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dotyczy: projektu decyzji Prezesa UKE w sprawie DR.WORK.609.1.2022
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w zwiazku z ogloszeniem w dniu 31 pazdziernika 2023 r. kolejnych konsultacji projektu decyzji Prezesa
Urzgdu Komunikacji Elektronicznej (Prezes UKE) w przedmiocie okre$lenia wskaznika zwrotu kosztu
zaangazowanego kapitatu (wskaznik WACC) do stosowania przez Orange Polska S.A. (Orange)
w kalkulacji kosztéw ustug hurtowych, w tym ustugi BSA' (Projekt decyzji) z wniosku o ponowne
rozpatrzenie sprawy zakoriczonej decyzja nr DR.WORK.609.1.2022.35 z dnia 20 grudnia 2022r.
(Zaskarzona decyzja), Krajowa Izba Gospodarcza Elektroniki i Telekomunikacji (KIGEIT lub Izba)
przedstawia ponizsze stanowisko.

Izba ponownie pragnie podkresli¢ istotne znaczenie wiasciwego okreslenia wskaznika WACC,
stosowanego do kalkulacji kosztéw swiadczenia ustug hurtowych na rynku regulowanym. Ushugi
hurtowe sa bowiem kluczowym elementem wykorzystywanym do $wiadczenia ushug na rzecz
uzytkownikéw koncowych przez operatorow konkurencyjnych wobec podmiotu posiadajacego
znaczacg pozycje rynkowa. Ustalenie wskaznika WACC na zbyt wysokim poziomie negatywnie
wplywa na wysokos¢ cen hurtowych dostepu do infrastruktury, a w konsekwencji na wysokosé oplat
ponoszonych przez uzytkownikéw koficowych oraz na ogélny stan konkurencji na odnosnym rynku.

Na wstepie pragniemy wskazaé, iz Izba z zadowoleniem odnotowuje fakt, iz Prezes UKE uznat
argument zawarty w pisSmie KIGEIT z dnia 3 stycznia 2023 r., zawierajagcym wniosek o ponowne
rozpatrzenie sprawy zakoficzonej Zaskarzona decyzja (Wniosek KIGEIT), odnoszacy sie do
nieprawidlowosci w zakresie sposobu stosowania przez Prezesa UKE wskaznika dzwigni finansowej
(ang. ,.gearing”), a tym samym ustalania niewlasciwej struktury kapitatu. W Projekcie decyzji Prezes
UKE odstgpit  od stosowania dodatkowej formuly D/V=g/(g+100) do przeksztalcania s$redniej
arytmetycznej wskaznika gearing i zastosowal go zgodnie z jego definicjg zawarta w Komunikacie
Komisji Zawiadomienie Komisji w sprawie obliczania kosztu kapitalu dla istniejgcej infrastruktury
w kontekscie dokonywanego przez Komisje przegladu zgloszen krajowych w unijnym sektorze lgcznosci
elektronicznej (2019/C 375/01) z dnia 7 listopada 2019 r. (Zawiadomienie WACC) oraz w Raporcie
BEREC z 8 czerwca 2023 roku pt. ,, Report on WACC parameter calculations according to the European
Commission’s WACC notice ™ (Raport WACC 2023). W rezultacie wskaznik kapitalu obcego zostat

hurtowy rynek ustugi centralnego dostepu w stalej lokalizacji dla produktow rynku masowego (rynek 3b) z Zalecenia Komisji z dnia 9
pazdziernika 2014 r. w sprawie rynkéw wlasciwych w zakresie produktow i uslug telekomunikacyjnych w sektorze lacznosci elektronicznej
podlegajacych regulacji ex ante zgodnie z dyrektywa 2002/21/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wspolnych ram regulacyjnych
siecl i ustug tacznosci elektroniczne;j

dostepny pod linkiem: hitps://www.berec.europa.eu/en/document-categories/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-accor-
ding-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2023
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ustalony na poziomie 45,36% oraz kapitalu wlasnego na poziomie 54,64%. Izba wyraza pelne poparcie
dla takiego podejscia.

Pragniemy jednak podkresli¢, iz w ocenie Izby proponowana przez Prezesa UKE wartos¢ wskaznika
WACC w wysokosci 8,29%, majacego zastosowanie w kalkulacji kosztéw w odniesieniu do uslug
realizowanych przez Orange na rynku ustugi lokalnego dostgpu w stalej lokalizacji (Rynek 3a) oraz
ustug realizowanych na rynku ustugi centralnego dostgpu w stalej lokalizacji dla produktow rynku
masowego (Rynek 3b), w zakresie, w jakim s3 one realizowane w oparciu o infrastrukture
$wiatlowodowa sieci dostepowej, zostala ustalona na zbyt wysokim poziomie. Wynika to z faktu
blednego przyjecia nastepujacych wspotczynnikow:

e dodatkowej premii za ryzyko inwestycyjne w sieci swiattowodowe,

e zastosowania wskaznika equity beta zamiast wskaznika asset beta,

e przyjecia $redniej arytmetycznej wartosci premii za udostepnienie kapitatu wlasnego (ERP)

zamiast sredniej geometrycznej.

Izba przedstawila szczegdlowe wyjasnienia w przedmiocie ww. zagadnien zardwno we Whiosku
KIGEIT jak rowniez w pismie z 24 kwietnia 2023 r. (Stanowisko konsultacyjne KIGEIT). Niestety
Prezes UKE nie podzielit podniesionych przez KIGEIT argumentéw i utrzymat swoje dotychczasowe
stanowisko. Dlatego ponownie przedstawiamy argumenty przemawiajace za przyjeciem - odmiennego
niz proponowane w Projekcie decyzji — podejscia do ustalenia wskaznika WACC, w szczegolnoscei
w przedmiocie doliczania dodatkowej premii w przypadku inwestycji swiattowodowych.

A. Premia za ryzyko inwestycyjne

W Projekcie decyzji Prezes UKE proponuje przyjecie premii za ryzyko inwestycyjne w swiatlowody
w wysokosci 1,51%. Zgodnie z przedstawionymi wyjasnieniami na takim poziomie ksztaltuje sie
érednia arytmetyczna wartosci premii za inwestycje w FTTH stosowanych w pigciu panstwach
poréwnawczych w Unii Europejskiej (Belgia, Wtochy, Chorwacja, Czechy, Stowenia), wedlug stanu
na dzien 1 wrze$nia 2023 roku.

Niestety podejécie Prezesa UKE w przedmiocie tego zagadnienia nie uleglo zmianie w toku ponownego
rozpatrywania sprawy. Regulator pozostaje takze na stanowisku, iz przy obliczaniu $redniej
arytmetycznej nalezy bra¢ pod uwage tylko te przypadki, w ktorych premia za ryzyko jest stosowana.
Dzieje si¢ tak pomimo, iz z przeprowadzonej przez Prezesa UKE analizy odpowiedzi 26 NRA (do
ktorych Prezes UKE wystal zapytanie w sierpniu 2023 r.) wynika, iz w UE sa takze organy ktére
uznaja. iz nie istnieje dodatkowe rvzvko dla inwestycji w_infrastrukture Swiatlowodowq z réznych
wzgleddéw "[podkr. KIGEIT]. O ile zrozumiale jest podejscie Prezesa UKE, aby nie uwzglednia¢ tych
przypadkow, w ktorych z obiektywnych powodéw nie wystepuje premia za inwestycje w swiattowody,
tj. gdy , nie prowadzq kalkulacji kosztéw w oparciu o dlugookresowe koszty przyrostowe, gdzie jest
stosowany WACC, nie regulujq Swiatlowodoéw na Rynku 3a i Rynku 3b, stosujq jedng wartosc WACC
dla calej dzialalnosci lub WACC zintegrowany z dzialalnosciq mobilng, nie ustalajq WACC dla
$wiatlowodu”, o tyle okoliczno$é wystepowania przypadkow, w ktérych premia za FTTH nie ma
zastosowania, nie powinna byé pomijana. Niestety, z uzasadnienia Projektowanej Decyzji wynika, iz
niezaleznie od obecnego stanu rozwoju rynku dostepu $wiattowodowego, a przede wszystkim jego
dynamicznego tempa rozwoju, Prezes UKE nadal identyfikuje ryzyko zwiazane z inwestycjami
w $wiattowody. I sam ten fakt wystarczy, zeby uwzglednia¢ do poréwnan tylko te sytuacje, gdy
stosowana jest dodatkowa premia.

