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DECYZJA

Po przeprowadzeniu postepowania administracyjnego wszczetego przez Prezesa Urzedu
Komunikacji Elektronicznej (dalej ,Prezes UKE”) w dniu 16 lutego 2022 r. w przedmiocie
okreslenia wskaznika zwrotu kosztu zaangazowanego kapitatu (dalej ,wskaznik WACC'”)
stosowanego przez Orange Polska S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,,OPL”) w kalkulacji
kosztéw, o ktdrej mowa w art. 50 ust. 2 ustawy z dnia 16 lipca 2004 r. — Prawo
telekomunikacyjne (t.j.: Dz. U. z 2022 r., poz. 1648, dalej ,,Pt”),

I. na podstawie art. 53 ust. 1 Pt oraz art. 104 § 1 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks
postepowania administracyjnego (t.j.: Dz. U. z 2021 r., poz. 735 ze zm., dalej ,,kpa”)
w zwigzku z art. 206 ust. 1 Pt,

I.1. okreslam dla OPL wskaznik WACC w wysokosci 8,46%,

majacy zastosowanie w kalkulacji kosztow w odniesieniu do ustug realizowanych
przez OPL na hurtowym rynku ustugi lokalnego dostepu w statej lokalizacji (dalej
,Rynek 3a”) oraz hurtowym rynku ustugi centralnego dostepu w statej lokalizacji dla
produktow rynku masowego (dalej ,,Rynek 3b”), w zakresie, w jakim sg one
realizowane w oparciu o infrastrukture swiattowodowg sieci dostepowej, ktérym

L ang. Weighted Average Cost of Capital.
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w kalkulacji kosztow prowadzonej przez OPL odpowiadajg nastepujgce modelowe
elementy sieci dostepowe;j:

— ,ONT”,

— ,LPA - Swiattowodowa”,

— ,Swiatlowodowa sie¢ dosytowa”,

— ,Przetgcznice optyczne sieci dostepowej”,
— ,,OLT — Dostep abonencki GPON”,

I.2. okre$lam dla OPL wskaznik WACC w wysokosci 6,62%,

majacy zastosowanie do kalkulacji kosztéw w odniesieniu do pozostatych ustug
realizowanych na Rynku 3a i Rynku 3b, w tym w zakresie, w jakim sg one realizowane
w oparciu o infrastrukture miedziang sieci dostepowej, ktorej w kalkulacji kosztow
prowadzonej przez OPL nie odpowiadajg modelowe elementy sieci wskazane
powyzej,

Il. na podstawie art. 108 § 1 kpa niniejszej decyzji (dalej ,Decyzja”) nadaje rygor
natychmiastowej wykonalnosci.

UZASADNIENIE

W dniu 20 wrzes$nia 2010 r. Komisja Europejska (dalej ,, KE”) wydata Zalecenie 2010/572/UE
w sprawie regulowanego dostepu do sieci dostepu nowej generacji? (dalej ,Zalecenie NGA”).

Decyzjg z dnia 22 pazdziernika 2019 r. nr DR.SMP.6040.1.2019.74 (dalej ,,Decyzja SMP 3a”)
Prezes UKE wyznaczyt OPL jako przedsiebiorce telekomunikacyjnego o znaczgcej pozycji
rynkowej na Rynku 3a. W zwigzku z wyznaczeniem OPL jako przedsiebiorcy o znaczgcej
pozycji rynkowej na Rynku 3a, OPL ma obowigzek prowadzenia rachunkowosci regulacyjnej
na podstawie art. 38 Pt oraz kalkulacji uzasadnionych kosztéw $wiadczenia dostepu
telekomunikacyjnego na podstawie art. 39 Pt, objetych tg decyzja.

Decyzjg z dnia 22 pazdziernika 2019 r. nr DR.SMP.6040.2.2019.90 (dalej ,,Decyzja SMP 3b”)
Prezes UKE wyznaczyt OPL, jako przedsiebiorce telekomunikacyjnego o znaczacej pozycji
rynkowej na Rynku 3b. W zwigzku z wyznaczeniem OPL jako przedsiebiorcy o znaczacej
pozycji rynkowej na Rynku 3b, OPL ma obowigzek prowadzenia rachunkowosci regulacyjnej
na podstawie art. 38 Pt oraz kalkulacji uzasadnionych kosztéw $wiadczenia dostepu
telekomunikacyjnego na podstawie art. 39 Pt, objetych tg decyzja.

W dniu 6 listopada 2019 r. KE wydata zawiadomienie w sprawie obliczania kosztu kapitatu dla
istniejgcej infrastruktury w kontekscie dokonywanego przez KE przegladu zgtoszen krajowych
w unijnym sektorze tgcznosci elektronicznej pt. ,Commission Notice on the calculation of the
cost of capital for legacy infrastructure in the context of the Commission’s review of national
notifications in the EU electronic communications sector” (Dz. U. UE C375/1),

(dalej ,Zawiadomienie KE”).

W dniu 15 czerwca 2021 r. w zwigzku z Zawiadomieniem KE, BEREC opublikowat Il raport
z dnia 10 czerwca 2021 r. pt. ,Report on WACC parameter calculations according to the

2 7rodto: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2010:251:0035:0048:PL:PDF.
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European Commission’s WACC Notice”3 (,,raport BEREC*”). W raporcie BEREC zostaty
wskazane wartosci parametréw, ktore krajowy regulator bedzie stosowat w celu wyznaczenia
wskaznika WACC dla infrastruktury miedzianej.

Pismem z dnia 16 lutego 2022 r. Prezes UKE zawiadomit OPL, Krajowg Izbe Gospodarczg
Elektroniki i Telekomunikacji z siedzibg w Warszawie (dalej ,KIGEIT”), Polskg Izbe Informatyki
i Telekomunikacji z siedzibg w Warszawie (dalej ,,PIIT”), Polskg Izbe Komunikacji
Elektronicznej z siedzibg w Warszawie oraz Krajowg Izbe Komunikacji Ethernetowej z siedzibg
w Warszawie o wszczeciu postepowania administracyjnego w przedmiocie okres$lenia
wskaznika WACC stosowanego przez OPL w kalkulacji kosztéw, o ktérej mowa w art. 50 ust. 2
Pt, informujac jednoczesnie, ze zgodnie z art. 31 § 1 pkt 2 kpa organizacja spoteczna moze
wystgpi¢ do organu z zgdaniem dopuszczenia jej do udziatu w postepowaniu, jezeli jest

to uzasadnione celami statutowymi tej organizacji i gdy przemawia za tym interes spoteczny.
Ponadto, Prezes UKE poinformowat, iz zgodnie z art. 31 § 5 kpa organizacja spoteczna, ktdra
nie uczestniczy w postepowaniu na prawach strony, moze za zgodg organu administracji
publicznej przedstawic¢ organowi swoéj poglad w sprawie, wyrazony w uchwale

lub os$wiadczeniu jej organu statutowego.

Pismem z dnia 10 marca 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 10 marca 2022 r.) PIIT wniosta
o dopuszczenie do udziatu w postepowaniu.

Pismem z dnia 16 marca 2022 r., Prezes UKE dopuscit PIIT do udziatu na prawach strony
w postepowaniu w sprawie okreslenia wskaznika WACC.

Pismem z dnia 18 marca 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 18 marca 2022 r.) OPL
przedstawita stanowisko w sprawie, pismo zostato oznaczone jako zawierajgce ,tajemnice
przedsiebiorstwa”.

Pismem z dnia 22 marca 2022r. (data wptywu do UKE w dniu 22 marca 2022 r.) KIGEIT
whniosta o dopuszczenie do udziatu w postepowaniu.

Pismem z dnia 28 marca 2022 r., Prezes UKE dopuscit KIGEIT do udziatu na prawach strony
w postepowaniu w sprawie okreslenia wskaznika WACC.

Pismem z dnia 6 kwietnia 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 6 kwietnia 2022 r.) OPL
przedstawita wersje jawng pisma z dnia 18 marca 2022 .

W dniu 2 maja 2022 r. Prezes UKE przedstawit do konsolidacji KE projekt Decyzji.

W dniu 25 maja 2022 r. KE wydata decyzje dotyczacg wszczecia drugiego etapu postepowania
wyjasniajgcego na podstawie art. 33 dyrektywy (UE) 2018/1972 (dalej , Decyzja KE”).
Watpliwosci KE dotyczyly braku przeprowadzenia przez Prezesa UKE konsultacji krajowych
projektu Decyzji.

W dniu 14 czerwca 2022 r. w zwigzku z Zawiadomieniem KE, BEREC opublikowat Il raport
z dnia 9 czerwca 2022 r. pt. ,,Report on WACC parameter calculations according to the

3 BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission's WACC Notice of 6
November 2019 (europa.eu).

4 ang. Body of European Regulators for Electronic Communications - Organ Europejskich Regulatoréw tacznoéci
Elektroniczne;j.
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European Commission’s WACC Notice”> (dalej ,,Raport BEREC®”). W Raporcie BEREC zostaty
wskazane wartosci parametrow, ktore krajowy regulator bedzie stosowat w celu wyznaczenia
wskaznika WACC dla infrastruktury miedzianej.

W dniu 29 czerwca 2022 r. zostata opublikowana opinia BEREC’ w ramach wszczetego przez
KE drugiego etapu postepowania wyjasniajgcego na podstawie art. 33 dyrektywy (UE)
2018/1972. BEREC stwierdzit, iz watpliwosci wskazane w Decyzji KE sg uzasadnione.

W dniu 7 lipca 2022 r., pismem z dnia 6 lipca 2022 r., Prezes UKE wycofat projekt Decyzji
z notyfikacjié.

W dniach od 8 wrzesénia 2022 r. do 10 pazdziernika 2022 r. Prezes UKE przeprowadzit
publiczne konsultacje projektu Decyzji.

Pismem z dnia 8 wrzesnia 2022 r. Prezes UKE zawiadomit Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw oraz strony postepowania o rozpoczeciu publicznych konsultacji
projektu Decyzji.

Pismem z dnia 7 pazdziernika 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 7 pazdziernika 2022 r.)
KIGEIT ztozyta stanowisko konsultacyjne w sprawie (dalej ,,Stanowisko konsultacyjne
KIGEIT”).

Pismem z dnia 6 pazdziernika 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 7 pazdziernika 2022 r.)
OPL ztozyta stanowisko konsultacyjne w sprawie (dalej ,,Stanowisko konsultacyjne OPL”).

Pismem z dnia 7 pazdziernika 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 7 pazdziernika 2022 r.)
T-Mobile Polska S.A. ztozyta stanowisko konsultacyjne w sprawie (dalej ,,Stanowisko
konsultacyjne T-Mobile”).

Okreslajac wysokos¢ wskaznika WACC dla OPL Prezes UKE zwazyt, co nastepuje.

Zgodnie z art. 206 ust. 1 Pt, postepowanie przed Prezesem UKE prowadzone jest
na podstawie kpa ze zmianami wynikajacymi z Pt oraz ustawy z dnia 7 maja 2010 .
o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomunikacyjnych (t.j.: Dz. U. z 2022 r. poz. 884).

Zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt Prezes UKE okresli corocznie, w drodze decyzji, dla przedsiebiorcy
telekomunikacyjnego, na ktdrego natozyt obowigzek prowadzenia kalkulacji kosztéw,
wskaznik WACC, ktéry przedsiebiorca telekomunikacyjny stosuje w kalkulacji kosztéw,
uwzgledniajgc udokumentowane koszty pozyskania kapitatu, pozycje przedsiebiorcy

na rynku kapitatowym, typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu, zwtaszcza

dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz koszty zaangazowania kapitatu

na porownywalnych rynkach.

> BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission’s WACC Notice
(europa.eu).
6 ang. Body of European Regulators for Electronic Communications - Organ Europejskich Regulatoréw tacznosci
Elektronicznej.
7 BEREC Opinion on Phase |l investigation pursuant to Article 33 of Directive (EU) 2018/1972: Cases
PL/2022/2370-2371. Market 3a/2014 and Market 3b/2014 — update of WACC parameters in Poland
(europa.eu).
8 Wycofanie notyfikacji WACC - Urzad Komunikacji Elektronicznej (uke.gov.pl).
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Analizujgc tres¢ powyzszego przepisu w pierwszej kolejnosci nalezy wyjasnié, ze wskaznik
WACC jest definiowany jako Sredni koszt finansowania aktywow przedsiebiorstwa, ktérego
zrédtem sg dtug i kapitaty wiasne. Kazde z nich jest odpowiednio ,,wazone” w zaleznosci
od struktury finansowania przedsiebiorstwa. Sredni wazony koszt kapitatu pozwala
zaobserwowaé, jaki koszt poniesie przedsiebiorca za kazdg ztotéwke, ktérg pozyczy

lub pozyska. Wskaznik WACC jest minimalng wymagang stopg zwrotu, przy ktdrej optaca
sie przedsiebiorcy inwestowac¢ w nowe projekty lub dokonywac¢ m.in. fuzji i przejec.

Wskaznik WACC moze by¢ stosowany m.in. w:

e regulacjach rynku, w celu oszacowania zwrotu z kapitatu zaangazowanego,
w modelach kosztowych,

e modelach wyceny opartych na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF)
stosowanych w zarzgdzaniu wartoscig firmy, jako stopa dyskontowa reprezentujgca
minimalny oczekiwany zwrot dla inwestorow.

