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Stanowisko konsultacyjne Orange Polska S.A. dotyczace projektu decyzji w sprawie
DR.WORK.609.1.2022

W zwigzku z przedstawieniem do Kkonsultacji publicznych projektu decyzji (dalej ,Projekt
decyzji”) w postgpowaniu administracyjnym w przedmiocie ponownego rozpatrzenia sprawy
zakonczonej wydaniem przez Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej (dalej ,Prezes UKE”)
decyzji z 20 grudnia 2022 r., o sygn. DR.WORK.609.1.2022.35 (dalej ,Decyzja”) dotyczace;
okreslenia wskaznika zwrotu kosztu zaangazowanego kapitatu (dalej ,wskaznik WACC”)
stosowanego przez Orange Polska S.A. (dalej ,OPL”) w kalkulacji kosztéow, w odniesieniu
do ustug realizowanych przez OPL na hurtowym rynku ustugi lokalnego dostepu w state;]
lokalizacji (Rynek 3a) oraz hurtowym rynku ustugi centralnego dostepu w statej lokalizacji dla
produktow rynku masowego (Rynek 3b), przedstawiam ponizsze stanowisko.

Orange Polska Spotka Akcyjna z siedziba i adresem w Warszawie (02-326) przy Al. Jerozolimskich 160, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000010681; REGON 012100784, NIP 526-02-50-995; z pokrytym w calosci kapitalem zaktadowym wynoszacym 3.937.072.437 z



Na wstepie OPL pragnie podkresli¢, iz podtrzymuje poprzednio przedstawione uwagi
w ramach przedmiotowego postepowania (Stanowisko konsultacyjne OPL,
nr TKRU3/MD/OPL-10/4/23 z dnia 21 kwietnia 2023 r.) i ponownie wnosi o ich uwzglednienie
poprzez ustalenie wskaZnika WACC FTTH na poziomie:

= prawidlowo odzwierciedlajgcym kontekst makroekonomiczny oraz geopolityczny
Polski,

=  zapewniajacym, aby realny wskaZnik WACC FTTH byt dodatni (wyZszy od poziomu
inflacji) oraz zgodny z oczekiwaniami rozsgdnego inwestora,

= umozliwiajgcym operatorowi, ktéry zainwestowat w rozwdj infrastruktury uzyskanie
rozsadnej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu.

W opinii OPL proponowane przez Prezesa UKE ponowne obnizenie wskaznika WACC FTTH
z poziomu 8,46% z ostatniej Decyzji na 8,29% w ostatnim Projekcie decyzji, nie znajduje
zadnego uzasadnienia w kontekscie aktualnej, nadal trudnej sytuacji makroekonomiczne;
w Polsce (wysoka inflacja, wzrost cen energii, wzrost stop procentowych, wahania kursow
walut, wojna w Ukrainie, przerwane faricuchy dostaw, pandemia COVID-19, ryzyko
geopolityczne).

Zgodnie z Raportem dla Polski Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z dnia 1 czerwca
2023 r. (IMF Country Report No. 23/189) polska gospodarka znacznie spowolnita w obliczu
wciaz wysokiej inflacji, a stagnacja inwestycji wynika m.in. z przeciwnosci zwigzanych
z cenami energii i stopami procentowymi. Zmiane poziomu inflacji w poszczegdlnych latach
wg Raportu prezentuje Rysunek 1.
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Rysunek 1: Poziom inflacji w Polsce, zrodfo: s. 34 Raportu dla Polski Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
z dnia 1 czerwca 2023 r. (IMF Country Report No. 23/189)



W sytuacji drastycznej zmiany w otoczeniu makroekonomicznym i wzrostu ryzyka
inwestycyjnego zastosowanie metodologii opartej wytgcznie o dane historyczne' niesie za
sobg bardzo negatywne skutki dla sektora telekomunikacyjnego. Podejscie zalecane
w Zawiadomieniu KE, od kilku lat stosowane przez BEREC przy wyznaczaniu parametréw
stosowanych do okreslenia wskaznika WACC, ktére opiera stope wolnag od ryzyka RFR na
sredniej z ostatnich pieciu lat, co skutkuje niezwykle niskimi wartosciami tego parametru
odzwierciedlajacymi miniona ere niskiej inflacji i luzowania polityki pienieznej. Wraz z wysokg
inflacjg, zaostrzeniem polityki pienigznej i trwalym wzrostem rentownosci obligacji
skarbowych konieczne jest odejscie od tej metody obliczeniowe;.