KIGEIT ponownie podnosi, ze brak jest podstaw do stosowania dodatkowej premii za ryzyko dla sieci
FTTH tylko w oparciu o fakt, ze w UE stosuje ja kilka krajéow i z pominigciem okolicznosci
wskazujacych na istnienie w UE odmiennego pogladu w tym przedmiocie. Zdaniem KIGEiT
okolicznosci wskazujace na to, ze s w UE kraje, ktére nie widza dodatkowego ryzyka zwigzanego
z inwestycjami w technologie $wiattowodows, powinny by¢ przez Prezesa UKE uwzglednione,
zwlaszeza jesli |, wyznaczajgc premie za ryzyko NGA, mial na uwadze zasady, jakie przysSwiecaty
Zawiadomieniu KE w zakresie wyznaczania WACC dla miedzianej infrastruktury telekomunikacyjnej
tj. spéjne i zharmonizowane podejscie NRA do kalkulacji wskaznika WACC wewngtrz UE ’(str. 39).
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Zdaniem KIGEiT sieci $wiattowodowe staja si¢ sieciami powszechnie powstajacymi na obszarze UE
a jako powszechne sg rowniez niejako standardem dostepu do sieci dla uzytkownikéw koncowych.

Prezes UKE wskazuje na str. 39 Projektu decyzji, iz, ,, Zalecenie jest obowiqzujgce, a Prezesowi UKE
nie sq znane regulacje/rekomendacje, ktore wskazywalyby na brak uzasadnienia w zakresie stosowania
premii za ryzyko NGA ™. Odnoszac si¢ do powyzszego pragniemy wskazaé, iz Zalecenie nie naktada
obowigzku stosowania takiej dodatkowej premii, a jedynie pozwala na jej doliczenie, ale wylacznie
wowczas, gdy wskazuja na to warunki rynkowe i tylko w przypadku wykazania, ze faktycznie
wystepuja dodatkowe i wymierne ryzyka zwiazane z inwestycjami danego rodzaju. Dodatkowo jej
wartos¢ powinna zosta¢ wyznaczona przy przyjeciu specyficznych warunkéw danego rynku, dla
ktorego dana premia jest doliczana i niwelowa¢ zaistniale na tym rynku ryzyka. Jak wynika z praktyki
regulacyjnej, w Unii wystepujg przypadki, w ktorych uznano, iz brak jest takiego ryzyka.

Na str. 38 Zaskarzonej decyzji Prezes UKE wskazuje, iz doliczenie premii , (..) dla sieci FTTH jest
rekomendowane przez Zalecenie NGA co powinno zostaé poprzedzone oceng okolicznosci, w ktérych
operator regulowany podejmuje inwestycje. Prezes UKE, wyznaczajgc wskaznik WACC dla OPL, jako
organ regulacyjny, zobowigzany byt poddac ocenie udzial OPL w realizacji uslug dostepu do Internetu
realizowanego w oparciu o infrastrukture Swiatlowodowq wzgledem: konkurencji, substytucyjnych
technologii, popytu na ushigi, a takze otoczenia makroekonomicznego, sytuacji geopolitycznej oraz
zwigzanych z tymi obszarami ryzyk majgcych wplyw na inwestycje podejmowane przez OPL.
Przeprowadzona przez Prezesa UKE analiza wykazala, iz w Swietle wytycznych Zalecenia NGA
zachodzq przestanki przemawigjgce za uwzglednieniem dodatkowej premii za ryzyko NGA, a co za tym
idzie wyznaczeniem wyzszego wskaznika WACC dla ustug realizowanych w oparciu o infrastrukture
Swiatlowodowq. ”.

Biorac powyzsze pod uwage nalezy wskazaé, ze w uzasadnieniu wprowadzenia dodatkowej premii za
ryzyko Prezes UKE w zaden sposéb nie wspomnial o tym, jaki jest udzial Orange w realizacji ustug
dostepu do Internetu realizowanego w oparciu o infrastrukture $wiattowodowa wzgledem: konkurencji,
substytucyjnych technologii, popytu na ushugi. Brak jest rowniez informacji, jakie elementy otoczenia
makroekonomicznego, sytuacji geopolitycznej oraz zwiazanych z tymi obszarami ryzyk majg wpltyw
na inwestycje podejmowane przez Orange. Wprawdzie na str. 40 Zaskarzonej decyzji Prezes UKE
przytoczyt dane ze Sprawozdania zarzadu Orange z dzialalnosci za 2022 rok zakoriczony 31 grudnia
2022 r., z ktorych wynika, ze zaréwno liczba klientéow detalicznych OPL, jak rowniez liczba
gospodarstw domowych w zasiegu sieci OPL wzrosta, jednak nalezy podkresli¢, ze wskaznik WACC
1premia za ryzyko inwestycyjne powinna odnosi¢ si¢ do obszaru regulowanego OPL (za$ dane
przytoczone przez Prezesa UKE dotycza calej dzialalnosci, a takze zasiggdéw wynikajacych
z uzyskanego przez Orange dostgpu do sieci innych operatorow).

Jesli chodzi o metode wyznaczania przez Prezesa UKE warto$ci dodatkowej premii, to Prezes UKE
uznal, ze , przyjmujqgc sredniq arytmetyczng, jako metodyke stuzgeq wyznaczaniu premii za ryzyko NGA
dla OPL, Prezes UKE uwzglednil fakt, iz w Zawiadomieniu KE, KE rekomenduje Srednig arytmetyczng
Jako najlepszq metodykg wyznaczania poszczegdlnych parametréw sluzgcych do wyznaczenia
wskaznika WACC. Zatem w celu zapewnienia spdjnosci metody wyznaczania poszczegolnych
parametrow WACC, takie w przypadku premii za ryzyko NGA Prezes UKE zastosowal Srednig
arytmetyczng "(str. 39).

Wbrew twierdzeniom Prezesa UKE przyjecie $redniej arytmetycznej nie prowadzi do zapewnienia
spojnosci ani tym bardziej nie pozwala uwzgledni¢ specyficznych dla Polski ryzyk inwestycyjnych.
Srednia arytmetyczna jest warto$cia posrednig z przyjetego zbioru i w zaden sposdb nie referuje do
faktycznych wskaznikow. Dodatkowo Prezes UKE przyjmujac $rednia pominat fakt, ze w innych
panstwach wartos¢ premii za ryzyko rowniez moze by¢ wyznaczana w oparciu o srednig arytmetyczna.
Co w konsekwencji prowadzi do sztucznego kreowania wartosci premii za ryzyko. Latwo to wykazaé
dokonujac pewnego ¢wiczenia. Zakladajac, ze premia za ryzyko dla Polski zostata ustalona na poziomie
1,51%, przyjmujac niezmienione wartosci dla Wtoch, Belgii, Chorwacji i Stowenii wartos¢ premii za
ryzyko (wyznaczona jako srednia arytmetyczna) dla Czech wyniostaby 1,61%. Idac dalej przyjmujac
w kolejnej kalkulacji warto$¢ dla Polski ponownie jako $rednia arytmetyczng z pigciu krajow warto$é
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wyniostaby juz 1,63%. Takie podejécie prowadziloby do niekonczacych sig¢ wahan wartosci premii za
ryzyko w sztuczny sposob wplywajac na wartos¢ wskaznika WACC. Biorge pod uwagg, ze wskaznik
WACC w Polsce wykorzystywany jest nie tylko w kalkulacji i ocenie kosztéw i oplat stosowanych
przez Orange, blednie ustalona wartos¢ WACC ma wplyw zaréwno na Orange, jak rowniez na
wysokos$¢ oplat stosowanych na obszarach POPC a to z kolei przeklada si¢ na wysokos¢ opfat
hurtowych ponoszonych przez operatordw korzystajacych i wysokos¢ oplat abonamentowych dla
klientéw na tych obszarach. Wyzsze oplaty moga z kolei negatywnie wptyna¢ na popyt na uslugi na
sieciach $wiattowodowych i tym samym premia za ryzyko zamiast stanowi¢ bodziec do rozwoju sieci
$wiatlowodowych bedzie spowalniata ich rozwoj.