Wskaznik WACC petni odmienng role w zaleznosci od charakteru rynku. Na rynkach w petni
konkurencyjnych, koszt kapitatu jest zmienng niezalezng wobec cen i petni role miernika
rentownosci inwestycji czy przedsiebiorstwa. W przypadku rynku telekomunikacyjnego,

na ktérym swiadczone sg takze hurtowe ustugi regulowane, wskaznik zwrotu kosztu kapitatu
spetnia dodatkowo role narzedzia regulacji, wptywajac na poziom i strukture opfat,
okreslonych przez operatora o znaczacej pozycji rynkowej. W przypadkach gdy poziom
kosztu kapitatu jest przyjmowany na zbyt wysokim poziomie moze prowadzi¢ do zbyt
wysokiego poziomu zyskéw lub efektu przeinwestowania i ma wptyw na nadmierny wzrost
optat. Okreslenie wskaznika WACC na zbyt wysokim poziomie w sposéb posredni wptywa
na ustalanie zbyt wysokich optat w stosunku do faktycznie ponoszonych przez operatora
kosztédw. Natomiast zbyt niski wskaznik WACC moze ograniczy¢ doptyw kapitatu, wptywaé
na jakos¢, terminowosc¢ oraz rozwaj ustug.

Wskaznik WACC nalezy odrézni¢ od rentownosci danej ustugi. Wskaznik WACC mdéwi jedynie
o tym, jaki jest poziom odzyskania kapitatu zaangazowanego w Swiadczenie danej ustugi,
ma wptyw na rentownos$é danej ustugi, ale nie decyduje o jej rentownosci.

Wskaznik WACC jest jednym z elementdw, stosowanych w procesie kalkulacji kosztow
uzasadnionych prowadzonej przez OPL, ma wptyw na wysoko$¢é kosztow bedacych podstawg
wyznaczania optat. Powinien by¢ ustalony w takiej wysokosci, aby zachecat operatora

do inwestowania. Nie moze by¢ jednak okreslony w wysokos$ci sprzyjajgcej ustalaniu
zawyzonych opfat.

Z brzmienia art. 53 ust. 1 Pt wynika, ze wskaznik WACC powinien zosta¢ okreslony dla
przedsiebiorcy telekomunikacyjnego zobowigzanego do prowadzenia kalkulacji kosztow.

Kalkulacja kosztow, zgodnie z brzmieniem art. 2 pkt 14 Pt, to wyliczanie przez przedsiebiorce
telekomunikacyjnego kosztéw zwigzanych ze swiadczeniem ustug, odrebnie dla kazdej

z ustug, dla ktorej przedsiebiorca jest obowigzany prowadzi¢ kalkulacje kosztéw, zgodnie

z zatwierdzanym na dany rok obrotowy przez Prezesa UKE opisem kalkulacji kosztow.
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Natomiast, stosownie do tresci art. 50 ust. 2 Pt, kalkulacje kosztow prowadzi przedsiebiorca
telekomunikacyjny, na ktérego natozono ten obowigzek na podstawie art. 39 Pt lub
art. 46 Pt.

Zgodnie z trescig art. 39 ust. 1 Pt Prezes UKE moze zgodnie z przestankami, o ktérych mowa
w art. 24 pkt 2 lit. a Pt, w drodze decyzji, natozy¢ na operatora o znaczacej pozycji rynkowej
obowigzki:

e kalkulacji uzasadnionych kosztéw swiadczenia dostepu telekomunikacyjnego,
wskazujgc sposoby kalkulacji kosztéw, jakie operator powinien stosowac
na podstawie przepisdw rozporzadzenia, o ktérym mowa w art. 51 Pt, zgodnie
z zatwierdzonym przez Prezesa UKE opisem kalkulacji kosztéw;

e stosowania optat z tytutu dostepu telekomunikacyjnego, uwzgledniajgcych zwrot
uzasadnionych kosztow operatora.

Obecnie obowigzek prowadzenia kalkulacji kosztow OPL zobowigzana jest realizowac

na Rynku 3a i Rynku 3b. Zatem przestanka obligujgca Prezesa UKE do okreslenia, w trybie
art. 53 ust. 1 Pt, wskaznika WACC dla OPL w odniesieniu do ustug na Rynku 3a i Rynku 3b,

tj. przestanka natozenia na dany podmiot obowigzku prowadzenia kalkulacji kosztow

(art. 50 ust. 2 Pt w zwigzku z art. 39 ust. 1 Pt) w odniesieniu do tych ustug, zostata spetniona.

Zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt, Prezes UKE okresla wskaznik WACC corocznie. Zgodnie z trescia
Decyzji SMP 3b i 3a OPL zostata zobligowana do kalkulacji uzasadnionych kosztéw
Swiadczenia dostepu telekomunikacyjnego na podstawie zorientowanych przysztosciowo
dtugookresowych kosztéw przyrostowych wedtug zatwierdzonego przez Prezesa UKE opisu
kalkulacji kosztow. Zgodnie z § 15 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Transportu i Budownictwa
z dnia 15 grudnia 2005 r. w sprawie prowadzenia przez przedsiebiorce telekomunikacyjnego
rachunkowosci regulacyjne;j i kalkulacji kosztéw ustug (t.j.: Dz. U. z 2005 r., nr 255, poz. 2140
ze zm.) zorientowane przyszto$ciowo dtugookresowe koszty przyrostowe, przedsiebiorca
kalkuluje jako koszt przewidywany na rok obrotowy nastepujacy po biezgcym roku
obrotowym, przyjmujac jako dane bazowe do kalkulacji dane z ostatniego zakonczonego
roku obrotowego.

Art. 53 ust. 1 Pt zawiera w swojej tresci szereg czynnikéw, jakie powinien uwzglednic Prezes
UKE wydajgc decyzje, w ktorej okresla wskaznik WACC:

o udokumentowane koszty pozyskania kapitatu,

o pozycje przedsiebiorcy na rynku kapitatowym,

o typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu, zwtaszcza dla nowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

o koszty zaangazowania kapitatu na poréwnywalnych rynkach.

Odnoszac sie do kazdej z powyzszych przestanek jako elementu, ktéry nalezy uwzglednic

w procesie wyznaczania wskaznika WACC, Prezes UKE wyjasnia, iz jako udokumentowane
koszty pozyskania kapitatu nalezy rozumie¢ minimalng oczekiwang stope zwrotu z inwestycji
podejmowanych przez dane przedsiebiorstwo, ktdrg mozna stwierdzié
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na podstawie dokumentow (poprze¢ dokumentami)®. W literaturze przedmiotu® podkresla
sie, ze kapitat stanowi Zrddto finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Gtdwnym
kryterium podziatu kapitatéw, istotnym z punktu widzenia okreslania kosztéw

ich pozyskania, jest kryterium wtasnosciowe zwigzane ze zréodtem pochodzenia kapitatu,
ktore dzieli je na kapitaty wtasne i obce. Kapitaty wiasne przedsiebiorstwa to srodki
whniesione przez wtascicieli na state oraz srodki wygospodarowane przez samo
przedsiebiorstwo w toku jego dziatalnosci. Kapitat wtasny (wtascicielski) jest kapitatem
podstawowym, bez ktérego przedsiebiorstwo nie jest w stanie pozyskaé kapitatu obcego
(wierzycielskiego), gdyz dawcy tego kapitatu w celu ograniczenia wtasnego ryzyka zadaja
zabezpieczen w kapitale wtascicieli. Kapitaty obce stanowig $rodki powierzone przez
wierzycieli na Scisle okreslony czas. Zalicza sie do nich: kredyty bankowe, wyemitowane
obligacje, pozyczki, zobowigzania wobec dostawcéw, leasing i inne. Kazde z tych Zzrodet
finansowania ma swadj okreslony koszt. Jest on uzalezniony od warunkdéw, na jakich umowa
o udostepnienie kapitatu zostata zawarta, rozwigzan prawnych obowigzujgcych w danym
kraju, wysokosci i rodzaju podatkéw ptaconych przez jednostke, a takze stopy zwrotu

z inwestycji pozbawionych ryzyka, ktérej podstawg sg zazwyczaj dtuzne papiery wartosciowe
emitowane przez parnistwo. Sredni wazony koszt kapitatu jest zdeterminowany przede
wszystkim przez koszty kapitatéw pozyskanych z réznych zrédet oraz przez istniejaca lub
docelowa strukture kapitatdw finansujgcych dziatalno$é podmiotu. Struktura finansowania
informuje, jaki jest udziat kapitatu wtasnego i kapitatu obcego w ogdlnej wartosci kapitatu.
Sredniowazony koszt kapitatu moze byé wyznaczany w ujeciu nominalnym (wéwczas
uwzglednia sie zjawisko inflacji) albo realnym (bez uwzglednienia zjawiska inflacji) oraz przed
opodatkowaniem (wdéwczas nie uwzglednia sie tzw. efektu tarczy podatkowejt) albo

po opodatkowaniu (z uwzglednieniem efektu tarczy podatkowej)*2.

Przestanka udokumentowanych kosztdw pozyskania kapitatu wtasnego i obcego

ma bezposrednie odzwierciedlenie w metodyce wyznaczania wskaznika WACC, gdyz

w zastosowanym wzorze, o ktérym szerzej bedzie mowa ponizej, znalazty sie nastepujgce
wspotczynniki dotyczgce kosztéw pozyskania kapitatu:

— koszt kapitatu wtasnego,
— koszt kapitatu obcego.

Wartosci kapitatu wtasnego i kapitatu obcego zostaty ustalone na podstawie informacji
zawartych w dokumentach znajdujacych sie w aktach niniejszego postepowania (Raport
BEREC, Zawiadomienie KE) i w efekcie zrédet pochodzenia danych wskazanych w tych
dokumentach.

% Wedtug stownika jezyka polskiego ,udokumentowaé” to tyle co ,poprze¢ co$ dokumentami lub stwierdzié¢ co$
na podstawie dokumentéw” (https://sjp.pl/udokumentowa%C4%87).

10 7rédto: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, J. Czekaj, Z. Dresler, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 79 i n.

11 Zmniejszenie obcigzen podatkowych z tytutu poniesionych kosztéw finansowych. Efekt ostony podatkowej
zmniejsza kwote podatku dochodowego w wyniku zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodu wydatkéw takich
jak: raty leasingowe, amortyzacja odsetki od kredytu. W wyniku efektu ostony podatkowej koszty firmy ulegaja
zmniejszeniu o kwote zaoszczedzonego podatku. Oczywiscie warunkiem jest uzyskanie zysku w danym roku
podatkowym.

12 jr6dto: Zarzadzanie finansami, 1996, s.122 i n.
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Wyjasnienia wymaga, iz w Decyzji wskaznik WACC dla infrastruktury miedziane;j

(dalej ,,WACC dla miedzi”) zostat wyznaczony wedtug metodyki prezentowanej

w Zawiadomieniu KE oraz przy zastosowaniu wartos$ci parametréw wyliczonych przez BEREC,
zawartych w Raporcie BEREC. Premia za ryzyko NGA stosowana do okreslenia wskaznika dla
infrastruktury Swiattowodowej (dalej ,,WACC FTTH”) zostata wyznaczona na podstawie
Zalecenia NGA, natomiast wartosci przyjete do jej wyznaczenia pochodzg z publicznie
dostepnych decyzji organdw regulacyjnych: Belgii'3, Wtoch'#, Chorwacji>, Czech?®,
Stoweniil’.

Nalezy wskazac, iz Zalecenie NGA, nie wskazuje metody, w oparciu o ktérg premia za ryzyko
NGA ma by¢ wyznaczana, pozostawiajac jej wyznaczenie do uznania organu regulacyjnego,
ktory powinien przy jej wyznaczaniu uwzglednic¢ kryteria wynikajace z tego zalecenia ,,(...)

w tym celu w okresie zwrotu inwestycji krajowe organy regulacyjne powinny, jesli jest

to uzasadnione, uwzglednia¢ dodatek odzwierciedlajacy ryzyko inwestycyjne podczas
kalkulacji sredniego wazonego kosztu kapitatu, jakg przeprowadza sie obecnie przy ustalaniu
ceny dostepu do uwolnionych miedzianych petli abonenckich (...)”. Majac, na wzgledzie
powyzsze, Prezes UKE postanowit przyja¢ premie za ryzyko NGA, opierajac sie na wysokosci
tych premii w krajach, ktére obecnie stosujg takg premie. Premia za ryzyko NGA zostata
wyznaczona jako srednia arytmetyczna wysokosci premii obowigzujgcych obecnie

w 5 krajach Unii Europejskiej (dalej ,,UE”) wymienionych powyze;j.

Odnoszac sie do poszczegdlnych parametréw stuzgcych wyznaczeniu wskaznika WACC,

w przypadku parametréw odzwierciedlajgcych ogdlne warunki ekonomiczne, BEREC
oszacowat RFR*8 dla kazdego paristwa cztonkowskiego oraz jednolitg ogélnounijng ERP°.

W przypadku, parametréw specyficznych dla przedsiebiorstwa, BEREC opracowat wykaz
przedsiebiorstw odpowiednich do uwzglednienia w grupie podobnych przedsiebiorstw tzw.
»peer group” i oszacowat warto$¢ wspétczynnika Beta?®, wskaznik gearing?! (w konsekwenciji
udziat kapitatu wtasnego i kapitatu obcego), premie z tytutu zadtuzenia (Debt Premium??)

dla kazdego przedsiebiorstwa ujetego w tym wykazie. Raport BEREC opisuje réwniez czynniki

13 Besluit WACC niet-confidentieel 23072019.pdf (bipt.be).

14 SCHEMA di provvedimento (agcom.it).

15 Memorandum - Predsjednik (hakom.hr).

16 Tiskopis CTU — statni znak (lvicek) (ctu.cz).

17 WACC 2021 za objavo.pdf (akos-rs.si).

18 ang. Risk Free Rate — stopa wolna od ryzyka to wymagany przez inwestoréw zwrot z inwestycji wolnej od
ryzyka.

