurencje, w tym wspiera efektywne inwestowanie w dziedzinie infrastruktury oraz promocije
technologii innowacyjnych, a takze zapewnia przewidywalnos¢ regulacyjng. Obowigzkiem Prezesa UKE
jest takze wspieranie rynku wewnetrznego, w tym niedyskryminujgce traktowanie przedsigbiorcéw
telekomunikacyjnych. Jesli wiec planowana decyzja ostanie sie w projektowanym ksztatcie, bedzie
zaprzeczeniem podstawowych celéw polityki regulacyjne;.