Izba pragnie ponownie podnie$¢, iz Prezes UKE — wbrew odmiennym twierdzeniom - ani
w Zaskarzonej decyzji, ani w Projekcie decyzji nie dokonal kompleksowej analizy ryzyk, ktére rzekomo
zwiazane sa z inwestycjami w sieci $wiatlowodowe. Pragniemy zwroci¢ uwagg, iz analiza nie moze
sprowadzaé sie jedynie do zidentyfikowania wszelkich mozliwych rodzajéw ,,niepewnosci” jakie
zwiazane s3 z prowadzeniem danej dzialalnosci, ale przede wszystkim powinna zawieraé oceng
prawdopodobiefistwa wystapienia danego ryzyka. Tylko istotne ryzyka powinny by¢ brane pod uwage
przy rozwazaniu potrzeby zastosowania dodatkowej doptaty do ustug swiatlowodowych.

W toku prowadzonego postepowania Izba wskazywala takze, iz Prezes UKE nie udowodnil
wystepowania pozytywnej korelacji pomiedzy stosowaniem dodatkowej premii do inwestycji
w $wiatlowody a wysokoscig tego typu inwestycji dokonywanych przez Orange na obszarach objetych
regulacja sektorowa ex anfe (tj. do ktorych zastosowanie ma wyznaczany wskaznik WACC). Na
poparcie powyzszego KIGEIT wskazala, iz w publicznie dostepnych raportach Orange, z ktérych dane
czerpal Prezes UKE, do okreslenia zasi¢gow gospodarstw domowych objetych ,siecig Orange”,
przyjmuje sie¢ réwniez zasiggi sieci innych operatoréw infrastrukturalnych, ktore sa udostgpniane
Orange na zasadach hurtowych. O takim podejsciu swiadczg informacje zawarte na str. 29 Raportu
Zintegrowanego 2021 Orange Polska (Raport Orange)’: , Wedlg naszych szacunkow, na koniec 2021
roku w zasiegu ustug Swiatlowodowych znajdowalo si¢ od 8 do 9 min gospodarstw domowych w Polsce
(z okolo 15 mln ogélem). (...) Na koniec 2021 roku. nasza sie¢ dostepowa obejmowala prawie 6 min
gospodarstw domowvch, z czego 2.2 min przyvpadalo na sieci innych operatorow. Z tych 2,2 min, ponad
0.8 mln przypadalo na Swiatlowdd Inwestycie — spolke bedgcq wspolnym przedsigwzieciem Orange
i APG, do ktérej w ramach zawartej transakcji Orange Polska przekazal lgcza obejmujgce 0,7 min
gospodarstw domowych.”.

Przy takim sposobie raportowania, z danych analizowanych przez Prezesa UKE, nie mozna wyciagnaé
wiarygodnych wnioskow co do ilosci gospodarstw domowych objetych siecia infrastrukturalng Orange.
Z przytoczonych przez Prezesa UKE danych na temat zasiggéw ,,sieci” Orange (wywiedzionych ze
sprawozdan finansowych tej spotki czy sprawozdan zarzadu i przedstawionych na Wykresie 3 oraz
Wykresie 5 w Projekcie decyzji) nie wynika bowiem, czy w badanym okresie Orange prowadzita
dziatania zwiazane z budowg sieci FTTH (i z tych dziatan wynikajg wzrosty), czy wzrost gospodarstw
domowych znajdujacych sie w zasiggu ,.sieci” swiattowodowej tego operatora wynika wylacznie lub
gléwnie z aktywnosci podejmowanej na rynku hurtowym w roli operatora korzystajacego. Na podstawie
informacji pochodzacych z Raportu Orange mozna w prosty sposob wyliczy¢, iz na koniec 2021 roku
w zasiegu sieci Orange (w sensie infrastrukturalnym) znajdowalo si¢ ok. 4,8 mln gospodarstw
domowych, obejmujacych lacznie lacza budowane ze srodkéw komercyjnych oraz Srodkow
dofinansowanych z funduszy UE. Je$li dodatkowo wezmiemy pod uwage przytoczone przez Prezesa
UKE dane pochodzace ze stron internetowych branzowego portalu telko.in (na okolicznos¢ liczby
gospodarstw domowych objetych zasiggiem sieci Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa
realizowanej przez Orange w 2021 r.), to w 2021 r. 0,3 mIn gospodarstw domowych miato by¢ objete
inwestycjami Orange w ramach projektéw POPC. Ta informacja pozwala estymowa¢, iz w zasiggu
infrastrukturalnej sieci dostepowej Orange wybudowanej ze srodkéw wlasnych, wedtug stanu na koniec
2021 r., znajdowatlo sie co najwyzej 4,5 mln gospodarstw domowych. W wartosci tej mogly by¢ rowniez
uwzglednione tacza wybudowane w ramach programu POPC w roku 2020 i wezesniej. Niestety KIGEIiT

3 dostepny pod linkiem: https://www.orange-ir.pl/wp-content/uploads/2022/08/Orange-2021_PL_29.08.2022.pdf
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nie posiada informacji pozwalajacych na ustalenie, czy i w jakim zakresie sa one uwzglednione
w powyzszej liczbie. Warto jednak zauwazy¢, iz jest to warto$¢ nizsza niz ilo$¢ gospodarstw
domowych, ktore byly objete zasiggiem sieci Orange, zgodnie z informacjami przedstawionymi na
Wykresie 5 Projektu decyzji (str. 44) w roku poprzednim, tj. 2020 (5 mln). Oczywiscie niekoniecznie
musi to oznaczac, ze liczba gospodarstw domowych znajdujacych si¢ w zasiegu sieci infrastrukturalne;
Orange zmalala, poniewaz rowniez w roku 2020 mogly by¢ uwzglednione lacza udostepnione Orange
przez innych operatorow infrastrukturalnych na zasadach hurtowych. Nie mozna jednak takiej hipotezy
wykluezy¢. Powyzsze potwierdza, iz na podstawie przedstawionych danych nie mozna wyciagnaé
wnioskéw co do wysokosci przyrostéw inwestycji infrastrukturalnych Orange, a w konsekwencji co do
pozytywnej korelacji miedzy inwestycjami infrastrukturalnymi a stosowaniem premii FTTH i jej
wysokoscig.

W Projekcie decyzji Prezes UKE opiera si¢ na tych samych danych co w Zaskarzonej decyzji
1 ostatecznie wyciaga takie same wnioski, tj. ,,((..) w 2021 r. przyrost liczby gospodarstw domowych
bedgcych w zasiggu sieci Swiatlowodowej OPL, zrealizowanych ze srodkéw POPC byl nizszy niz ze
srodkow wlasnych OPL "(str. 41). Niestety Prezes UKE nie dokonat wiasnej analizy - w oparciu o dane
raportowane do Prezesa UKE przez operatorow telekomunikacyjnych (w tym Orange) w ramach
obowiazkowe] sprawozdawczosci - na okolicznos¢ wystgpowania korelacji miedzy stosowaniem
dodatkowej premii a inwestycjami w $wiatlowody lub braku wystepowania takiego zjawiska. Dane,
znajdujace si¢ w posiadaniu Prezesa UKE pozwalaja na ustalenie czy i jakie przyrosty inwestycji
infrastrukturalnych realizowanych przez OPL na obszarach regulowanych nastepowaly w tym okresie.
W zwigzku z powyzszym ponownie wnosimy o przeprowadzenie takiej analizy.