1% ang. Equity Risk Premium - oczekiwany przez inwestoréw zwrot przewyzszajgcy stope zwrotu wolng od
ryzyka z tytutu dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestycjg rynkowa.

20 \Warto$¢ Beta jest kowariancjg miedzy zwrotem z aktywoéw (zazwyczaj wartoscig rynkowa przedsiebiorstwa)
a zyskiem rynkowym (zazwyczaj wartoscig rynkowg indeksu gietdowego, ktdra ma odzwierciedla¢ caty rynek lub
gospodarke) podzielong przez wariancje zysku rynkowego. W przypadku akcji o wartosci wspdtczynnika Beta
wiekszej niz 1,0 wptyw ogdlnych zmian rynkowych jest relatywnie wiekszy, podczas gdy w przypadku akcji o
wartosci wspétczynnika Beta miedzy 0 a 1,0 wptyw ogdlnych zmian rynkowych jest relatywnie mniejszy. Na
przyktad wartos$¢ Beta na poziomie 0,5 oznacza, ze gdyby rynek zmniejszyt sie 0 1 %, mozna by oczekiwaé
spadku wartosci inwestycji o 0,5 %. Wartos¢ Beta na poziomie 1,5 oznacza, ze gdyby rynek zmniejszyt sie 0 1 %,
mozna by oczekiwa¢ spadku wartosci inwestycji 0 1,5 %.

21 Wskaznik stosunku kapitatéw wtasnych do obcych.

22 premia z tytutu zadtuzenia.
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https://www.akos-rs.si/fileadmin/user_upload/WACC_2021_za_objavo.pdf

uzasadniajgce usuniecie jednej lub wiekszej liczby firm z grupy poréwnawczej BEREC w celu
uwzglednienia specyfiki kraju. Aby odzwierciedli¢ specyfike kraju, krajowe organy
regulacyjne powinny w razie potrzeby zmienié spétki nalezgce do grupy poréwnawczej,
wybierajac te, ktére najlepiej odzwierciedlajg ich specyfike krajowa. Moze to oznaczac
usuniecie spoétek z grupy poréwnawczej, ale nie dodawanie innych. Niemniej tam, gdzie

to mozliwe, krajowe organy regulacyjne powinny réwniez utrzymywac jak najszerszg grupe
poréwnawczg, wykorzystujgc przedsiebiorstwa wymienione w tabeli 3 Raportu BEREC, ktére
sg reprezentatywne dla specyfiki kraju.

Podczas szacowania parametrow BEREC wzigt pod uwage zatozenia wspdlne dla kilku
parametrow wskaznika WACC, takich jak okres usredniania danych i metode usredniania.
Takie podejscie ma na celu zapewnienie ,,wewnetrznej spdjnosci” szacunkéw. Dla
zachowania spéjnosci ustalania wszystkich parametréw jako date korncowg w Raporcie
BEREC przyjeto 1 kwietnia 2022 r.

Prezes UKE okreslajgc wskaznik WACC stosowat wartosci parametrow z Raportu BEREC

i na podstawie tych parametrdow przyjat jednolitg wartos¢ RFR i ERP oraz zastosowat srednie
arytmetyczne wartosci wskaznika gearing, Debt Premium oraz Bete opierajac sie na pefnej
liscie spotek z grupy poréwnawczej. Zdaniem Prezesa UKE wartosci w takim ujeciu
uwzgledniaja specyfike funkcjonowania przedsiebiorstwa jakim jest OPL, jako operatora
funkcjonujgcego w ramach UE.

Biorac pod uwage przestanke udokumentowanych kosztéw pozyskania kapitatu, na potrzeby
wyliczenia wysokosci wskaznika WACC, Prezes UKE opart sie na danych finansowych
wskazanych w Raporcie BEREC. Prezes UKE przyjat stope wolng od ryzyka (RFR) dla Polski

w wysokosci 2,51% (tabela 2 Raportu BEREC), Debt Premium w wysokosci 1,31% jako $rednia
arytmetyczna tych wartosci dla grupy poréwnawczej (tabela 4 Raportu BEREC), Equity Beta
0,67 oraz gearing 42,42% jako $rednia arytmetyczna tych wartosci dla grupy poréwnawczej
(tabela 6 Raportu BEREC), ERP 5,70% (tabela 11 Raportu BEREC). W oparciu o wartos¢
gearing 42,42% Prezes UKE wyprowadzit wartosci dla struktury kapitatu: Wartos¢ gearing (g)
postuzyta do wyznaczenia udziatu kapitatu obcego na poziomie 29,79% wedtug formuty
g/(g+100), a nastepnie do wyznaczenia kapitatu wtasnego na poziomie 70,21% jako réznica
wartosci 100%-29,79%.

Przez pozycje przedsiebiorcy na rynku kapitatowym (o ktérej wspomina art. 53 ust. 1 Pt),
nalezy rozumiec jego miejsce w grupie przedsiebiorstw pozyskujgcych zewnetrzne zrédta
finansowania (kapitaty obce) na rynku kapitatowym (rynku instrumentéw srednio

i dtugoterminowych, stuzgcych do pozyskiwania kapitatu przez ich emitentéw?) poprzez
instrumenty tego rynku (np. akcje, obligacje, kredyty itp.).

Prezes UKE wskazuje, iz w tym wzgledzie nalezy odnies¢ sie do grupy porownawczej

z Raportu BEREC pkt 3.4, tabela 3. Wedtug Raportu BEREC, grupa pordwnawcza zostafa
zdefiniowana poprzez wybor spotek spetniajgcych kryteria z Zawiadomienia KE. W grupie tej
znalazto sie 15 spoétek. Spétki w grupie poréwnawcze;j:

— sg notowane na gietdzie i posiadajg akcje w obrocie;

2 7rédto: Rynek kapitatowy i terminowy, S. Thiel, Warszawa, pazdziernik 2010, Wydanie Il zaktualizowane,
s. 139 (http://www.knf.gov.pl/Images/Rynek%20kapitalowy_tcm75-25920.pdf).
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— posiadajg i inwestujg w infrastrukture tgcznosci elektronicznej;

— maja gtéwne operacje zlokalizowane na terenie UE;

— posiadajg rating inwestycyjny (rating kredytowy BBB / Baa3 lub wyzszy);

— nie sg lub w ostatnim czasie nie byty zaangazowane w zadne istotne fuzje i przejecia.

BEREC zastosowat ww. kryteria, jak rowniez biorgc pod uwage specyfike kraju, przygotowat
liste spoétek, ktore znalazty sie w grupie porownawczej edycji Raportu BEREC z dnia 9 czerwca
2022 r. (Raport BEREC podlega corocznej aktualizacji). Zrédtem danych przyjetym

do sprawdzenia, czy spétka jest notowana na gietdzie, byt serwis Bloomberg’a.

Tabela 1. Grupa poréwnawcza 2022 r.

24 H
S&p** rating Rating z ostatniego Symbol gietdowy

Lp. Spotka Kraj z dnlazf)zzi(\:ﬁv.letnla przegladu S&P spotki
1 Deutsche Telekom-AG Niemcy BBB 27 kwietnia 2021 r. DTE GR
2 DIGI Communication N.V. Rumunia BB- 23 marzec 2022 . DIGI BVB
3 Elisa Oyj Finlandia BBB+ 25 marca 2022 r. ELISA FH
4 Koninklijke KPN N.V. Holandia BBB 25 marca 2022 . KPN NA
5 NOS Portugalia BBB- 25 marca 2022 r. NOS PT
6 Orange S.A. Francja BBB+ 28 wrzesnia 2021 r. ORAFP
7 Proximus S.A. Belgia A 12 lipca 2021 . PROX BB
8 Tele 2 AB Szwecja BBB 23 listopada 2021 r. TEL2B SS
9 Telecom ltalia Wtochy BB- 23 marca 2022 . TIT_MI
10 Telefonica Hiszpania BBB- 15 grudnia 2021 r. TEF SM
11 Telekom Austria AG Austria BBB+ 23 kwietnia 2021 r. TKA AV
12 | Telenet Group Holding N.V. Belgia BB- 23 lipca 2021 r. TNET BB
13 Telenor Norwegia A- 20 May 2021 r. TEQ
14 Telia Company AB Szwecja BBB+ 13 stycznia 2022 r. TELIA SS
15 Vodafone Group plc il BBB 27 lipca 2021 r. VOD LN

Brytania

zrédto: Raport BEREC

Jednym z kryteriéw byty informacje na temat ratingu kredytowego publikowanego przez
agencje ratingowga S&P. S&P przyznaje oceny ratingowe w skali od ,,AAA” do ,,D”, ktére stuzg
do przekazywania opinii na temat poziomu ryzyka kredytowego przedsiebiorstwa czy kraju.
Spotki znajdujgce sie w grupie poréwnawczej opracowanej przez BEREC prezentuje tabela 1.

Premia za ryzyko — Dept Premium (DP) jest czynnikiem stosowanym w wyliczeniu kosztu
kapitatu obcego, o czym szerzej bedzie mowa w dalszej czesci Decyzji. Premia za ryzyko
stanowi rekompensate, dodatkowy zwrot, ktérego pozyczkodawcy zadajg od firmy o danym
ryzyku kredytowym ponad RFR. Prezes UKE przyjat wartos¢ DP na poziomie 1,31%,
dysponujgc wartoscig DP wynikajacg z Raportu BEREC pkt 4.5, tabela 4. Parametr DP zostat
bezposrednio implementowany do ogdlnej formuty WACC.

Kolejnym czynnikiem wymienionym w art. 53 ust. 1 Pt jest typowe ryzyko zwigzane
z zaangazowaniem kapitatu, zwtaszcza dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Przez
ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu nalezy rozumieé sytuacje nieuzyskania

24 3gencja ratingowa Standard & Poor’s.
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oczekiwanego zwrotu przez witasciciela zaangazowanego kapitatu. W literaturze przedmiotu®
wskazuje sie, ze ryzyko jest mierzone poprzez wspotczynnik ryzyka Beta, ktory wyraza sie
relacjg zmienno$ci stopy zwrotu z danego instrumentu (np. akcji) w stosunku do zmiennosci
rynkowej stopy zwrotu. Wspoétczynnik Beta jest miernikiem ryzyka systematycznego
wynikajgcego z uwarunkowan makroekonomicznych zwigzanych ze wzrostem stép
procentowych oraz ryzyka zwigzanego z popytem, dotykajgcego wszystkie przedsiebiorstwa
w gospodarce.

Wspotczynnik Beta jest jednym ze wspdtczynnikdw stuzgcych do wyliczenia kosztu kapitatu
wtasnego (Equity), przyjmowanych we wzorze do wyliczenia wskaznika WACC. Prezes UKE
przyjat wartos¢ Bety kapitatu wtasnego (Beta Equity) na poziomie 0,67, dysponujgc wartoscig
Bety kapitatu wtasnego z Raportu BEREC pkt 5.5, tabela 6. Parametr jako $rednia
arytmetyczna dla grupy poréwnawczej zostat bezposrednio implementowany do formuty
WACC.

Ponadto, nalezy zwrdcié uwage, ze przy okreslaniu kosztu kapitatu wtasnego (E) oprécz
wymienionego powyzej wspotczynnika Beta, typowe ryzyko zwigzane z zaangazowanym
kapitatem, odzwierciedlone zostato przez stope wolng od ryzyka. Stopa wolna od ryzyka
(RFR) jest oczekiwang stopg zwrotu z aktywodw, ktdre w teorii nie sg obcigzone ryzykiem
w ogole, tj. z ktdrych oczekiwane zyski s3 pewne.

Obliczenie przez BEREC stopy wolnej od ryzyka oparto w Raporcie BEREC na danych
uzyskanych z serwisu Eurostat — wiarygodnego, przejrzystego i publicznie dostepnego zrédta
informacji w odniesieniu do dochodu z obligacji skarbowych krajow cztonkowskich UE. Jak
wynika z Raportu BEREC, zostat przyjety dochdd z obligacji skarbowych na rynku wtérnym,
bez podatku, z rezydualnym terminem zapadalnosci wynoszacym 10 lat?®. Dochdd

z 10 letnich obligacji zazwyczaj jest bardziej stabilny niz w przypadku obligacji o krétszym
terminie zapadalnosci i bardziej spéjny z dtugim cyklem zycia inwestycji w sieciach tgcznosci
elektronicznej.

Kolejny element uwzgledniany przy okreslaniu kapitatu wiasnego, obejmujacy typowe ryzyko
zwigzane z zaangazowanym kapitatem, to premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego
(ERP), ktdra okresla Srednig stope zwrotu, ponad stope wolng od ryzyka, wymagang przez
akcjonariuszy w dtugim horyzoncie inwestycyjnym. W Raporcie BEREC obliczenia ERP

sg oparte na zbiorze danych z serwisu Morningstar i danych pochodzacych z serwisu
Bloomberg’a przy uzyciu ,implikowanej metody wyceny”?’.

25 7rédto: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, J. Czekaj, Z. Dresler, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 43.

26 Rezydualny termin zapadalnoéci to czas pozostaty do sptaty obligacji. Pozostaty okres zapadalno$ci powinien
by¢ jak najblizszy 10 lat, poniewaz zalecany rezydualny termin zapadalnosci obligacji powinien wynosi¢ od 9,5
do 10,5 roku. W zwigzku z tym obligacje w koszyku muszg by¢ regularnie wymieniane, aby unikngé przesuniecia
w terminach zapadalnosci.