Warto podkresli¢, ze Prezes UKE ma mozliwo$¢ modyfikacji parametréw stanowigcych
podstawe do wyznaczenia wskaZznika WACC. Komisja Europejska wielokrotnie uznata, ze
jezeli krajowy organ regulacyjny zaproponuje nalezycie uzasadnione alternatywne podejécie
w celu odzwierciedlenia obecnej sytuacji makroekonomicznej w warunkach krajowych
zostanie ono w procesie konsolidacyjnym zaakceptowane. Rdzne organy regulacyjne, w tym
BNetzA, CNMC, Arcep?, dostosowaly swoje podejscie obliczeniowe do ustalenia wskaznika
WACC. Zaktualizowaty podejscie do wyznaczenia stopy wolnej od ryzyka RFR, ktére oparty
na sredniej wazonej 5-letniego okresu?® i kilkumiesiecznego* okresu obejmujacego miesigce
nieuwzglednione w raporcie BEREC do dnia decyzji, a nie na $redniej piecioletniej zalecanej
w Zawiadomieniu KE. Zdaniem regulatoréw usrednienie wazone dwoch okreséw jest
konieczne w celu odzwierciedlenia biezgcych warunkéw makroekonomicznych, ktére nie
zostaty uwzglednione w raportach BEREC. W zwigzku z tym, w celu zapewnienia wtasciwej
rownowagi miedzy przewidywalnoscig otoczenia regulacyjnego a adekwatnoscia, zgodnie
z Zawiadomieniem KE, organy regulacyjne odstapity od implementacji wprost metodologii
wyznaczenia parametru stopa wolna od ryzyka RFR okreslonej w Zawiadomieniu KE.

' Dot. wyznaczenia parametréw odzwierciedlajacych ogdine warunki ekonomiczne RFR (Risk Free
Rate) oraz ERP (Equity Risk Premium) przez BEREC w oparciu o Zawiadomienie Komisji w sprawie
obliczania kosztu kapitatu dla istniejgcej infrastruktury w kontekscie dokonywanego przez Komisje
przegladu zgtoszen krajowych w unijnym sektorze tacznosci elektronicznej z dnia 6 listopada 2019 r.
(2019/C 375/01, dalej: Zawiadomienie KE)

2 ES-2022-2419 Adopted_EN, FR-2023-2455 Adopted_EN, DE-2023-2457 Adopted_EN

3 Srednia rentownos$¢ obligacii skarbowych o rezydualnym terminie zapadalno$ci wynoszgcym 10 lat
za okres 5 lat: kwiecien 2017 — marzec 2022 w przypadku CNMC, kwiecien 2018 — marzec 2023
w przypadku BNetzA i Arcep

4 Srednia rentowno$¢ obligaciji skarbowych o rezydualnym terminie zapadalnosci wynoszacym 10 lat
za okres: 6-miesiecy (kwiecien 2022 - wrzesien 2022, kwiecien 2023 — wrzesien 2023) - CNMC i Arcep
odpowiednio, 4-miesiecy (kwiecien 2023-lipiec 2023) BNetzA



Organ regulacyjny| CNMC | BNetzA | Arcep OPL kalk
Stopa wolna od ryzyka RfR 1,57%| 1,28%| 1,80% 4,48%
$rednia 5-letnia na podstawie tygodniowe;
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,

0, (0] [0) [0)
zgodna z Raportem BEREC 0;84%| B14%| 0.89% 88526
Zrodfo danych Eurostat
drednia kilkumiesieczna na podstawie
tygodniowej rentownosci 10-letnich obligaciji 029%| 2.39%| 3,00% 5.80%

skarbowych

Zrodfo danych Eurostat
Tabela 1: Stopa wolna od ryzyka RFR w oparciu o sposéb wyliczenia przyjety przez europejskich
regulatoréw, zrodto: opracowanie wiasne w oparciu o dane Eurostat IRT_LT_MCBY_M “Long-term
government bond yields”