Biorac powyzsze pod uwagg, nie mozna uznac, iz wnioski co do wystepowania pozytywnej korelacji
miedzy stosowaniem premii za FTTH a inwestycjami prowadzonymi ze $rodkéw wlasnych na
obszarach regulowanych, maja solidne poparcie w przedstawionych przez Prezesa UKE dowodach.
Prezes UKE w zaden sposob nie wykazal, ze premia za ryzyko ma pozytywny wplyw na wzrost
inwestycji na obszarach regulowanych. Ponadto, biorac pod uwage fakt, iz wiekszo$é inwestycji
podejmowanych przez Orange ze wsparciem w ramach POPC dotyczy obszaréw regulowanych, nie
sposob stwierdzi¢, czy wzrost liczby ustug oferowanych klientom Orange wynikal z pozytywnego
wplywu dodatkowej premii za FTTH czy tez z siegajacych niekiedy 85% kwot dofinansowania na
budowe sieci swiatlowodowych. Na str. 41 Projektu decyzji Prezes UKE podniost, ze ,, Zdaniem Prezesa
UKE, przywolane okolicznoSci potwierdzajq, iz w 2021 r. przyrost liczby gospodarstw domowych
bedgcych w zasiggu sieci Swiatlowodowej OPL, zrealizowanych ze sSrodkéw POPC byl nizszy niz
z srodkow wlasnych OPL”. Jednak, w ocenie KIGEIT, to w zaden sposob nie dowodzi prawdziwosci
wysnutej przez Prezesa UKE tezy o pozytywnym wplywie dodatkowej premii za ryzyko na rozwoj
infrastruktury. Nalezy bowiem wskazaé, ze przyrost uslug na sieciach POPC nigdy nie bedzie
porownywalny do obszarow niebgdacych biatymi plamami, bowiem biale plamy to obszary o mniejszej
gestosci zaludnienia, trudniejsze inwestycyjnie i czgsto zamieszkale przez osoby, ktore nie sg skfonne
do korzystania z dostgpu do szerokopasmowego dostepu do internetu. Dlatego trudno oczekiwaé, aby
na tych obszarach liczba uzytkownikow byta szczegdlnie wysoka. Nalezy réwniez wskazaé, ze
operatorzy korzystajacy z dofinasowania ze srodkéw POPC nigdy nie zakladaja wysokiej saturacji ustug
wlasnie ze wzgledu na specyfike tych obszardéw i szczegélne trudnosci z wykonaniem inwestycji
w infrastrukturg szerokopasmowa, ktéra przyniostaby realne mozliwosci zwrotu poniesionych
naktadow.

KIGEIT nie zgadza si¢ réwniez z podejéciem, w ktorym dodatkowa premia jest przyznawana tylko
dlatego, ze Orange zwigksza zasiggi swojej sieci poprzez wykorzystywanie sieci infrastrukturalnych
innych podmiotow.

Warto dodatkowo zwréci¢ uwage, iz analiza poréwnawcza WACC z poziomem zasiegdw ,,sieci”
Orange, zawarta w Projekcie decyzji, nie uwzglednia opdznionego skutku prowadzonej polityki
w przedmiocie stosowania premii za FTTH. W praktyce WACC wyznaczony w ramach przedmiotowej
decyzji bgdzie mie¢ zastosowanie najszybciej w kalkulacji kosztow na rok 2025, przeprowadzonej przez
Orange w 2024 r. i faktycznie wdrozonych do umowy ramowej (co umozliwia ich stosowanie
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w rozliczeniach migdzyoperatorskich) po przeprowadzeniu postgpowania, ktdre moze zaja¢ co najmniej
kilka miesiecy. Prawidtowo przeprowadzona analiza powinna uwzglednia¢ ten fakt.

W kontekscie inwestycji dokonywanych przez Orange z wykorzystaniem srodkow unijnych, Prezes
UKE wskazuje, ze ,, WACC jest dedykowany jedynie do ustug regulowanych, a dodatkowa premia za
ryzvko NGA odnosi si¢ do promowania inwestycji zwigzanych z Rynkiem 3a i Rynkiem 3b”(str. 39),
a w dalszej czesci Projektu decyzji, ., iz w niniejszej sprawie, istotna jest korelacja WAC Cijego wplyw
na wzrost inwestycji w sieci Swiatlowodowe na rynkach regulowanych tu: Rynku 3a i Rynku 3b" (str.
41). Odnoszac sie do tego stwierdzenia nalezy zwréci¢ uwagg, iz inwestycje dokonywane w ramach
POPC, czy tez planowane inwestycje w ramach FERC i KPO, moga nakfada¢ si¢ na obszary, na ktorych
Orange zajmuje znaczaca pozycje rynkowa. Jesli na danym obszarze dojdzie do zbiegu rezimow, tj.
wynikajacego z regulacji ex ante (w zwigzku z zajmowang pozycja rynkowa) oraz tzw. ,, otwartego
dostepu” (w zwiazku z otrzymanym dofinansowaniem) w przypadku danej infrastruktury, to Orange
jest zobowigzana stosowaé ceny regulowane, wyznaczane na podstawie kalkulacji kosztow, do ktérych
stosowany jest wyznaczany przez Prezesa UKE wskaznik WACC. Pragniemy zwrocic¢ uwage, iz Orange
realizuje istotng czes$¢ inwestycji wspolfinansowanych ze $rodkow UE. Zgodnie z publicznie
dostepnymi informacjami tylko w ramach Programu Operacyjnego POPC Orange miala/ma
zrealizowaé projekty o facznej wysokosei 1399 825123, 50 zI*. Poziom unijnego dofinansowania
przyznanego Orange jest rozny w zaleznosci od projektu i waha sie¢ miedzy 55% a 85% wydatkow
kwalifikowalnych, ktére w przedmiotowych projektach zostaly oszacowane na poziomie
971 033 817,81 zI. Dlatego WACC wyznaczany przez Prezesa UKE nie pozostaje bez znaczenia dla
cen dostepu hurtowego stosowanego przez Orange na obszarach POPC, a w przysztosci
prawdopodobnie rowniez FERC i KPO, w zakresie w jakim sg one realizowane przez Orange na
obszarach regulowanych. Pragniemy zwroci¢ uwage, iz Orange stosuje ceny wynikajace z regulacji
sektorowych ex ante w zakresie dostepu do laczy objetych projektami realizowanymi w ramach POPC.
Ponadto, o ile obowiazki regulacyjne w zakresie kalkulacji kosztéw ciaza wylacznie na Orange jako na
podmiocie o znaczacej pozycji rynkowej, to jednak wysokos¢ wskaznika WACC ma wplyw nie tylko
na Orange, ale rowniez na innych uczestnikow rynku. Warto pamigtac. ze wyznaczona w decyzji
administracyjnej wartos¢ WACC bedzie stosowana w Modelu Margin Squeeze dla sieci POPC, KPO
i FERC. Ponadto przyjeta przez Prezesa UKE metodologia oparcia kalkulacji wskaznika WACC
o wartosci wskazane w Raporcie WACC 2023 sprawia, ze faktycznie wyznaczony wskaznik jest
wskaznikiem rynkowym dla Polski nie za$ wskaznikiem Orange. Brak jest bowiem odniesienia do
danych specyficznych dla Orange. Tym samym rozpatrujac zasadnos¢ dodatkowej premii za ryzyko
nalezaloby rozwazy¢, czy inwestowanie w sieci swiattowodowe w Polsce wigze si¢ z wWyzszym
ryzykiem niz w sieci realizowane w innych technologiach. Biorac pod uwage znaczny poziom
dofinansowania ze $rodkéw publicznych na budowe infrastruktury, rosnacy popyt na ustugi ze strony
konsumentdw, istnienie podmiotow, ktére cala swoja dziatalno$¢ opieraja na budowie i udostepnianiu
sieci $wiattowodowych (Nexera sp. z 0.0.) i malejgce zainteresowanie rozwojem sieci miedzianych
nalezy uzna¢, ze ryzyko inwestycji w sieci FTTH nie jest wyzsze niz ryzyko w jakakolwiek inng
technologie telekomunikacyjng. Tym samym brak jest zasadnosci do stosowania dodatkowej premii za
ryzyko FTTH.