27 Obliczenie, ktére mozna nazwaé implikowana metoda wyceny, opiera sie wedtug Raportu BEREC na
nastepujacych trzech krokach. Najpierw okresla sie gtdwny indeks akcji dla kazdego rynku wraz z rocznym
wskaznikiem P/E (ceny akcji/zyskéw spotki na akcje) dla kazdego indeksu pobranego z Bloomberga zapewnia
wycene kazdego rynku akcji. Po drugie, obliczana jest odwrotnos¢ wskaznika P/E (1/(P/E)), ktory jest stopg
zysku. Jest to procent tego, ile firma zarabia na jednej akcji, czyli w tym przypadku, ile zarabiajg wszystkie akcje

w indeksie. Odzwierciedla to zwrot z inwestycji w kapitat. Trzecim krokiem jest odjecie sredniej rocznej stopy
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Jak juz wskazano, art. 53 ust. 1 Pt stanowi podstawe do uwzglednienia przy kalkulowaniu
wskaznika WACC poziomu typowego ryzyka zwigzanego z zaangazowaniem kapitatu,
zwtaszcza dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Poniewaz nowe przedsiewziecia
inwestycyjne w telekomunikacji zwigzane sg z wykorzystaniem nowych technologii, mozna
wiec posrednio powigzac wysokos¢ wskaznika WACC ze zmianami stosowanych technologii.
Dwa kryteria wymienione w art. 53 ust. 1 Pt mogg prowadzi¢ do uwzglednienia takiej
zaleznosci. Po pierwsze, Prezes UKE przy kalkulowaniu wskaznika WACC powinien wzigé pod
uwage ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu, co oznacza, ze powinien by¢
uwzgledniony rodzaj inwestycji niezbednych przy zastosowaniu nowych technologii, o ile jest
on zwigzany z innym poziomem ryzyka niz dominujgca dotychczas technologia (premia

za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture $wiattowodowg, o ktérej szczegétowo bedzie mowa
w dalszej czesci Decyzji). Po drugie, mozliwe jest zastosowanie kryterium kosztéw
zaangazowania kapitatu na poréwnywalnych rynkach, przyjmujac za podstawe poréwnania
rynki okreslonych ustug, np. ustug szerokopasmowych opartych na dostepie
Swiattowodowym w innych krajach, w ktérych inwestycje takie przeprowadzono, pozyskujgc
na nie srodki na rynkach finansowych.

Przez koszt zaangazowania kapitatu na rynkach poréwnywalnych mozna rozumiec koszty
zaangazowania kapitatu albo na innych rynkach regulowanych w ogéle (tj. rynku
telekomunikacyjnym, energetycznym, pocztowym czy kolejowym), albo na rynkach z sektora
telekomunikacyjnego w innych krajach.

Powyzsza przestanka znajduje zatem swoje odzwierciedlenie we wskaznikach przyjetych
przez Prezesa UKE we wzorze stuzgcym do wyliczenia wysokosci wskaznika WACC, ktore
odnoszg sie do rynkéw poréwnywalnych. Jednym z nich jest wskaznik ERP zaczerpniety przez
BEREC z serwisu Morningstar i Bloomberg (zgodnie z Raportem BEREC). Wysoko$¢ tego
wskaznika zostata oszacowana przez BEREC w oparciu o roczne zwroty akcji i obligacji.
Ogélnounijne ERP, jest Srednig wazong ERP przy uzyciu historycznych szeregdw czasowych
dla 13 panstw cztonkowskich UE z lat 1900 r. — 2021 r. oraz historycznych szeregéw
czasowych dla 15 panistw cztonkowskich UE nieuwzglednionych w zestawie danych serwisu
Morningstar obliczonych przy uzyciu metody wyceny z wykorzystaniem serwisu Bloomberga
(zgodnie z Raportem BEREC).

Jak wynika z powyzszych szczegdtowych rozwazan, wymienione w art. 53 ust. 1 Pt przestanki
okreslenia kosztu zaangazowania kapitatu na rynkach poréwnywalnych, zostaty
uwzglednione w niniejszym postepowaniu, w ramach catosciowej merytorycznej analizy
niniejszej sprawy, z uwzglednieniem wytycznych wynikajgcych z aktualnego na dzien
wydania Decyzji Raportu BEREC.

1. Okreslenie wskaznika WACC

Koszt kapitatu wyznacza koszt finansowania przedsiebiorstwa i odpowiada minimalnej
oczekiwanej przez wtascicieli kapitatu stopie zwrotu, od ktérej uzaleznione jest podjecie
decyzji o dokonaniu inwestycji. Jak wskazuje ponizsza tabela zaczerpnieta z raportu Frontier

procentowe] wolnej od ryzyka dtugoterminowych obligacji skarbowych od zysku, co daje premie za ryzyko

kapitatowe w ujeciu rocznym.
Urzad Komunikacji Elektronicznej
Warszawa, ul. Gietdowa 7/9,
tel. 22 53 49 440, fax 22 53 49 306, platforma e-ustug: pue.uke.gov.pl

Pismo wydane w formie dokumentu elektronicznego i podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

12


https://pue.uke.gov.pl/

87/

Economics pt. ,,Input data and intermediate calculations®®” przygotowanego dla Institute
Luxemburgeois de Regulation (ILR), mozna wskazac na cztery istotne cechy regulacyjnego
kosztu kapitatu.

Tabela 2. Cztery istotne cechy kosztu kapitatu

Cechy Opis

Odzwierciedlajace ryzyko Im wieksze ryzyko tym wieksza oczekiwana przez inwestoréw stopa

inwestycyjne zwrotu

Odzwierciedlajace alternatywny Koszt kapitatu musi by¢ wystarczajacy, aby zachecic inwestora do

koszt kolejnych inwestycji

AT AT e Przyszte zyski s niepewne, wiec koszt kapitatu jest spodziewang stopg
zwrotu

Okreslone przez rynek Koszt kapitatu zalezy od réwnowagi miedzy podazg i popytem na kapitat

zrédto: opracowano na podstawie raportu Frontier Economics, marzec 2014 .

Metodyka stuzgca okresleniu zwrotu stosownej czesci zainwestowanego kapitatu opiera sie
na powszechnie stosowanej formule sredniowazonego kosztu kapitatu — wskaznika WACC

i stosowana jest przez regulatoréw z réznych sektoréw (energetyka, poczta,
telekomunikacja) zaréwno krajowych, jak i z innych krajow UE.

Wykorzystanie wskaznika WACC jako miary poziomu uzasadnionego zwrotu kosztu
zaangazowanego kapitatu jest powszechnie stosowang praktykg wsrdd europejskiej grupy
regulatoréw, jest réwniez rekomendowang w Zawiadomieniu KE oraz Raporcie BEREC.
Wskaznik WACC jest miarg uwzgledniajaca rézne dostepne zrédta finansowania firm - kapitat
wtasny (ang. equity) i kapitat obcy (ang. dept - m.in. kredyty, pozyczki, dtuzne papiery
wartosciowe) powszechnie wykorzystywane w dziatalnosci gospodarczej, w tym przez
przedsiebiorstwa telekomunikacyjne. Wskaznik WACC prezentuje wartos¢ srednig kosztu
zaangazowanego kapitatu przy uwzglednieniu poszczegdlnych zréznicowanych kosztéow
kazdego ze zrédet finansowania oraz ich struktury (udziatu kapitatu wtasnego i obcego

w tgcznym kapitale finansujgcym dziatalnos¢ przedsiebiorstwa). Wskaznik WACC mozna
obliczy¢ za pomoca nastepujgcego wzoru:

D
+de—

=1, X
WACC =1, o E

D+E

gdzie:

re — koszt kapitatu wtasnego;

rq — koszt kapitatu obcego;

E — kapitat wiasny;

D — kapitat obcy;

E/D+E — udziat kapitatu wtasnego w kapitale catkowitym;
D/D+E — udziat kapitatu obcego w kapitale catkowitym.

27rddto:http://docplayer.net/15277679-Input-data-and-intermediate-calculations-a-report-prepared-for-ilr-

march-2014-frontier-economics-Iltd-london.html.
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Wzér w ww. ksztatcie zostat wskazany w Zawiadomieniu KE i zastosowany w Decyzji.
Powyzsza formuta jest formutg podstawowg, wymagajgcq uwzglednienia stopy podatku
dochodowego. Dla okreslenia wskaznika WACC Prezes UKE przyjat powszechnie stosowang
formute?® w nastepujgcym ksztatcie:

WACCyost—tax = RE X +RD x (1-T,) x

D+E D+E

Krajowe organy regulacyjne zazwyczaj podnoszg koszt kapitatu (po opodatkowaniu) — aby
spetni¢ wymogi inwestorow kapitatowych oszacowane wedtug kapitatowego modelu wyceny
aktywow — do kosztu kapitatu przed opodatkowaniem.

Wartos¢ WACC przed opodatkowaniem oblicza sie przez podzielenie wartosci WACC
po opodatkowaniu przez (1 — Tc), aby uwzglednié podatek od oséb prawnych; wartos¢
te mozna wyrazic¢ nastepujgco:
WACCpost—tax

1-T,

WACCpre—tax =

gdzie:

— RE - koszt kapitatu wtasnego;

— RD - koszt kapitatu obcego;

— E - warto$¢ kapitatu wtasnego, stanowi udziat kapitatu wtasnego w wartosci
przedsiebiorstwa (D+E);

— D - wartos¢ kapitatu obcego, stanowi udziat zadtuzenia w wartosci przedsiebiorstwa (D+E);

— Tc - stopa podatkowa CIT - 19%;

— WACC post — tax - wskaznik po uwzglednieniu podatku;

— WACC pre —tax - wskaznik przed uwzglednieniem podatku;

— 1 - Tc —tarcza podatkowa.

Wskaznik WACC pre - tax zostat okreslony w oparciu o parametry z Raportu BEREC,

ich wartosci ustalono stosujgc 5 letnie okresy usredniania od 1 kwietnia

2017 r.—31 marca 2022 r. 5 letnie okresy usredniania zostaty uznane jako te, ktére najlepiej
odzwierciedlajg zwroty z inwestycji telekomunikacyjnych.

1.1 Stopa wolna od ryzyka (RFR)

Stopa wolna od ryzyka (RFR) to stopa zwrotu, jakg inwestor spodziewatby sie osiggnac

z inwestycji w instrumenty finansowe, ktére teoretycznie nie niosg ze sobg zadnego ryzyka
niewykonania zobowigzania, takie jak obligacje rzadowe. Jednak nawet najbezpieczniejsze
inwestycje moga wigzac sie z pewnym ryzykiem niewykonania zobowigzania. W CAPM3°

27rddto: Annex to the “Draft ERG Opinion on the proposed Review of the Recommendation on cost accounting
and accounting separation” — Draft text prepared for consultation by the IRG WG RA —
http://www.anacom.pt/streaming/annex_erg0415.pdf?contentld=195116&field=ATTACHED_FILE.

30 Capital Asset Pricing Model.
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stopa wolna od ryzyka jest parametrem stuzgcym do obliczania kosztu kapitatu wtasnego
i kosztu kapitatu obcego:

Koszt kapitatu wtasnego = stopa wolna od ryzyka +Beta x premia za ryzyko kapitatowe
Koszt kapitatu obcego = stopa wolna od ryzyka + premia za zadtuzenie

W Raporcie BEREC wskazano, ze dotychczasowa praktyka wiekszosci krajowych organéw
regulacyjnych polegata na obliczaniu stopy wolnej od ryzyka przy uzyciu rentownosci
10-letnich krajowych obligacji skarbowych3!. Obliczenie dla kazdego kraju stopy wolnej

od ryzyka w Raporcie BEREC opierato sie na danych uzyskanych z serwisu Eurostat (dane
statystyczne ECB) jako oficjalnego publicznie dostepnego zrédta danych UE. Wyjgtek
stanowita Islandia i Norwegia, dla ktdrych Eurostat nie gromadzi korespondujgcych danych,
stad dla Islandii przyjeto dane z bazy Bloomberg, zas dla Norwegii dane publikowane przez
Centralny Bank Norwegii. Dane odnoszg sie do rentownosci obligacji rzgdowych na rynku
wtérnym, bez uwzglednienia podatku, z okresem zapadalno$ci 10 lat w przypadku kazdego
panstwa cztonkowskiego. Okres usredniania stosowany przez BEREC do obliczania stopy
wolnej od ryzyka dla kazdego kraju wynosi pie¢ lat (1 kwietnia 2017 r. — 31 marca 2022 r.)

i jest oparty na miesiecznych danych uzyskanych z serwisu Eurostat. Zastosowana metoda
usredniania to srednia arytmetyczna. Tabela 3 przedstawia dane dla kazdego kraju w UE.
Wartos¢ stopy wolnej od ryzyka dla Polski to 2,51%.