Nalezy zauwazyé, ze zastosowane podejscie przez europejskich regulatorow nie jest
rozwiazaniem idealnym — poniewaz metoda ta nadal przywigzuje zbyt duza wage do wartosci
z przeszio$ci obserwowanych w kontekscie niskiej inflacji i stop procentowych. W celu
petniejszego odzwierciedlenia obecnego kontekstu i uwarunkowar krajowych nalezatoby
przyja¢ stope wolng od ryzyka RFR na poziomie aktualnej $redniej rentownosci obligacii
skarbowych o rezydualnym terminie zapadalnosci wynoszacym 10 lat, tj. 5,84%°. Wskaznik
WACC i model CAPM (Capital Asset Pricing Model), wskazany do zastosowania przez organy
regulacyjne przy obliczeniu wskaznika WACC zgodnie z Zaleceniem KE, powinny opierac sie
na metodologii wybiegajacej w przyszios¢, majacej na celu oszacowanie oczekiwan
rozsgdnego inwestora.

Prezes UKE w Projekcie decyzji nie wykorzystat takiego rozwigzania jakie zastosowali
Regulatorzy w Hiszpanii, Francji czy w Czechach i nie odzwierciedlit  sytuacii
makroekonomicznej i ryzyka specyficznego dla Polski w metodyce wyliczenia WACC
w ostatnim projekcie. W konsekwencji warto$¢ wskaznika WACC FTTH jest istotnie zanizona,
a realny wskaznik WACC jest negatywny, ponizej obecnego i prognozowanego poziomu
inflacji, co nie pozwala na odzyskanie poniesionych naktadéw inwestycyjnych w nowoczesng
infrastrukture FTTH. Taka sytuacja wprowadza niepewnos$¢ inwestycyjng i ogranicza rozwoj
sieci FTTH.

Brak reakcji i dziatania Prezesa UKE w tym zakresie stoi w sprzecznosci ze wskazang
w uzasadnieniu Projektu Decyzji wytyczng kierunkowa dla ustalenia wskaznika WACC dla
OPLS jaka jest umozliwienie uzyskania zwrotu stosownej czesci zainwestowanego kapitatu.

5 Zrédto: Eurostat IRT_LT_MCBY_M “Long-term government bond yields”, 10.2023

6. 33 Projektu decyzji : ,,W pierwszej kolejnosci podkreslenia wymaga, ze ponownie analizujgc kwestie
poprawnosci kalkulacji wskaznika WACC, Prezes UKE uwzglednit wytycznag kierunkowa dla okreslenia
wskaznika WACC, jaka jest art. 14 ,Kontrola cen i obowigzki zwigzane z systemem ksiegowania
kosztow” Dyrektywy 2018/1972 z dnia 11 grudnia 2018 r. ustanawiajacej Europejski kodeks tacznosci
elektronicznej (EKLE), ktéry w ust. 1 stanowi, ze ,(..) W szczegdinosci w celu zachgcania
przedsiebiorstw do inwestowania, w tym rownieZ w sieci nowej generacji, krajowe organy regulacyjne
biora pod uwage dokonane przez przedsigbiorstwo inwestycje. JeZeli krajowe organy regulacyjne
uznaja obowigzek kontroli cen za wiasciwe rozwigzanie, umoZliwiajg przedsigbiorstwu uzyskanie



Ponadto, OPL wnosi o uwzglednienie zmiany stanu faktycznego przy wyznaczeniu premii za
ryzyko inwestycyjne (NGA) Prezes UKE bazujac na danych aktualnych na dzien 6 wrzesnia
2023 r. nie uwzglednit decyzji czeskiego regulatora CTU z dnia 7 listopada 2023 r., ktdry
znaczaco zwigkszyt premie za ryzyko inwestycyjne NGA (zmiana z 0,97% na 2,98%).
Uwzglednienie w benchmarku zmiany premii za ryzyko inwestycyjne NGA spowoduje
urealnienie wyznaczonej przez Prezesa UKE premii za ryzyko. OPL wnosi o zataczenie do
materiatu dowodowego powyzszej informacji — informacja zostata opublikowana - link ponize;
W przypisie.