Prezes UKE uznaje za nieuzasadnione twierdzenia KIGEIT, ze nie ma podstaw, aby uzna¢ inwestycje
w $wiatlowody w roku 2022 oraz w latach nastgpnych za obarczone wigkszym ryzykiem niz to miato
miejsce w 2019 lub 2018 roku i w konsekwencji proponowanie w roku 2023 wyzszej premii FTTH
(1,51%) wzgledem stosowanej w 2018 i 2019 r. (1,25%). Teza ta - jest zdaniem Prezesa UKE — jak
najbardziej aktualna i prawdziwa. Zdaniem Prezesa UKE zwigkszone ryzyko zwigzane jest z tym, iz
,, obecnie inwestycje w sieci Swiatlowodowe prowadzone sq réwnolegle z inwestycjami w substytucyjne

zgledem $wiatlowodow technologie, moggce zapewni¢ produktowo bardzo podobne ustugi”(str. 41).
Zjawisko to ma by¢ — wedlug Regulatora - zauwazalne na wykresie pochodzacym z cytowanego we
Whniosku KIGEiT dokumentu z lipca 2021 r. Digital Economy and Society Index 2022.

4 https://www.polskacyfrowa.gov.pl/strony/o-programie/projekty/lista-beneficjentow/, plik ,.Lista projektow realizowanych w ramach Programu
Polska Cyfrowa w latach 2014-2020", stan na I czerwca 2023 r.
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Odnoszac si¢ do przedstawionego przez Prezesa UKE Wykresu 4 (str. 42), pragniemy wskazaé, iz
przedstawia on jedynie statyczny obraz udzialu réznych technologii stacjonarnych w 2021 roku i nie
mozna z niego wyciagac tak dalekich wnioskow, jakie czyni Prezes UKE. Fakt, ze w Polsce w tym
czasie dostep stacjonarny byl $wiadczony za pomocg innych niz FTTP technologii, takich jak DSL,
kablowe oraz inne, w zaden sposob nie moze wskazywac, iz inwestycje w sieci $wiattowodowe sa
prowadzone réwnolegle z istotnymi inwestycjami w inne technologie stacjonarne, w tym sieci
miedziane. Obraz przedstawiony na Wykresie 4 jest bowiem wynikiem historycznych decyzji
inwestycyjnych. Zreszta marginalne znaczenie inwestycji w sieci miedziane Prezes UKE potwierdza
w dalszej czesci Projektowanej decyzji.

Prezes UKE identyfikuje takze zagrozenie dla popytu na ustugi swiattowodowe ze strony technologii
bezprzewodowych, co ma przeklada¢ si¢ na rosnace ryzyko inwestycyjne Orange. Zdaniem Prezesa
UKE |, technologiczny rozwdj sieci LTE i 5G sprawia, ze oferujg one coraz szybsze predkosci dostepu
do Internetu, a dodatkowe korzysci, jakie oferuje bezprzewodowy dostep do Internetu sprawia, iz czesé
konsumentéw moze decydowac si¢ na niego rezygnujqgc z dostepu stacjonarnego’(str. 44). Rosnaca
liczba uzytkownikéw mobilnego dostgpu do Internetu oraz fakt dostepnosci technologii LTE na
obszarze 90% kraju prowadzi Prezesa UKE do wniosku, ze Internet mobilny moze bezposrednio
konkurowa¢ z Internetem swiatlowodowym i kreowaé ryzyko inwestycyjne dla rozwijanej
infrastruktury swiattowodowej. W naszej ocenie takie wnioski sa zdecydowanie zbyt daleko idace.
Technologie mobilne bylyby zagrozeniem dla sieci swiattowodowych tylko w sytuacji, gdyby przez
uzytkownikow byly uznawane za substytucyjne. Prezes UKE nie przedstawil jednak dowodéw na
istnienie takiego zjawiska. Prezes UKE zupelnie pomija istotny fakt, iz technologie mobilne zapewniaja
dodatkowg uzytecznos¢ (dostep do Internetu w kazdym miejscu, w ruchu), czego nie zapewniajg
technologie $wiattowodowe. Nalezy wiec oczekiwac, iz duza czgs¢ klientow korzysta z obu technologii
rownolegle i bedzie to robi¢ w przysztosci.

Prezes UKE identyfikuje ,, ryzyko braku gwarancji popytu na ustugi swiatlowodowe realizowane na
Rynku 3a i Rynku 3b ze strony klientow detalicznych oraz hurtowych” (str. 31). Ma to przektada¢ sie na
ryzyko inwestycyjne Orange, ktére powinno by¢ ,,wynagrodzone”. Odnoszac si¢ do powyzszego,
pragniemy po pierwsze wskaza¢, iz tak zdefiniowane ryzyko, tj. ,, brak gwarancji popytu” bedzie
wystepowa¢ nie tylko na dowolnym rynku telekomunikacyjnym, ale na kazdym rynku w ogéle. Zadna
technologia oferowana w Polsce nie ma zagwarantowanego popytu. Poza tym technologia mobilna nie
moze konkurowa¢ z dostepem szerokopasmowym w technologii swiattowodowej, ktory coraz mocniej
promowany jest przez UE. Przyjecie przez Prezesa UKE tezy, ze dostep mobilny zmniejsza popyt na
internet stacjonarny stoi w opozycji do wszelkich dziatan podejmowanych zaréwno przez Prezesa UKE
jak i CPPC zmierzajacych do zwigkszenia dostepu do sieci o wysokiej przepustowosci. Skoro zatem
(jak twierdzi Prezes UKE) popyt na dostep do Internetu ma zosta¢ zaspokojony przez sieci mobile, to
jaki jest sens inwestowania ogromnych kwot ze srodkéw publicznych na budowe sieci w ramach POPC,
KPO i FERC? Niezaleznie jednak od powyzszego, w $wietle danych pochodzacych z,, Raportu o stanie
rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2022 roku’” (Raport Prezesa UKE 2022), ryzyko ,, braku
gwarancji popytu” jest rowniez zdecydowanie wyzsze w przypadku laczy miedzianych niz
swiatlowodowych i co wiecej z roku na rok rosnie.

Zdaniem Izby, na rynku istnieje wyrazny trend potwierdzajagcy rosnaca role technologii
swiattowodowych w zakresie stacjonarnego dostgpu do sieci Internet. Zgodnie z informacjami
zawartymi w Raporcie Prezesa UKE 2022: ,, Wartos¢ ustug dostgpu stacjonarnego do internetuw 2022
r. wyniosta 5,42 mld zI. Przychody byly wyzsze niz rok wezesniej o 9,7%. Sredni miesigczny przychod
na uzytkownika zwiekszyl sie o 3,8% i wyniosl 49,33 zI. Najwigkszy odsetek w strukturze przychodow
z uslug stacjonarnego dostepu do internetu w 2022 r., podobnie jak w ciggu ostatnich kilku lat,
stanowily Swiatlowody. Ich udzial w calosSci przychodow z dostgpu stacjonarnego wzrést o 5 pp. - do
38,9%. Warto$¢ rynku swiatlowodow FTTH wyniosla w 2022 r. 2,11 mlid zI, co oznacza wzrost wobec
2021r. 026%." Powyzsze pokazuje, ze wartos¢ przychodow z dostepu do internetu szerokopasmowego
rosnie. Rosng rowniez przychody z dostepu do sieci $wiattowodowych. 2,11 mld zt przychodéw