Tabela 3. Stopa wolna od ryzyka w krajach UE

Kraj Rating kredytowy kraju 5 letnia Srednia arytmetyczna
Austria AAl 0,20
Belgia A3 0,30
Butgaria BAA1 0,62
Chorwacja BA1 1,43
Cypr BAl 1,33
Republika Czeska AA3 1,64
Dania AAA 0,07
Estonia Al 0,50
Finlandia AA1 0,19
Francja AA2 0,30
Niemcy AAA -0,09
Grecja BA3 2,73
Wegry BAA2 2,84
Irlandia A2 0,40
Witochy BAA3 1,70
totwa A3 0,40
Litwa A2 0,26
Luksemburg AAA 0,03
Malta A2 0,85
Holandia AAA 0,05
Polska A2 2,51
Portugalia BAA3 1,12
Rumunia BAA3 4,23
Stowacja A2 0,37
Stowenia A3 0,45
Hiszpania BAA1l 0,84
Szwecja AAA 0,31

31 BEREC Report, Regulatory Accounting in Practice 2019, Chapter 5.2.1 Risk Free Rate, Figure 9 Methodology
used to estimate RFR (fixed market),BoR (19) 240, 5 December 2019.
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Islandia A3 4,14
Norwegia AAA 1,45

zrédto: Raport BEREC

Prezes UKE, obliczajac wskaznik WACC dla OPL, przyjat wyliczong przez BEREC wartos¢ stopy
wolnej od ryzyka przypisang dla Polski w wysokosci 2,51%. Zdaniem Prezesa UKE
wykorzystanie obligacji dtugoterminowych, ktdre sg mniej zmienne niz obligacje
krétkoterminowe, jest zgodne z dtugoterminowym charakterem inwestycji w infrastrukture
telekomunikacyjng. Wykorzystanie krajowych obligacji rzadowych Polski, wraz ze spéjng
metodyka, zapewni, iz stopa wolna od ryzyka dla Polski uwzglednia ryzyko wtasciwe dla
Polski i odzwierciedla jej warunki finansowania na tle innych panstw cztonkowskich.

1.2 Premia za zadtuzenie i koszt kapitatu obcego

Koszt kapitatu obcego definiuje sie jako odsetki lub koszt finansowy poniesiony przez firme
za jej finansowanie kapitatem obcym. Koszt kapitatu obcego mozna wyrazi¢ jako sume stopy
wolnej od ryzyka i premii za zadtuzenie:

Koszt kapitatu obcego = stopa wolna od ryzyka + premia za zadtuzenie

Premia za zadtuzenie to dodatkowy zwrot, jakiego pozyczkodawcy lub inwestorzy wymagaja
od spétki powyzej stopy wolnej od ryzyka. Poziom premii za zadtuzenie zalezy w duzej mierze
od postrzeganego ryzyka kredytowego i ratingu kredytowego. Premie za zadtuzenie mozna
oszacowacd na podstawie rentownosci obligacji korporacyjnych powyzej oprocentowania
dtugoterminowych obligacji rzgdowych.

Premie za zadtuzenie oblicza sie jako:
Premia za zadtuzenie = koszt dfugu - stopa wolna od ryzyka

W celu obliczenia premii za zadtuzenie BEREC w Raporcie BEREC oszacowat, zgodnie

z ustalong praktyka, zyski z dtugoterminowych obligacji korporacyjnych powyzej stopy
wolnej od ryzyka. W Raporcie BEREC starano sie stosowac ten sam okres usredniania (pie¢
lat) i zapadalnos¢ instrumentu (dziesieé lat), jak przy obliczaniu RFR. Na rynku wtérnym
rynek obligacji korporacyjnych ma jednak inng charakterystyke niz rynek obligacji
rzgdowych. Spotki emitujg obligacje korporacyjne w celu pozyskania kapitatu. Jednak biorgc
pod uwage, ze warunki rynkowe zmieniajg sie w czasie, to obligacje korporacyjne emitowane
s3 z nieregularng czestotliwoscig, uzywane sg rézne waluty, aby wptywac na zainteresowanie
inwestorow, ponadto niektére przedsiebiorstwa wykorzystujg rynek obligacji w mniejszym
stopniu, poniewaz korzystajg z innych zrédet pozyskania kapitatu.

W Raporcie BEREC zrédtami danych przyjetymi do obliczania premii za zadtuzenie byt serwis
Bloomberg (koszt kapitatu obcego) i serwis Eurostat (stopa wolna od ryzyka). Serwis
Bloomberga jest szeroko stosowany w branzy finansowej oraz w sektorze korporacyjnym.
Natomiast serwis Eurostat dostarcza danych dotyczacych stopy wolnej od ryzyka,
wykorzystujgc diugoterminowe dochody z sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych.

BEREC, aby obliczyé koszt kapitatu obcego, oszacowat premie za zadtuzenie dla
15 przedsiebiorstw z grupy poréwnaweczej i dodat jg do szacowanego krajowego RFR.

Urzad Komunikacji Elektronicznej
Warszawa, ul. Gietdowa 7/9,
tel. 22 53 49 440, fax 22 53 49 306, platforma e-ustug: pue.uke.gov.pl

Pismo wydane w formie dokumentu elektronicznego i podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

16


https://pue.uke.gov.pl/

5 letni okres usredniania, obejmowat okres od 1 kwietnia 2017 r. do 31 marca 2021 r.,
natomiast zapadalnos$¢ obligacji miesci sie w okresie od kwietnia 2028 r. do marca 2036 .

Pozyskujgc dane dotyczace obligacji korporacyjnych z serwisu Bloomberg’a (zgodnie
z Raportem BEREC) zostaty podjete nastepujace kroki:

1) Zidentyfikowano obligacje korporacyjne, ktére zostaty wyemitowane w walucie krajowej
spotek z grupy porownawczej. Obligacje te, bedace przedmiotem obrotu na rynku wtérnym,
majg okres zapadalnosci od 7 do 15 lat (rok zapadalnosci przypada na okres kwiecien 2028 -
marzec 2036).

2) Zidentyfikowano obligacje rzgdowe pasujgce do kazdej obligacji korporacyjnej, ktére
zostaty wyemitowane przez odpowiednie kraje. Obligacje te majg 7-15 letni okres
zapadalnosci (termin zapadalnosci w okresie kwiecien 2028 - marzec 2036). Ponadto, sg one
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.

Powyzsze usystematyzowanie obligacji utatwito tworzenie par obligacji sktadajgcych sie
z obligacji korporacyjnych i krajowych obligacji rzadowych.

3) Dobrano pary obligacji, zaréwno obligacji korporacyjnych, jak i rzadowych, zawierajgce
nastepujace informacje:

— ticker, czyli etykieta i identyfikator kazdej obligacji uzywanej na rynku wtérnym,
w tym informacje o terminie zapadalnosci obligacji,

— data emisji obligacji,

— waluta obligacji korporacyjnej i jej wartos¢ nominalna,

— kupon, czyli roczng wyptate odsetek, jaka posiadacz obligacji otrzymuje od emitenta
do terminu wykupu obligacji,

— ISIN (International Securities Identification Number), czyli numer identyfikacyjny
obligacji korporacyjnych.

4) W oparciu o dane tygodniowe dla zidentyfikowanych obligacji korporacyjnych
i referencyjnych obligacji krajowych ustalono tygodniowg premie za zadtuzenie.

5) Nastepnie obliczono $rednig arytmetyczng réznicy miedzy kazdg parg obligacji dla
Sredniego okresu pieciu lat.

6) Premie za zadtuzenie dla kazdej spotki obliczono jako srednig arytmetyczng réznicy miedzy
wszystkimi zidentyfikowanymi parami obligacji, sktadajgcymi sie z obligacji korporacyjnej

i odpowiadajacej jej obligacji krajowe;j.

7) Na tej podstawie ustalono wartos¢ premii za zadtuzenie dla kazdej spotki w grupie
poréwnawczej jako dane wejsciowe do obliczenia kosztu zadtuzenia.

8) Aby obliczenia byty kompletne, dodano krajowg stope wolng od ryzyka, ktdra okresla
koszt kapitatu obcego dla kazdej spotki. Wyniki przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Premia za udostepnienie kapitatu obcego (Debt Premium) i koszt kapitatu obcego

Premia za Krajowa stopa wolna od
Spotka zadtuzenie ) ) zpka Koszt dtugu
(punkty bazowe) vzy
Deutche Telekom AG 125 -0,09% 1,16%
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DIGI Communications N.V. 260 4,23% 6,83%

Eliza Oyj 69 0,19% 0,88%
Koninkijke Kpn N.V. 117 0,05% 1,22%
Nos - 1,12% -
Orange S.A. 84 0,30% 1,14%
Proximus S.A. 96 0,30% 1,26%
Tele2 AB 142 0,31% 1,73%
Telekom Italia 133 1,70% 3,03%
Telefonica S.A. 41 0,84% 1,25%
Telecom Austria AG 72 0,20% 0,92%
Telenet Group Holding N.V. 317 0,30% 3,47%
Telenor 100 1,45% 2,45%
Telia Company AB 139 0,31% 1,70%
Vodavone Group plc 141 0,91% 2,32%
Srednia arytmetyczna 131 - -

zrédto: Raport BEREC

Prezes UKE, obliczajgc wskaznik WACC dla OPL, przyjat wartos¢ premii za zadtuzenie jako
Srednig wartosci premii w grupie poréwnawczej 15 spétek na poziomie 131 punktow
bazowych co daje premie w wysokosci 1,31%. Zdaniem Prezesa UKE, premia za zadtuzenie
najlepiej odzwierciedli Srodowisko funkcjonowania OPL jako operatora dziatajgcego

na jednolitym rynku UE. Takze pod katem metodyki, zastosowane podejscie jest najbardziej
odpowiednie, wykorzystuje srednig arytmetyczng wartos¢, metode spdjng wzgledem
pozostatych wskaznikdw.

1.3 Beta kapitatu wtasnego (Equity) i gearing

Zgodnie z modelem wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) koszt kapitatu wtasnego zaktada,
ze istnieje okreslona zalezno$é miedzy poziomem ryzyka przedsiebiorstwa, a poziomem
ryzyka catej gospodarki. Poziom systematycznego ryzyka ze wzgledu na uwarunkowania
makroekonomiczne zwigzane ze wzrostem stdp procentowych, a takze ryzyka zwigzanego

z popytem, dotykajgce wszystkie przedsiebiorstwa w gospodarce, opisuje zaleznos¢:

Koszt kapitatu wtasnego (RE) = stopa wolna od ryzyka (RFR) + Beta_Equity x premia
za ryzyko kapitatowe (ERP)

Ideg modelu CAPM jest to, ze na konkurencyjnym rynku oczekiwana premia za ryzyko
aktywoéw zmienia sie w odniesieniu do stopy wolnej od ryzyka wprost proporcjonalnie

do ,Beta”. Generalnie Beta jest miarg ryzyka pojedynczego papieru wartosciowego w ryzyko
dobrze zdywersyfikowanego portfela.

Akcje z wartosciami Beta od 0 do 1 majg tendencje do poruszania sie w tym samym kierunku
co caty rynek. Akcje z wartoscig Beta wiekszg niz 1,0 majg tendencje do wzmacniania
ogolnych aktywnosci na rynku.
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Jesli w idealnym przypadku srednia kowariancja portfela bedzie réwna 0, wszystkie ryzyka
papieréw wartosciowych zostang wyeliminowane. Niestety akcje zwykte poruszajg sie
razem, a nie niezaleznie, wiec ryzyko rynkowe jest tym, ktérego nie mozna zdywersyfikowad.
Zatem ryzyko dobrze zdywersyfikowanego portfela zalezy od ryzyka rynkowego papieréw
wartosciowych wchodzacych w skfad portfela. Ryzyko rynkowe jest proporcjonalne

do $redniej Bety zawartej w portfelu rynkowym.

Ogolnie rzecz biorgc, im wyzsza wartos¢ wspoétczynnika Beta, tym wieksza niepewnos¢
dotyczaca zwrotu z kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa w odniesieniu do rozpatrywanego
rynku odniesienia.

Spotki z wysokimi wskaznikami Beta majg zwykle wysokie ryzyko biznesowe i / lub wysokie
ryzyko finansowe, sa to:

— niezdywersyfikowane przedsiebiorstwa, ktérych przychody, zyski i przeptywy
pieniezne sg bardzo wrazliwe na czynniki ekonomiczne;

— wysoce kapitatochtonne przedsiebiorstwa, ktére majg duzy udziat w statych kosztach
operacyjnych (zwiekszajacych zmiennos$é przeptywdw operacyjnych i przeptywow
pienieznych netto);

— przedsiebiorstwa na wczesnym etapie rozwoju lub start - up.

Sredni wspoétczynnik Beta rynku powinien byé réwny 1 biorac pod uwage portfel, ktory jest
mozliwie najszerszy i zbliza sie do odpowiedniego catego rynku. Z technicznego punktu
widzenia wartos¢ Beta kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa szacuje sie na podstawie analizy
regresji, tj. poprzez pomiar relacji miedzy zwrotami z akcji danej spétki a zwrotami indeksu
rynkowego, ktdry ma przyblizy¢ catg gospodarke. Biorgc powyzsze pod uwage, odpowiednie
ryzyko aktywow dla portfela bedzie zalezato réwniez od dzwigni finansowej lub ,,gearingu”
spofki.

Wedtug Zawiadomienia KE (pkt 48), aby oszacowa¢ wartos¢é Beta kapitatu wtasnego

w modelu CAPM dla ,grupy porownawczej” przedsiebiorstw, istotne jest odniesienie sieg,
celem sprawiedliwego pordwnania ryzyka systematycznego, do nielewarowanej wartosci
Beta lub Beta aktywow. Zastosowanie Beta aktywéw zapewnia, ze rzeczywiste réznice

w podstawowych ryzykach biznesowych (ryzyko systematyczne) zostang poréwnane miedzy
spotkami z grupy poréwnawczej.

Dla oszacowania Beta, zwrot z zabezpieczenia kazdej spétki powinien by¢ obliczony

w oparciu o dzienne, tygodniowe lub miesieczne prébki. Oszacowanie wspdfczynnika Beta
aktywow dla kazdej spétki z grupy porownawczej wymaga réwniez oszacowania dzwigni
finansowej kazdej spoétki, ktdra jest Scisle zwigzana z oszacowaniem Beta aktywow.