Warto réwniez wskaza¢, iz wskaznik WACC powinien byé oceniany jako wskaznik
uniwersalny, odnoszgcym sie do inwestycji w FTTH. Wykorzystuje on parametry
opublikowane i wyliczone przez BEREC, tj.:

e odzwierciedlajgce ogdle warunki ekonomiczne - ERP - jednolity dla wszystkich
krajéw Unii Europejskiej, RFR - wyliczony oddzielnie dla kazdego panstwa
czfonkowskiego (w tym Polski),

o charakterystyczne dla operatora inwestujgcego w infrastrukture, w tym w FTTH -
Beta, wskaznik gearing (w konsekwencji udziat kapitatu wtasnego i kapitatu obcego),
premia z tytutu zadtuzenia (Debt Premium - DP) wyznaczonych jako S$rednia
arytmetyczna wartosci w/w parametréw dla kazdego podmiotu ujetego w wykazie
przedsiebiorstw uwzglednionych w grupie podobnych przedsigbiorstw tzw. speer
group”. Co istotne, Spdtki w grupie poréwnawczej to operatorzy telekomunikacyjni,
ktérzy maja gtéwne operacje zlokalizowane na terenie Unii Europejskiej.

Uwzgledniajac powyzsze widzimy, iz wskaznik WACC jest oparty na parametrach
charakteryzujgcych telekomunikacyjny rynek Unii Europejskiej i Polski. Oznacza to, ze WACC
jest uniwersalnym miernikiem dla potrzeb inwestycyjnych rynku telekomunikacyjnego.

W szczegolnosci wskaznik WACC FTTH jest stosowany przez Prezesa UKE w narzedziu
przeznaczonym do przeprowadzenia Testu Margin Squeeze dla Ustug BSA, LLU, VULA
swiadczonych w sieciach zrealizowanych w ramach II, Il i IV-go konkursu w ramach dziatania
1.1 Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa (dalej ,,POPC”) dla gospodarstw domowych’:

»Wskaznik WACC zostat przyjety w modelu zgodnie z decyzja Prezesa UKE odnosnie
wysokosci wskaZnika WACC do kalkulacji kosztow ustug realizowanych za posrednictwem
swiatfowodowey sieci dostepowef’ . WskaZnik WACC podlega cyklicznym aktualizacijom. W
przypadku zmiany wskaznika, aktualizacji ulega narzedzie przeznaczone do przeprowadzenia
Testu MS. Komunikaty w tej kwestii wraz z aktualnym narzedziem oraz opisem publikowane
sa na stronie internetowej UKE".

zwrotu stosownej czgsci zainwestowanego Kapitatu, uwzgledniajac wszelkie ryzyko typowe dla
konkretnego nowego przedsiewzigcia inwestycyjnego. (...)".”

7 Test Margin Squeeze dla POPC - Urzad Komunikacji Elektronicznej (uke.gov.pl), Zmodyfikowany
opis narzedzia s. 8

® Decyzja Prezesa UKE z dnia 28 marca 2019 r. znak DHRT.WORK.609.5.2018.21




Podsumowujac wydajac decyzje w niniejszej sprawie Prezes UKE winien uwzglednic
i rozpatrzy¢ catoksztatt materiatu dowodowego, a w dacie orzekania uwzgledni¢ wszystkie
okoliczno$ci majgce znaczenie dla rozstrzygnigcia.

W tej sytuacji wskaznik WACC FTTH powinien byé wyliczony w oparciu o co najmniej
nastepujgce wartosci:

o stope wolna od ryzyka RFR na poziomie minimum 4,48% (wartos¢ przy zastosowaniu
sposobu wyliczenia przyjetego przez europejskich regulatoréw na podstawie danych
Eurostat IRT_LT_MCBY_M “Long-term government bond yields”)

e premie za ryzyko inwestycyjne (NGA) wynoszgca minimum 1,91 % (wartosc¢ przy
uwzglednieniu decyzji czeskiego regulatora CTU z dnia 7 listopada 2023 r.9

° Tiskopis CTU — statni znak (lvigek) (ctu.cz)