3 https://www.uke.gov.pl/akt/raport-o-stanie-rynku-telekomunikacyjnego-w-2022-roku,485.html
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z internetu $wiattowodowego to ok. 40% wartosci przychodow i odsetek ten ro$nie z roku na rok. Dalej
w tym samym akapicie Prezes UKE wspomina o spadkach udzialéw w przychodach przedsigbiorcow
z ustug $wiadczonych za pomoca faczy TVK modem kablowy oraz przychodow z xDSL.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, iz zgodnie z najnowszymi danymi udzial technologii swiattowodowych
w generowaniu przychodéw z dostgpu stacjonarnego (38,9%) w roku 2022 r. byt nizszy zaledwie 0 0,1
pkt procentowego od tacznego udziatu technologii TVK i xDSL (odpowiednio 21,7% oraz 17,3%).
Jednoczesnie wzrosty w zakresie technologii swiattowodowych cechuje niestychanie szybka dynamika
(wzrost o 5 p.p. w poréwnaniu do roku 2021). Z kolei, udzial technologii kablowych, a takze
miedzianych spada (w tym drugim przypadku znacznie szybciej) — w roku 2021 wynosil on
odpowiednio 22,2% oraz 20,6%. Przy dotychczasowej dynamice, nalezy si¢ spodziewac, iz w roku,
w ktérym do kalkulacji kosztow zostanie wziety pod uwage wyznaczany przez Prezesa UKE wskaznik
WACC (tj. 2024), technologia $wiatlowodowa bedzie mie¢ znaczaco wigkszy udzial w generowaniu
przychodéw niz wyzej wspomniane dwie technologie facznie. Ponizej przedstawiamy wykres
pochodzacy z Raportu Prezesa UKE 2022, przedstawiajacy strukture przychoddw z poszczegolnych
technologii stacjonarnych w Polsce w okresie 2020-2022.

Wykres50
Struktura preychodow z dostepu stacknameago do Internetu pod wzglgdam wykorzystywanych tschnologl
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W tym samym kierunku zmienia sie takze struktura uzytkownikéw korzystajgcych z poszczegdlnych
stacjonarnych technologii dostepowych. W 2022 r. az 38,3% uzytkownikéw korzystalo z taczy
$wiattowodowych, podczas gdy jedynie 14% z technologii xXDSL (spadek o 3,2 p.p). Tempo wzrostu
uzytkownikéw sieci $wiattowodowych ksztaltowato si¢ na podobnym poziomie, co w przypadku
przychodow (5,4 p.p.). Nadal spada udziat telewizji kablowych, cho¢ w tym przypadku tempo spadku
jest mniejsze. Ponizszy wykres réwniez pochodzacy z Raportu Prezesa UKE 2022 przedstawia dane.
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Wykres 62
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To wszystko, w opinii KIGEiT, jednoznacznie pokazuje, ze sieci swiattowodowych przybywa, rosng
przychody z ustug swiadczonych na tych sieciach, zas ustugi $wiadczone w pozostatych technologiach
sa przez $wiatlowody wypierane. Tym samym nie sposob ignorowac¢ faktu, ze to $wiatlowody staja sie
dominujacg  technologia ~wykorzystywana do s$wiadczenia ustug dostepu do internetu
szerokopasmowego.

Nie mozna réwniez zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem Prezesa UKE wyrazonym na str. 42 Projektu decyzji,
ze sieci swiatlowodowe sa nadal w fazie rozwoju. Takie samo stwierdzenie Prezes UKE stosowat
w swoich poprzednich decyzjach dotyczacych WACC i nie sposob ustali¢ jaki poziom penetracji ustug
bedzie dla Prezesa UKE granica, ktora pozwoli uzna¢, ze sieci FTTH nie sa juz ustugami wzrastajacymi.
W opinii KIGEIT niemal 40% udziat w rynku czyni technologi¢ FTTH technologia o znaczacym
(i szybko rosnagcym) udziale.

Zdaniem Izby, w swietle rosngcego popytu na uslugi $wiattowodowe (wyrazonego udzialem
przychodow z technologii $wiattowodowych w przychodach ogétem z dostepu stacjonarnego, czy tez
rosngcego udzialu uzytkownikéw korzystajacych z technologii FTTH), Prezes UKE powinien
zrezygnowa¢ z wprowadzenia ,,doptaty” do technologii $wiattowodowej w formie premii FTTH.
Pragniemy zwréci¢ uwage, iz wyzszy wskaznik WACC dla sieci $wiattowodowych bedzie mieé
bezposredni wplyw na koszty ustug hurtowego dostepu do sieci swiattowodowych, a w konsekwencji
na wyzsze ceny ustug Swiattowodowych s$wiadczonych na rzecz uzytkownikéw koncowych.
Wprowadzenie takiej dodatkowej premii moze zatem powodowaé niezamierzony skutek, tj.
zmniejszony popyt na te ustugi.

W uzasadnieniu do Projektowanej Decyzji, podobnie jak w Zaskarzonej Decyzji, Prezes UKE przytacza
ryzyka ogolnogospodarcze oraz ryzyka specyficzne dla Orange, ktére — jego zdaniem - czynia
inwestycje w sieci swiatlowodowe obarczonymi wyzszym ryzykiem i dlatego powinny byé
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zrownowazone w postaci premii za ryzyko inwestycyjne. S3 to zasadniczo te same ryzyka co
zidentyfikowane wezesniej. Jak zostalo jednak powyzej wskazane oprocz identyfikacji ryzyk, Prezes
UKE nie przeprowadza poglebionej ich analizy, w szczegélnosci nie okreslit ich istotnosci oraz
prawdopodobienstwa ich wystapienia. W zwiazku z powyzszym KIGEIT podtrzymuje dotychczasowe
stanowisko i argumenty przedstawione w tym zakresie. Nadal aktualne jest stanowisko KIGEIT, iz
wszystkie wskazane przez Prezesa UKE zmiany ogdlnogospodarcze oznaczaja tylko tyle, ze zmienila
si¢ ogolna sytuacja ekonomiczna nie tylko na rynku telekomunikacyjnym, ale i globalnie. Trudnoscei
dotycza catego rynku w takim samym stopniu, wigc brak jest podstaw do uznania, ze Orange znajduje
si¢ w szczegolnie trudnej sytuacji w poréwnaniu z reszta rynku i zastuguje na dodatkowa premig.
Dodatkowo sytuacja makroekonomiczna ma wplyw na inwestycje ogotem, wige rowniez na inwestycje
w miedz. Dlatego podpieranie si¢ argumentem o zasadnosci dodatkowej premii za ryzyko inwestowania
w FTTH ze wzgledu na sytuacje makroekonomiczna jest niezasadne. Sam fakt powstania w ostatnim
czasie tj. od 2020/2021 r. spotek skoncentrowanych wylacznie na infrastrukturze $wiatltowodowej,
w tym Sl czy PSO, wyraznie pokazuje ze nie sg to juz inwestycje ryzykowne wymagajace dodatkowej
premii za ryzyko.

W niniejszym stanowisku chcieliby$Smy jednak dodatkowo odnies¢ si¢ do zidentyfikowanego przez
Prezesa UKE ryzyka zmniejszenia w bliskim terminie naplywu srodkéw unijnych na realizacje
inwestycji infrastrukturalnych oraz do uznawania go jako ryzyka specyficznego dla Orange. Prezes
UKE nie uwzglednit bowiem uwag podnoszonych przez KIGEiT w kontekscie plandw
bezprecedensowego wsparcia infrastruktury swiatlowodowej ze wzgledu, iz prawdopodobienstwo
niepowodzenia na etapie planéw jednak istnieje " (str. 48).