Dzwignia (gearing) jest miarg dzwigni finansowej przedsiebiorstwa. Poréwnuje kwote
finansowania dtuznego z kwotg wartosci firmy. Parametr ,,g” jest istotny w formule WACC,
poniewaz zapewnia wage kosztu kapitatu obcego i uzupetnia (1-gearing) wage dla kosztu
kapitatu wtasnego. Parametr ,,g”, jak zostato wskazane poprzednio, jest blisko zwigzany

z oszacowaniem ostatecznej Beta kapitatu wiasnego. ,Dzwignia finansowa” (g), zgodnie

32 Kowariancja okre$la tylko kierunek powigzania stép zwrotu (taki sam albo przeciwny) i jest miarg

nieunormowana.
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z Zawiadomieniem KE, jest formalnie uznawana za relatywng wage kapitatu obcego
do catkowitej wartosci firmy, zgodnie ze wzorem:

g=D/D+E

Parametr ,g” jest miarg dzwigni finansowej firmy i pokazuje, w jakim stopniu jej operacje
sg finansowane przez pozyczkodawcow, nie zas przez akcjonariuszy. Gtéwne etapy
szacowania dzwigni finansowej sg nastepujace:

1. dobdr rodzaju podejscia do szacowania sktadnika dtuznego i kapitatowego (wartosc
rynkowa a wartos¢ ksiegowa);

2. rodzaj dtugu, ktéry mozna uwzgledni¢ w sktadniku dtuznym;

3. okna czasowe i okres probkowania oszacowania, podobnie jak dla innych gtéwnych
parametréw (RFR, Beta, kosztu kapitatu obcego) WACC.

W Raporcie BEREC zostaty przedstawione dane dotyczgce wersji Beta aktywoéw i dzwigni
finansowej dla kazdej z 15 firm z grupy poréwnawczej. W Zawiadomieniu KE stwierdzono,
Ze przy obliczaniu wspodtczynnika Beta kapitatu wtasnego nalezy korzysta¢ z danych
tygodniowych i piecioletnich okien czasowych, co jest zgodne z oknem czasowym
stosowanym do obliczenia stopy wolnej od ryzyka (RFR).

Ponadto, w Zawiadomieniu KE podkreslono, ze nie nalezy dokonywaé korekt w obliczaniu
wspotczynnika Beta kapitatu wtasnego przy zastosowaniu jednej z metod opracowanych
przez Bluma, Dimsona, Vasiceka.

Przy szacowaniu wspétczynnika Beta kluczowy jest wzor lewarowania i re-lewarowania
wspotczynnika Beta.

Struktura finansowa firmy ma wptyw na jej wspétczynnik Beta. W szczegdlnosci dzwignia
finansowa zwieksza udziat ryzyka firmy. Z tego powodu, aby méc poréwnac wartos¢ Beta
kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa z wartoscig Beta innych przedsiebiorstw, czesto szacuje
sie Beta aktywow razem z Betg kapitatu wtasnego. Przy szacowaniu Beta kapitatu wtasnego
dla grupy poréwnawczej, nalezy najpierw ocenié¢ wptyw dzwigni finansowej na obserwowane
Beta kapitatu wiasnego (tak zwane ,lewarowane Beta”), obliczajac re-lewarowane Beta
aktywow.

Zawiadomienie KE wskazuje na uzycie wzoru znanego jako , Formuta Millera”:

E D
Ba=Brg 7t Pogig

W odniesieniu do Beta kapitatu obcego w Zawiadomieniu KE uznano, ze jego oszacowanie

wigze sie ze znacznymi trudnosciami. Powodem jest brak ptynnosci najwiekszej czesci

obligacji bedacych przedmiotem obrotu, oznacza to, ze oszacowanie wartosci Beta dtugu

jako kowariancji miedzy dochodami obligacji, a zwrotami rynkowymi moze daé

nieprawidtowe wyniki. Z tego powodu KE sugeruje lewarowane Beta aktywdéw przeksztatcié

ponownie w re-lewarowane Beta kapitatu wtasnego poprzez dodanie wptywu zadtuzenia
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na wartos¢ Beta przedsiebiorstwa. Wartos¢ Beta aktywdw oblicza sie stosujgc formute
Millera, z uwzglednieniem Beta dtugu w wysokosci 0,1.

D

B
BE 5=+ Bp X

=~"D
1-y) E

W Raporcie BEREC wskazano, iz w odniesieniu do dZzwigni finansowej Zawiadomienie KE
stanowi, iz element kapitatowy nalezy wyceniaé, biorgc pod uwage wartos¢ rynkowa
uzyskang jako iloczyn ceny akgcji i liczby akcji pozostajgcych w obrocie dla kazdej spotki.
Wartos$¢ rynkowa kapitatu jest miarg potencjatu przysztych zyskéw firm i ich zdolnosci
do obstugi zadtuzenia.

Ze wzgledu na fakt, iz poziom ptynnosci obligacji korporacyjnych moze by¢ niski, wartosc
ksiegowa dtugu jest dobrym przyblizeniem wartosci rynkowej dtugu. W odniesieniu

do rodzaju dtugu, ktéry nalezy uznaé za spdjny z oceng wartosci rynkowej, w Zawiadomieniu
KE sugeruje sie stosowanie wytacznie dtugu dtugoterminowego, poniewaz cato$é zadtuzenia
krotkoterminowego jest zwykle kompensowana $rodkami pienieznymi. KE uwaza, ze jako
dtug dtugoterminowy nalezy uwzglednic réwniez zobowigzania z tytutu leasingu
kapitatowego.

Dla kazdego poréownywalnego operatora w Raporcie BEREC zawarto informacje na temat
Beta kapitatu wtasnego, dzwigni finansowej i wspotczynnika Beta aktywow.

Wartos¢ Beta kapitatu wiasnego obliczono, uwzgledniajgc zwrot kazdej spoétki ze zwrotem
wedtug STOXX Europe TMI. STOXX Europe TMI obejmuje okoto 95% europejskiej kapitalizacji
rynkowej (generalnie ponad 1 800 przedsiebiorstw z réznych sektoréw gospodarki)

w 17 krajach europejskich: Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Niemczech, Irlandii,
Witoszech, Luksemburgu, Holandii, Norwegii, Polsce, Portugalii, Hiszpanii, Szwecji, Szwajcarii
i Wielkiej Brytanii.

Obliczenia przeprowadzono na podstawie danych tygodniowych. Cotygodniowe
oszacowanie poziomu Beta aktywdw i dzwigni finansowej pochodzi z danych dziennych
zawierajgcych informacje o ostatniej cenie papieru wartosciowego i odpowiadajacej jej cenie
indeksu rynkowego z jednego dnia transakcyjnego z kazdego tygodnia, ktéry jest
uwzgledniony w piecioletnim okresie od 1 kwietnia 2017 r. do 1 kwietnia 2022 .

Podobnie, dzwignia finansowa zostata oszacowana na podstawie tygodniowych obserwacji
i piecioletniego okresu usredniania. Zadtuzenie ocenia sie na podstawie wartosci ksiegowej
dtugu netto i danych rocznych z pieciu lat. Zadtuzenie netto jest rowne zadtuzeniu
krotkoterminowemu powiekszonemu o zadtuzenie dtugoterminowe minus srodki pieniezne
oraz ich ekwiwalenty. BEREC wskazuje, iz w Zawiadomieniu KE zostato stwierdzone,
ze , krotkoterminowe pozyczki i zobowigzania mogg zostaé zrOwnowazone
krétkoterminowymi aktywami, takimi jak Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty” i ze wtasciwe
wydaje sie oszacowanie dzwigni przy uzyciu wartosci ksiegowej zadtuzenia netto firmy,
w tym wartosci leasingu finansowego (leasing kapitatowy). Jest to rowniez podejscie
najczesciej stosowane przez krajowe organy regulacyjne. Zgodnie z tym podejsciem
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w odniesieniu do wartosci ksiegowej sktadnika dtuznego jedynie zadtuzenie dtugoterminowe
i leasing kapitatowy zostaty uwzglednione zamiast dfugu netto.

Zdaniem BEREC w szczegdlnosci zatozenie dotyczgce definicji dtugu netto jest czesciowo
spetnione: stosunek ,,gotowki” / ,,ekwiwalentu srodkéw pienieznych” w odniesieniu

do biezgcych zobowigzan ,ptatne obligacje / zadtuzenie krétkoterminowe” i, biezgca czesc
zadtuzenia dtugoterminowego” / ,leasing kapitatowy” z bilansu kazdego poréwnywalnego
podmiotu wynosi $rednio okoto 0,83.

Jednoczesnie (jak zostato wskazane w Raporcie BEREC) serwis Bloomberg dostarcza danych
dotyczacych dzwigni finansowej opartych na wartosci ksiegowej dtugu i wartosci rynkowej
kapitatu wtasnego. Zadtuzenie obejmuje réwniez leasing finansowy.

Element kapitatowy dZzwigni wycenia sie co tydzien na podstawie liczby wyemitowanych akcji
pomnozonej przez ostatnig cene akcji w odpowiednim dniu transakcyjnym.

Ponizej w tabeli 5 przedstawiono wyniki dla Beta kapitatu wtasnego, Beta aktywoéw i dzwigni
finansowej dla kazdej spotki z grupy poréwnawcze;.

Tabela 5. Grupa poréwnawcza — Beta kapitatdw wtasnych, Gearing, Beta aktywow

spotka Equity beta/kapitatu Gearing /Diwignia Asset Beta/Beta aktywow
wiasnego finansowa

Deutche Telekom AG 0,78 52,69% 0,43
DGI Communications N.V. 0,46 66,60% 0,22
Eliza Oyj 0,43 13,28% 0,38
Koninkijke Kpn Nv 0,65 38,55% 0,44
Nos 0,70 35,39% 0,49
Orange S.A. 0,70 50,58% 0,40
Proximus S.A. 0,53 26,66% 0,41
Tele2 AB 0,58 22,41% 0,47
Telekom Italia 1,02 70,52% 0,38
Telefonica S.A. 1,01 58,01% 0,49
Telecom Austria AG 0,68 34,35% 0,48
Telenet Group Holding N.V. 0,62 51,17% 0,35
Telenor 0,33 29,71% 0,26
Telia Company AB 0,62 36,27% 0,43
Vodavone Group plc 0,90 50,06% 0,50
Srednia arytmetyczna 0,67 42,42% 0,41

Zrédto: Raport BEREC

Obliczajac wskaznik WACC dla OPL, Prezes UKE przyjat Bete kapitatéw wtasnych oraz gearing
jako $rednig warto$¢ Beta kapitatdéw wiasnych w grupie poréwnawczej 15 spotek

w wysokosci 0,67. Analogicznie $rednia arytmetyczna z catej grupy poréwnawczej zostata
przyjeta w przypadku wskaznika gearing na poziomie 42,42%. Wartos¢ gearing postuzyta

do wyznaczenia udziatu kapitatu obcego na poziomie 29,79% wedtug nastepujacej formuty
g/(g+100), a nastepnie do wyznaczenia kapitatu wtasnego na poziomie 70,21%.

1.4 Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego - ERP

Podobnie jak RFR, ERP jest parametrem odzwierciedlajgcym ogdlne warunki ekonomiczne.
ERP to oczekiwany zwrot z akcji powyzej RFR, innymi stowy, oczekiwana dodatkowa nagroda
(premia) za posiadanie akcji, ktéra wigze sie z wyzszym ryzykiem w poréwnaniu z odsetkami
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z tytutu posiadania aktywdéw wolnych od ryzyka. ERP kompensuje dodatkowe ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w kapitat wtasny, a nie w aktywa wolne od ryzyka.

Wedtug Zawiadomienia KE nalezy obliczy¢ jeden ogdlnounijny ERP na podstawie
historycznych serii premii rynkowych w panstwach cztonkowskich UE. Wedtug KE
oszacowanie jednego ogdélnounijnego ERP jest zgodne z empirycznymi dowodami
sugerujacymi, ze rynki finansowe w UE sg coraz bardziej zintegrowane, a zatem majg zbiezne
ERP, co zapewni rowniez spéjnosc z zatozeniami modelu CAPM. Inwestorzy posiadajg
efektywny portfel akcji, dlatego powinni by¢ nagradzani tylko w przypadku ryzyka
niedywersyfikowalnego.

Obliczenia ERP wedtug Raportu BEREC zostaty oparte na zbiorze danych z serwisu
Morningstar i danych pochodzgcych z serwisu Bloomberg’a przy uzyciu ,,implikowanej
metody wyceny”.

W celu obliczenia jednego ogdélnounijnego ERP, BEREC pobrat aktualne dane ze zbioru
danych serwisu Morningstar 2022, kt6ry zawiera tak zwane DMS Global Returns Data33
(DMS) z lat 1900-2021 dla nastepujgcych 13 panstw cztonkowskich UE: Austria, Belgia, Dania,
Finlandia, Francja, Grecja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Holandia, Portugalia, Hiszpania,
Szwecja. Dodatkowo uwzgledniono dane dla kraju z obszaru EEA tj. dla Norwegii.

W przypadku Islandii i innych krajéw nieujetych w bazie DMS, oparto sie na danych

z serwisu Bloomberga.