Dlatego w pierwszej kolejnosci pragniemy wskazaé, iz plany w tym zakresie wiasnie w chwili obecnej
si¢ materializuja. Toczy si¢ bowiem proces dystrybucji $rodkéw w ramach konkurséw KPO (Krajowy
Plan Odbudowy i Zwickszania Odpornosci, komponent C ,, Transformacja Cyfrowa”) oraz FERC
(,, Fundusze Europejskie na Rozwdj Cyfrowy 2021-2027"). Budzet konkurséw wynosi ok. 2 mld EUR.
W kontekscie powyzej wskazanych konkursow, bardziej prawdopodobne jest, ze nie wszystkie srodki
zostana skonsumowane niz to, ze ich jest ich zbyt malo. Prezes UKE, jako podmiot aktywnie
uczestniczacy w pracach zwigzanych z projektowaniem przyszlej interwencji publicznej, posiada w tym
zakresie petna wiedze. Co wigcej, warto zwrocié¢ uwage, iz rowniez Orange begdzie beneficjentem tych
$rodkow. Z informacji publicznych wynika, iz w pierwszym konkursie KPO Orange pozyskal
605 003 756,26 zI° , a w pierwszej turze drugiego naboru 72 mln zt’. W tym kontekscie trudno wiec
zgodzi¢ sie z ustaleniami Prezesa UKE co do istnienia ryzyka specyficznego dla Orange w zakresie
zmniejszenia $rodkow unijnych na rozwdj infrastruktury.

KIGEIT pragnie takze zwrécié uwagg na pewna niekonsekwencje Prezesa UKE w zakresie identyfikacji
przedmiotowego ryzyka w Projektowanej decyzji. W innym miejscu Prezes UKE wskazuje bowiem, iZ:
., Odnoszac sie z kolei do kwestii inwestycji wspolfinansowanych z Srodkow UE, Zalecenie NGA nie
przewiduje kompensowania ryzyka inwestycji wspolfinansowanych z Srodkéw UE w aspekcie Rynku 3a
i Rynku 3b i wyznaczania WACC w odniesieniu do ww. inwestycji. W ocenie Prezesa UKE nie jest to
zatem temat zwigzany z przedmiotem niniejszego postgpowania’ (str. 50). Oczywiscie KIGEIT tylko
czesciowo zgadza sie z tym twierdzeniem, poniewaz, jak wczedniej wspomnieliSmy, bedzie to
prawdziwe tylko w zakresie inwestycji Orange dokonywanych z dofinansowaniem srodkow
publicznych poza obszarami regulowanymi.

Powyzsze dane wskazuja, iz znaczna czg$¢ inwestycji realizowanych przez Orange dotyczy projektow
wspoHinansowanych ze $rodkéw publicznych, co oznacza, ze ponoszone przez Orange ryzyko
inwestycyjne, jest w znacznej mierze kompensowane przez dotacje publiczne. Oczywisty w obecnegj
rzeczywistosci spoltecznej, gospodarczej i technologicznej trend inwestycyjny potwierdzaja réwniez
plany strategiczne Orange. Pragniemy przypomnie¢, iz z publicznych zapowiedzi wynika (o czym
KIGEIiT wspominata juz w Stanowisku konsultacyjnym), iz wlasne inwestycje Orange majg by¢
ograniczone do sieci budowanych w ramach projektéw dofinansowanych ze srodkow publicznych.

6 W pierwszym naborze Orange potknat si¢ o PSO - TELKO.in
7 https://www.telko.in/pierwsze-rozstrzygniecia-w-2-konkursie-kpo-na-budowe-sieci
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W pozostatym zakresie przyszle inwestycje $wiattowodowe Orange planuje realizowa¢ glownie
poprzez powotang (wraz z inwestorem finansowym APG) w tym celu spétke — Swiattowéd Inwestycje.
Dodatkowo zasigg ma rozbudowywac takze w oparciu o umowy hurtowe z innymi operatorami.
Technologia $wiattowodowa jest gtéwna technologia, w jakiej realizowane sg projekty w ramach KPO
1 FERC (sieci musza zapewnia¢ minimalng przepustowos$¢ na poziomie 300 Mb/s). Warto zwrdcié
uwage, iz konstrukcja obecnego dofinansowania przewiduje waloryzacje dofinansowania (stawek
jednostkowych), co jeszcze bardziej ogranicza ryzyko przyszlych beneficjentéw i zmniejsza wplyw
negatywnych zjawisk ogélnogospodarczych. Maksymalne mozliwe dofinansowanie w tych konkursach
siggalo nawet 90% kosztéw kwalifikowalnych. Wystepujaca na wielu obszarach objetych
dofinansowaniem konkurencja o uzyskanie dofinansowania pokazuje, iz przedsigbiorcy nie identyfikuja
szezegolnych ryzyk zwigzanych z technologiami $wiattowodowymi (w tym na obszarach tzw. biatych
plam), o ktorych wspomina Prezes UKE w Projekcie decyzji. Jednoczesny udziat Orange w konkursach
KPO wraz z udzialem w aukcji na czgstotliwosci 5G potwierdza réwniez, ze Orange nie traktuje
inwestycji w 5G jako inwestycji w alternatywng technologi¢ do FTTH, ale jako technologie, w ktdra
inwestycje beda dokonywane rownolegle.

Dlatego nie spos6b zgodzi¢ si¢ z wnioskami Prezesa UKE w kwestii ryzyka wynikajacego z postepu
technologicznego. Technologia swiattowodowa jest obecnie traktowana jako kluczowa technologia
o bardzo duzym potencjale przysztosciowym. Jak juz wczesniej KIGEiT wskazywala sieci
swiatlowodowe i sieci 5G sa ze soba $cisle zwigzane i nalezy spodziewac si¢ pozytywnego zwiazku
migdzy inwestycjami w oba rodzaje sieci. Orange w Raporcie Orange stwierdza: ,, Sie¢ 5G nie bedzie
skutecznie funkcjonowac bez $wiatlowodow. Poniewaz bedzie wykorzystywac wigkszq liczbe stacji
bazowych i urzqdzen radiowych, jej szkielet bedzie w jeszcze wigkszym stopniu oparty na kablu niz
w przypadku sieci 4G.”

Pragniemy raz jeszcze podkreslic, iz sieci $wiatlowodowe to dla operatoréw telekomunikacyjnych,
w tym Orange nie tylko znacznie wyzszy potencjat technologiczny, ale rowniez potencjalnie wyzsze
przychody uzyskiwane od uzytkownikéw. W Raporcie Orange (str. 74) mozemy znalezé nastepujaca
oceng trendow rynkowych w tym zakresie: , Silny wzrost w usludze Swiatlowodu stymuluje
transformacje technologiczng naszej bazy klientéw internetowych. Na koniec 2021 roku udzial klientow
swiatlowodowych osiqgngl 34% w poréwnaniu do 27% rok wczesniej. Wyprzedzil on udzial
niekonkurencyjnej techno/oguADSL ktory spadl z 30% do 25%. "Z kolei na str. 43 ww. Raportu Orange
mozemy réwniez przeczytaé, iz Swiatlowdd daje nam znacznie wyzszy Sredni przychéd na klienta
w porownaniu z technologiami miedziowymi. Wynika to gléwnie z wigkszych mozliwosci sprzedazy
tresci oraz wyzszych oferowanych predkosci, ktdre sq coraz czeSciej wybierane przez klientéw. Uslugi
Swiatlowodowe sq rowniez znacznie lepiej postrzegane przez klientow." Jesli sprzedaz ushig na
swiatlowodzie rosnie, rosnie popyt i tym samym Orange nie ponosi ryzyka, ze inwestycje w $wiattowod
nie spotkajg si¢ z zainteresowaniem ze strony abonentdw. Orange cze$é ryzyka inwestowania w FTTH
pokrywa marza za sprzedaz ustug abonentom na FTTH.

Ocena budowy przez inne podmioty (podlegajace procesowi konsolidacji) sieci $wiattowodowych
1 odptyw klientéw do innych operatoréw nie wydaje sie rowniez by¢ przedmiotem szczegélnych obaw
(szczegdlnego ryzyka) ze strony Orange. Model otwartej sieci staje si¢ coraz bardziej popularny, zas
sieci budowane ze srodkéw publicznych musza by¢ udostgpniane wszystkim zainteresowanym
podmiotom na zasadach otwartego dostepu przez okreslony czas (w FERC i KPO jest to 10 lat dla
dostepu aktywnego). Zatem Orange bedzie w stanie dalej zwicksza¢ swoj zasieg poprzez umowy
hurtowe z innymi podmiotami.

Biorge powyzsze pod uwagg, Izba wskazuje, ze zaréwno w Projektowanej Decyzji jak i Zaskarzone;
Decyzji Prezes UKE nie uzasadnit w wystarczajacy sposob, dlaczego w Polsce inwestycje w sieci
swiatlowodowe wymagaja doliczenia dodatkowej premii za ryzyko. Ponadto, przy okreslaniu jej
wysokosci Prezes UKE pomija fakt, ze ustalenie premii za ryzyko w oparciu o wartoéci nieodnoszace
si¢ do polskiego rynku telekomunikacyjnego, prowadzi do zawyzenia cen ustug dla uzytkownika
koncowego oraz cen oplat hurtowych dla operatoréw korzystajacych z sieci Orange. W zwiazku z tym,
wyznaczenie dodatkowej premii za ryzyko kapitalowe w oparciu o $rednig z wybranych krajéw UE nie
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realizuje celu wyznaczenia premii, ktora stanowitaby przeciwwage dla wystepujacych na danym rynku
dodatkowych trudnosci w przeprowadzaniu nowych inwestycji w infrastrukture swiattowodows.

Podsumowujac, Prezes UKE w Projekcie decyzji w zaden sposob nie wykazal, ze po stronie OPL lezy
wyzsze niz dla innych operatoréw ryzyko inwestycyjne zwigzane z budowa sieci w technologii
$wiatlowodowej. Nalezy bowiem wskazaé, ze kazdy operator majacy sieci $wiattowodowe boryka sig
z podobnymi trudno$ciami zwiazanymi z kosztami pracy, materialow, sytuacja makroekonomiczna,
geopolityczng oraz rownie silnie doswiadcza niepewnosci zwiazanej z popytam na wlasne ustugi. Aby
do wskaznika WACC mozna bylo doliczy¢ dodatkowa premie za ryzyko, Prezes UKE powinien
wykaza¢, ze takie dodatkowe ryzyko wystgpuje. Majac powyzsze na uwadze, zdaniem KIGEiT
utrzymanie niezasadnej premii za ryzyko inwestycyjne negatywnie wplywa na wysokos¢ cen hurtowych
dostepu do infrastruktury OPL uniemozliwiajac operatorom alternatywnym stworzenie
konkurencyjnych ofert detalicznych i w zwiazku z tym wnosimy do Prezesa UKE o odstgpienie od
wyznaczania dodatkowej premii za ryzyko inwestowania w sieci Swiatlowodowe w ostatecznym
rozstrzygnieciu podjetym w przedmiotowej sprawie.

B. Wskaznik beta

Do wyznaczenia wartosci beta wykorzystanej do kalkulacji WACC w Projektowanej Decyzji Prezes
UKE wykorzystal dane na temat sredniej arytmetycznej equity beta zawarte w Tabeli 6. (str. 37) Raportu
WACC 2023 dla calej grupy poréwnawczej przedsigbiorcow telekomunikacyjnych dzialajacych w UE
(15 podmiotow) w wysokosci 0,64. Przyjecie equity beta oznacza, ze wartosc ta obcigzona jest efektem
dzwigni finansowej. Tym samym na wartos¢ ryzyka wplywa nie tylko ryzyko inwestowania na danym
rynku, ale rowniez sposob finansowania spotek. Tym samym Prezes UKE nie przyjal argumentacji
wyrazonej we Wniosku KIGEIT, iz nalezy przyja¢ wartos¢ beta aktywow, ktora jest beta odlewarowang
i ktora informuje o stopniu ryzyka zwiazanego z ogolnym sposobem funkcjonowania spolki, jej
potencjatu rynkowego i ogélnych tendencji w jej rozwoju.

Izba podtrzymuje swoje dotychczasowe stanowisko i postulat, by do wyznaczenia wartosci Beta
~rynkowego” przyjaé $rednia wartosé beta aktywow w wysokosci 0,38 (zgodnie z Raportem WACC
2023) zamiast 0,64. Jedynie tak wyznaczona warto$¢ w najwigkszym stopniu okresla poziom ryzyka
inwestowania na rynku telekomunikacyjnym i eliminuje ryzyko uwzglednienia w wartosci beta wplywu
specyficznych warunkéw finansowania dziatalnosci, ktore moglyby mie¢ wptyw na poziom ryzyka dla
danego podmiotu. Tradycyjnie obliczany dla akcji danej spotki wspdtczynnik beta wzgledem glownego
indeksu gieldy, nie uwzglednia réznic zmian kursu gieldowego spotek wynikajacych ze zmian struktury
ich kapitalu, w szczegdlnosci zaciggnietych zobowiazan finansowych takich jak kredyty. W momencie
gdy spotka zaciaga zobowiazania ryzyko zwigzane z posiadaniem jej akcji jest powiekszone przez efekt
dzwigni finansowej. W zwiazku z tym wspolczynnik beta obrazuje w takim przypadku sumaryczne
ryzyko zmian kursu zwiazanego z naturalng dzialalnoscia spotki jaki i z korzystaniem przez nia
z dzwigni finansowej.

C. Premia za udostepnienie kapitalu wlasnego (ERP)

W Projekcie decyzji Prezes UKE wskazal, iz podtrzymuje zasadnos¢ przyjecia Sredniej arytmetycznej
w zakresie wskaznika ERP. Jej wartos¢ zostata dostosowana do wartosci $redniej zawartej w Raporcie
BEREC 2023, tj. 5,90%. Zasadniczym argumentem wskazanym przez Prezesa UKE w Projektowanej
Decyzji, a przemawiajacym za zastosowaniem $redniej arytmetycznej ERP, jest to, iz ,,AM lepiej niz
GM odzwierciedla oczekiwania uczestnikow polskiego rynku, a takze odpowiednio odzwierciedla
poziom efektywnosci polskiego rynku bedgcego czeScig rynku unijnego. Zawiadomienie KE jako
najlepszq metodyke traktuje AM, stqd takze Prezes UKE przyjql wartosé ERP wyznaczong na podstawie
AM 1. Sredniej arytmetycznej.” Ponadto, Prezes UKE wskazuje, ze przyjecie sredniej arytmetycznej
wartosci ERP | jest spéjne z przyjetq koncepcjq metodyki zastosowanej przez Prezesa UKE przy
wyznaczeniu poszczegdlnych parametrow WACC. " (str. 28)

Prezes UKE nie wyjasnit jednak, ani jacy uczestnicy polskiego rynku oczekujg od Prezesa UKE
stosowania $redniej arytmetycznej oraz na jakiej podstawie wnioskuje, ze wlasnie taka miara
odpowiednio odzwierciedla poziom efektywnosci polskiego rynku.
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Zdaniem Izby za przyjeciem wartosci ogélnounijnego wskaznika ERP, wyznaczonej w oparciu
o $rednig geometryczng przemawia fakt, ze wskaznik WACC wykorzystywany jest do kalkulacji optat
w modelu operatora efektywnego. Brak jest zatem uzasadnienia dla przyjmowania wartosci ERP, ktéra
zawyzalaby jego wartos¢. Ogolnie zaletg Sredniej geometrycznej jest to, ze sltabiej reaguje na wartosci
ekstremalne od sredniej arytmetycznej. Ponadto, jak juz zostalo wskazane we Wniosku KIGEIT, za
takim podejsciem przemawia wielu specjalistow. Blume (1974) wskazal, ze przy szacowaniu wartosci
w przypadku dlugoterminowych inwestycji kapitalowych srednia arytmetyczna charakteryzuje sie
przeszacowaniem wartosci, za$ srednia geometryczna jej niedoszacowaniem. Oznacza to, ze $rednia
geometryczna oznacza dolng wartos¢ ERP a arytmetyczna gorna.

W zwiazku z powyzszym do kalkulacji WACC powinna zosta¢ przyjeta wartos¢ 4,56% wyznaczona
jako srednia geometryczna wartosci ERP krajow UE (Tabela 10 Raportu WACC 2023) zamiast wartosci
5,90% wyznaczonej jako srednia arytmetyczna.
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