Dane DMS sktadajg sie z historycznych serii premii rynkowych w panstwach cztonkowskich
UE. Dane DMS s3 przeznaczone do pomiaru wynikéw dfugoterminowych akcji i obligacji.
Na ich podstawie szacuje sie ERP, jaki moze uzyskac inwestor, inwestujgc w akcje

w poréwnaniu z posiadaniem aktywdéw wolnych od ryzyka. DMS jest tworzony przy uzyciu
najlepszych jakosciowo indekséw akcji i obligacji oraz zestawia dtugoterminowe zwroty dla
kazdego rynku krajowego.

Baza danych DMS obejmuje roczne zwroty z 35 krajow w walutach lokalnych i w dolarach
amerykanskich odnos$nie nastepujgcych gtéwnych wielkosci:

— Nominalnego catkowitego zwrotu z kapitatu wtasnego,

— Nominalnego catkowitego zwrotu z obligacji,

— Nominalnego catkowitego zwrotu,

— Nominalnej premii na kapitale wtasnym w poréwnaniu z obligacjami,

— Nominalnej premii na kapitale wtasnym w poréwnaniu z catkowitym zwrotem.

W celu lepszego zrozumienia obliczerh BEREC w Raporcie BEREC zostaty wyjasnione trzy
aspekty doboru danych DMS:

1. Ogdlna metodyka serii danych DMS,

33 Dimson/Marsh/Staunton (DMS) data, as published in the Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook
2020 by Credit Suisse/London Business School; a Summary Edition of the Credit Suisse Global Investment.
Returns Yearbook 2020 is available here: https://www.credit-
suisse.com/media/assets/corporate/docs/aboutus/

research/publications/credit-suisse-global-investment-returns-yearbook-2020-summary-edition.pdf.
Urzad Komunikacji Elektronicznej
Warszawa, ul. Gietdowa 7/9,
tel. 22 53 49 440, fax 22 53 49 306, platforma e-ustug: pue.uke.gov.pl

Pismo wydane w formie dokumentu elektronicznego i podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

23


https://pue.uke.gov.pl/

2. Premia z tytutu ryzyka cen akcji oceniana dla ,,Indeksu Europy” zgodnie
z dokumentem Yearbook,

3. Premia z tytutu ryzyka cen akcji odpowiednich 13 panstw cztonkowskich UE,
w ktdrych dostepne sg szeregi czasowe.

Szczegdtowy przebieg obliczen w tym zakresie zostat przedstawiony w rozdziale 6.1 Raportu
BEREC.

1.5 Zatozenia przyjete w Raporcie BEREC w zakresie wyznaczania ERP

Aby obliczy¢ jeden ogdlnounijny ERP, zostato przyjete podejscie polegajace

na zastosowaniu dtuzszych (dla 13 panstw cztonkowskich UE obecnie zawierajacych Grecje
i Norwegie) i krétszych (dla 13 panistw cztonkowskich UE + Islandia) serii danych
historycznych w jednym obliczeniu. Zastosowano wage odzwierciedlajgcg dtugosé
dostepnych szeregdw danych historycznych - tak zwang wage ,, dostepnych lat”.

W przypadku 13 panstw cztonkowskich UE + Norwegia (wymienionych w tabeli 8 Raportu
BEREC) oszacowanie ogdlnounijnego ERP opierato sie na serii historycznych zwrotéw DMS
uzyskanych przez BEREC z serwisu Morningstar 2022. Szeregi te nie obejmujg pozostatych
14 panstw cztonkowskich UE + Islandii (wymienionych w tabeli 8 Raportu BEREC).

W przypadku tych panstw cztonkowskich oszacowania dokonano z uwzglednieniem
szeregOw czasowych stopy zwrotu z kapitatu przedstawionych w ,implikowanej metodzie
wyceny” z wykorzystaniem serwisu Bloomberg’a, w przypadku gdy zastosowano ztozony
indeks rynku obligacji oparty na dtugoterminowych obligacjach skarbowych. Przy wyborze
indeksu pomijano obligacje powigzane z indeksem inflacji, o ile byto to mozliwe
wykorzystano indeksy waluty lokalnej ztozone z obligacji dtugoterminowych. Szeregi czasowe
tych krajéw zostaty uwzglednione w szacunkach najwczesniej od 2001 r.

Zgodnie z Zawiadomieniem KE, BEREC zapewnia ogdlnounijny ERP, ktory jest srednig wazong
ERP przy uzyciu historycznych szeregéw czasowych DMS dla 12 panstw cztonkowskich
UE+Norwegii od 1900 r. oraz przy uzyciu historycznych szeregdw czasowych DMS dla Grecji,
ktdrych szeregi czasowe zwrotu z kapitatu rozpoczynajg sie od 1954 r. i za zwrotu obligacji

z 1993 roku.

Skfadnik kapitatowy nowego indeksu UE (BEREC) zostat wyprowadzony z uwzglednieniem
kapitalizacji rynkowej kazdego kraju zgodnie z globalnymi indeksami skonstruowanymi przez
DMS i wagi PKB dla sktadnika obligacji.

Stosowanie wagi dla kapitatu, ktéra uwzglednia kapitalizacje rynkows, jest zgodne z hipoteza
efektywnego rynku oraz z ogdélnym zatozeniem, ze Srednia wazona kapitalizacja rynkowa jest
optymalng metodg alokacji aktywow, poniewaz odzwierciedla rzeczywiste zachowanie
rynkéw. W ten sposéb wieksze rynki akcji majg zwykle wiekszy wptyw na indeks. Prowadzi
to do naturalnego mechanizmu réwnowazenia, w ktédrym rosngcy rynek akcji ma wiekszy
wptyw na indeks.

Indeksy wazone kapitalizacjg rynkowg odzwierciedlajg mozliwosci inwestycyjne na
publicznych rynkach akcji. Z zatozenia ignorujg wszelkie spotki nienotowane na gietdzie,
zaréwno prywatne, jak i pannstwowe, poniewaz nie sg one dostepne dla inwestoréw. Jednak
wszystkie firmy w kraju wnoszg swdéj wkiad w gospodarke, niezaleznie od tego, czy s3
notowane na gietdzie, czy sg dostepne dla lokalnych lub zagranicznych inwestorow,
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prywatnych lub publicznych. Wskaznik PKB jest czesto wykorzystywany jako punkt
odniesienia, do porownania obecnej kapitalizacji rynkowej danego kraju. Jest to bardziej
efektywne uchwycenie alokacji aktywéw w portfelu obligacji.

Podejscie BEREC polegajace na zastosowaniu 5-letniego okresu usredniania (2017-2021)
przy obliczaniu wag dla kapitatu wtasnego (z kapitalizacjg rynkowa) i obligacji (z PKB) zamiast
wazenia ,,rok po roku” (tak jak w przypadku DMS) prowadzi do ,statej wagi na przestrzeni
lat”. Metoda BEREC wykazuje odchylenie w gére w poréwnaniu z szacunkami ,,indeksu
europejskiego” DMS. Jednak analiza wrazliwosci przeprowadzona przez BEREC wykazata,

Ze rdznica nie jest istotna. Dane dotyczace kapitalizacji rynkowej pochodzg ze Zrédet
publicznych. Tam, gdzie dane sg dostepne tylko czesciowo lub niedostepne, wzieto pod
uwage inne zrddta publiczne. Dane o PKB w postaci aktualnych cen w EUR pochodza

z serwisu Eurostat.

1.6 Kroki kalkulacji ERP

BEREC w kazdym roku zastosowat roczne zwroty z akcji i obligacji w ujeciu nominalnym:

Kapitat wlasnygy, =
(Zwrot kapitat wlasnyy, X Kapitalizacja rynkoway+ Zwrot kapitat w{asnytyx Kapitalizacja rynkoway+--)

(Suma rynkowej kapitalizacji_t)

(Srednia Obligacjag, X PKBy+ Srednia Obligacjay X PKBgy+:--)

Obligacje EU; = (Suma PKBy)

Suma w mianowniku uwzglednia liczbe krajéw. Dzieje sie to poprzez zastosowanie drugiego
wazenia dla zrekompensowania niepetnych wartosci historycznych. Jest to waga
»dostepnych lat” uwzgledniajgca dtugos¢ okresu dostepnosci danych. Dla 12 panistw
cztonkowskich UE + Norwegia wymienionych w zbiorze danych serwisu Morningstar sg to
122 lata podzielone przez maksymalny dostepny czas (122), podczas gdy dla Grecji serie
czasowe akcji rozpoczety sie od 1954 r. z maksymalnym dostepnym okresem 68 lat, a serie
czasowe obligacji rozpoczety sie od 1993 r. z maksymalnym okresem czasowym wynoszgcym
29 lat.

Dla pozostatych 13 panstw cztonkowskich UE + Islandia nieuwzglednionych w zbiorze danych
serwisu Morningstar waga to liczba lat, dla ktérych dostepne sg dane (najwczesniejsze z lat
2001 r. - 2021 r.) w maksymalnym dostepnym okresie, tj. 21/122). Wzér przedstawiono
ponizej:

Kapitat wiasny EU =

($rednia kapitat wasnyy x kapitalizacja rynkoway x(1)+$rednia kapitat wtasnyy x kapitalizacja rynkoway x(%o)+---)

(kapitalizacja rynkoway x(1)+kapitalizacja rynkoway, x(%o)+-~-)

(Srednia obligacjayx PKBxx(1)+ $rednia obligacjayx PKBy x(%o) +:-0)

Obligacje EU =

(suma PKBxx (1) +PKBy x (120)+ )
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Po uzyskaniu wartosci zwrotéw z akcji i obligacji w wartosciach nominalnych BEREC
oszacowat premie za ryzyko kapitatowe. Nastepnie BEREC obliczyt srednig arytmetyczng

i Srednig geometryczng ustalonych nowych szeregdw czasowych. Oszacowana premia

za ryzyko kapitatowe jest niezalezna od oszacowania nominalnego lub realnego, a takze

od waluty, ze wzgledu na fakt, ze BEREC zastosowat wskaznik rocznej stopy zwrotu zamiast
réznicy rocznej stopy zwrotu. W ten sposéb korekta wynikajgca z oszacowania nominalnego
lub rzeczywistego, a takze waluta nie sg istotne w odniesieniu do ostatecznych szacunkéw.

Dzieki temu podejsciu szeregi czasowe 13 panstw cztonkowskich UE +Islandia, ktérych
brakuje w zbiorze danych serwisu Morningstar, zostaty wtgczone do koricowej sredniej tylko
wtedy, gdy dostepne byty dane zaréwno dla indeksu obligacji, jak i indekséw akcji (zgodnie
z Raportem BEREC). Wagi byty korygowane rok po roku z uwzglednieniem odpowiednich
panstw cztonkowskich UE, jesli dane sg dostepne. Dane sg dostepne dla wszystkich krajow
(z wyjatkiem Malty), a zatem uwzgledniane sg wszystkie panstwa cztonkowskie UE

(z wyjatkiem jednego).

Aby oszacowac jeden ogdlnounijny ERP, BEREC obliczyt Srednig arytmetyczng (AM) i Srednig
geometryczng (GM). Zawiadomienie KE ze wzgledu na przejrzysto$é¢ opowiada sie za
stosowaniem sredniej arytmetycznej. Raport BEREC wyjasnia, iz oszacowanie ERP na
podstawie Sredniej arytmetycznej lub geometrycznej byto przedmiotem nierozwigzanych
dyskusji w literaturze finansowej. Blume (1974 r.) wykazat, ze przy szacowaniu wartosci
koricowej dtugoterminowych inwestycji kapitatowych srednia arytmetyczna jest generalnie
estymatorem z tendencjg w gore, podczas gdy Srednia geometryczna jest estymatorem

z tendencjg w dét (co oznacza, iz srednia arytmetyczna zwraca wyzsze wartosci, niz Srednia
geometryczna). Na wykresie 1 przedstawiono roczne zwroty cen akcji w UE w latach (1900-
2021), uwzgledniajgce 13 panstw cztonkowskich UE z dtugimi szeregami czasowymi i 13
panstw cztonkowskich UE z krétszymi szeregami czasowymi, jak opisano wczes$niej. Zostata
uwzgledniona takze Norwegia i Islandia.

Wykres 1. ERP w latach 1900-2021
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Wynik obliczen przedstawiono w tabeli 6. Dla kazdego panstwa cztonkowskiego UE podano
GM i AM. Ostatni wiersz zawiera dolng granice (GM) i gérng granice (AM) jednej
ogdlnounijnej wartos$ci ERP oszacowanej przez BEREC metodg opisang powyzej.

Tabela 6. Zestawienie ERP

Kraj Srednie geometryczne % Srednie arytmetyczne % Dostepne lata wagi
Austria 3,2 21,3 100% (122/122)
Belgia 2,2 4,3 100% (122/122)
Buigaria 8,65 9,30 13,11% (16/122)
Chorwacja 4,40 5,08 13,11% (16/122)
Cypr 26,82 28,35 5,74% (7/122)
Republika Czeska 3,61 4,09 13,11% (16/122)
Dania 3,5 5,2 100% (122/122)
Estonia 16,85 16,85 0,82% (1/122)
Finlandia 5,4 9,0 100% (122/122)
Francja 3,2 5,4 100% (122/122)
Niemcy 4,8 8,2 98,36% (120/122)
Grecja -10,7 -4,8 55,73% (68/122)
Wegry 4,58 5,62 17,21% (21/122)
Irlandia 2,7 4,7 100% (122/122)
Wiochy 3,0 6,3 100% (122/122)
totwa 9,10 9,87 13,93% (17/122)
Litwa 4,74 5,46 13,93% (17/122)
Luksemburg 4,48 4,78 4,92% (6/122)
Malta Dane nie dostepne
Holandia 3,4 5,7 100% (122/122)
Polska 2,4 3,2 17,21% (21/122)
Portugalia 5,1 9,2 100% (122/122)
Rumunia 11,46 14,00 13,11% (16/122)
Stowacja 3,33 3,69 13,93% (17/122)
Stowenia 5,04 5,58 13,93% (17/122)
Hiszpania 1,6 3,5 100% (122/122)
Szwecja 3,5 5,7 100% (122/122)
EU-ERP 4,37 5,70
Norwegia 2,70 5,5 100% (122/122)
Islandia 0,55 1,27 10,65% (13/122)
EU/EEA-ERP 4,37 5,69

Zrédto: Raport BEREC
1.7. Analiza wynikéw dla ERP

BEREC wyjasnit, iz wartos¢ UE-ERP jest nizsza niz wiekszos$¢ krajowych wartosci ERP

obliczonych przez krajowe organy regulacyjne (i ich $Srednia) z dwéch powoddéw. Szacowane
przez krajowe organy regulacyjne ERP mogg obejmowac subiektywne podejscie wobec rynku

krajowego, ktérego nie ma z natury ogdélnounijny system ERP, obliczony przez BEREC

w odniesieniu do jednolitego unijnego rynku kapitatowego. Ponadto, wiekszy jednolity rynek
kapitatowy UE obniza ERP, poniewaz coraz wiecej uczestnikdw rynku konkuruje ze sobg, czyli

spadek ERP odzwierciedla wzrost efektywnosci.

Majac na uwadze, ze odchylenie w gére w przypadku AM jest dodatkowo pogtebione przez
metode , wazenia” BEREC, BEREC uznat za wtasciwe ustalenie AM jako gbrnej granicy
ogolnounijnego ERP, z drugiej strony (poniewaz BEREC widzi potrzebe jak najwiekszego

zawezenia marginesu, w ramach ktérego oscyluje pojedynczy ogdélnounijny ERP), wyznaczyt
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GM jako dolng granice dla ogdlnounijnego ERP. Rdznica odzwierciedla fakt, ze jednolity
rynek kapitatowy UE nie jest jeszcze w petni dojrzaty.

BEREC uznat, ze odpowiednia wartos¢ jednego ogdlnounijnego ERP miesci sie w granicach
4,37% (GM) i 5,70% (AM). Zdaniem BEREC podejscie jest zgodne z celem z Zawiadomienia
KE, poniewaz BEREC ujednolica obliczenia ERP, eliminujgc tym samym wszelkie réznice

w metodzie stosowanej do obliczen przez innych NRA. Rdznica obliczer ERP (AM i GM)
odzwierciedla jedynie obecnie istniejacg sytuacje w UE, ktérg krajowe organy regulacyjne
muszg wzig¢ pod uwage odpowiednio w swoich decyzjach. Waski margines (AM i GM),
oznacza, ze krajowe ERP bedg bardziej zbiezne, gdy krajowe organy regulacyjne zaczng
stosowac ogdlnounijne ERP, odchylenie standardowe znacznie spadnie. W Raporcie BEREC
wskazano, iz Zawiadomienie KE jako najlepszg metodyke traktuje AM, krajowe organy
regulacyjne, ktére nie stosujg AM, musiatyby przedstawic¢ wyjasnienie uzasadniajace ich
wynik, nawet gdy mieszczg sie w marginesie.

Na podstawie obliczert BEREC wyznaczyt odpowiednig warto$¢ pojedynczego ogdlnounijnego
EU-ERP o wartosci 4,37% (GM) i 5,70% (AM). Prezes UKE, obliczajgc wskaznik WACC dla OPL

przyjat ogdlng unijng wartos$é EU-ERP jako $rednig arytmetyczng (AM) w wysokosci 5,70%.
AM lepiej niz GM odzwierciedla oczekiwania uczestnikéw polskiego rynku, a takze
odpowiednio odzwierciedla poziom efektywnosci polskiego rynku bedacego czescig rynku
unijnego. Zawiadomienie KE jako najlepszg metodyke traktuje AM, stad takze Prezes UKE
przyjat wartos¢ ERP wyznaczong na podstawie $redniej arytmetycznej dla krajéw EU-ERP.

2. Kalkulacja wskaznika WACC na podstawie danych z Raportu BEREC

2.1 Koszt kapitatu wtasnego (re)

W celu okreslenia kosztu kapitatu wtasnego zostat wykorzystany model CAPM. Model CAPM

wyraza koszt kapitatu wiasnego dla biznesu jako sumy stopy wolnej od ryzyka i premii

za udostepnienie kapitatu wtasnego (ERP). Model ten pozwala na uwzglednianie w kalkulacji

ryzyka zwigzanego z zaangazowaniem kapitatu, co jest zwigzane z pozycjg przedsiebiorcy
na rynku kapitatowym.

Koszt kapitatu wtasnego (re) = stopa wolna od ryzyka (RFR) + Beta equity(8) x premia
za udostepnienie kapitatu wtasnego (ERP)

Po podstawieniu do powyzszego wzoru wartosci parametréw z Raportu BEREC RFR, Beta
oraz ERP, ktérych sposéb obliczenia oraz konkretne wartosci zostaty zaprezentowane

w poprzednich sekcjach uzasadnienia Decyzji, koszt kapitatu wtasnego wyznaczony przez
Prezesa UKE wynidst 6,33% (tabela 8 Decyzji).

Koszt kapitatu wiasnego 6,33% = 2,51% + 0,67 x 5,70%

Wartos¢ ta zostata przyjeta do wyznaczania wysokosci wskaznika WACC, co zostato
zaprezentowane w tabeli 8 Decyzji.

2.2 Koszt kapitatu obcego
W celu wyznaczenia kosztu kapitatu obcego, stope wolng od ryzyka nalezy powiekszy¢

o premie za ryzyko.
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‘ Koszt kapitatu obcego = stopa wolna od ryzyka (RFR) + premia za zadtuzenie

Sposdb obliczenia oraz konkretne wartosci zostaty zaprezentowane w poprzednich sekcjach
uzasadnienia Decyzji, koszt kapitatu obcego wyznaczony przez Prezesa UKE wynidst 3,82%.

Koszt kapitatu obcego (3,82%)=2,51%+1,31%

Przy zatozeniu prezentowanej powyzej wartosci premii za ryzyko udostepnienia kapitatu
obcego dla OPL w wysokosci 1,31% oraz wartosci stopy wolnej od ryzyka 2,51%, o ktérej
mowa w punkcie 1.1 Decyzji, do kalkulacji wskaznika WACC przyjeto koszt kapitatu obcego
w wysokosci 3,82% (tabela 8 Decyzji).

2.3 Tarcza podatkowa

Tarcza podatkowa jest wielkoscig, ktora odpowiada réznicy miedzy liczbg jeden a wysokoscia
stopy podatku dochodowego obcigzajgcego osoby prawne. W zalezno$ci od stosowanej
koncepcji szacowania wskaznika WACC wielko$¢é ta wptywa na obnizenie szacowanego
kosztu kapitatu obcego lub zwiekszenie kosztu kapitatu wtasnego. W przypadku kapitatu
wiasnego, ktérego dostawcy sg wynagradzani z zysku netto, a wiec po odprowadzeniu kwoty
podatku dochodowego, spdtka powinna uzyskiwaé przychéd zapewniajacy jej pokrycie
wynagrodzenia dla wtascicieli tego kapitatu oraz sptate zobowigzan podatkowych.

W praktyce regulacyjnej przy okreslaniu wskaznika WACC wtasciwsze jest podejscie
eliminujgce efekt tarczy podatkowej poprzez powiekszenie kosztu kapitatu wtasnego o koszt
wynikajgcy ze zobowigzan podatkowych, ktére w odniesieniu do oséb prawnych wynosza
aktualnie 19%. Ze wzgledu na trudnosci w oszacowaniu przysztej efektywnej stopy
podatkowej, ktéra, jak wynika z danych historycznych zmienia sie w poszczegdlnych latach,
do obliczen przyjeta zostata nominalna stawka podatku dochodowego od oséb prawnych.
Podejscie takie zgodne jest z ogdlnie przyjeta praktyka regulacyjng na rynku
telekomunikacyjnym.

3. Premia za ryzyko dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Na podstawie Decyzji SMP 3a i Decyzji SMP 3b, OPL zobowigzania jest stosowaé obowigzek,
o ktérym mowa w art. 34 ust. 1 i ust. 2 Pt, polegajgcy na uwzglednianiu uzasadnionych
whioskow przedsiebiorcéw telekomunikacyjnych o zapewnienie im dostepu
telekomunikacyjnego w tym uzytkowania elementéw sieci oraz udogodnien towarzyszacych,
celem korzystania z hurtowych ustug dostepu szerokopasmowego — zaréwno w oparciu

o technologie miedziang, jak i technologie swiattowodowa. Ponadto, w mys| Decyzji SMP 3a
i Decyzji SMP 3b OPL stosuje obowigzek z art. 39 ust. 1 Pt, tj. obowigzek kalkulacji
uzasadnionych kosztow swiadczenia dostepu telekomunikacyjnego — zaréwno w oparciu

o technologie miedziang, jak i technologie swiattowodowg — wedtug metody zorientowanych
przysztosciowo dtugookresowych kosztéw przyrostowych (LRIC), wedtug zatwierdzonego
przez Prezesa UKE opisu kalkulacji kosztéw, co skutkuje koniecznoscig prowadzenia przez
OPL kalkulacji kosztdw ustug realizowanych na podstawie infrastruktury miedzianej, a takze
infrastruktury swiattfowodowe;j.

Zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt Prezes UKE, okreslajgc wskaznik WACC, obowigzany jest
uwzglednié typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu, zwtaszcza dla nowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Tymczasem infrastruktura miedziana nie jest przedmiotem
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nowych inwestycji i stopniowo zastepowana jest infrastrukturg Swiattowodows,

a w konsekwencji swiadczenie ustug z jej wykorzystaniem nie jest obarczone takim ryzykiem,
jak ma to miejsce w przypadku ustug realizowanych w oparciu o elementy $wiattowodowej
sieci dostepowej. Zatem czynnik wptywajacy na wysokosé wskaznika WACC, jakim jest
premia za ryzyko dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, nie powinien mie¢ zastosowania
do ustug realizowanych przy zastosowaniu infrastruktury miedziane;j.

Przechodzac do wyjasnienia kwestii przyznania premii za ryzyko dla nowych przedsiewzie¢
inwestycyjnych nalezy wskazaé, iz Zalecenie NGA odnosi sie do zasad ustalania cen i ryzyka
zwigzanego z podejmowanymi inwestycjami zaréwno w budowe sieci nowej generacji
opartych na infrastrukturze $wiattowodowej, jak réwniez miedzianych petli i podpetli
abonenckich, za$ w przypadku inwestycji w infrastrukture swiattowodowa, Zalecenie NGA
wskazuje, iz wtasciwe jest uwzglednienie dodatkowego ryzyka zwigzanego z tymi
przedsiewzieciami. Zgodnie z trescig pkt 4 Zatacznika nr 1 Zalecenia NGA: , Ustalajgc ceny
dostepu do uwolnionych swiattowodowych petli abonenckich, krajowe organy regulacyjne
powinny uwzgledniac¢ wyzszq premie za ryzyko odpowiadajgcq ewentualnemu dodatkowemu
i wymiernemu ryzyku inwestycyjnemu ponoszonemu przez operatora o znaczgcej pozycji
rynkowej”.

W mysl Zalecenia NGA ryzyko inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowa nalezy
zrownowazy¢ za pomocg premii za ryzyko uwzglednione w koszcie kapitatu. Zwrot z kapitatu
dopuszczony ex ante, w przypadku inwestycji w sieci dostepowe oparte na infrastrukturze
Swiattowodowej, powinien zapewniac¢ réwnowage, z jednej strony, by¢ bodzcem

do inwestycji dla przedsiebiorstw (co oznacza wystarczajgco wysoka stope zwrotu), z drugiej
strony promowac efektywnosc¢ alokacji kapitatu, zréwnowazong konkurencje i maksymalne
korzysci dla konsumentdw (co oznacza stope zwrotu, ktéra nie jest nadmiernie wysoka).

W tym celu, w mys$l Zalecenia NGA, w okresie zwrotu inwestycji krajowe organy regulacyjne
powinny, jesli jest to uzasadnione, uwzgledniaé¢ dodatek odzwierciedlajgcy ryzyko
inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowg podczas kalkulacji wskaznika WACC FTTH.

Zalecenie NGA wskazuje, iz do ustalenia wartosci wskaznika WACC FTTH dla inwestycji

w infrastrukture swiattfowodowa, nalezy uwzgledniaé dodatkowg premie za ryzyko. Watkiem
przewodnim Zalecenia NGA jest promocja efektywnych inwestycji oraz innowacji w zakresie
nowej i zmodernizowanej infrastruktury, z nalezytym uwzglednieniem ryzyka ponoszonego
przez wszystkie inwestujgce przedsiebiorstwa oraz potrzeby utrzymania skutecznej
konkurencji, ktéra jest istotnym i dtugofalowym bodzcem inwestycyjnym.

Jak wskazuje Zalecenie NGA, krajowi regulatorzy muszg dopilnowaé, aby:

e ceny dostepu odzwierciedlaty koszty rzeczywiscie ponoszone przez operatora
0 znaczacej pozycji rynkowej, z nalezytym uwzglednieniem poziomu ryzyka
inwestycyjnego,

e ustalajgc cene dostepu do miedzianych podpetli, nie powinno sie stosowac¢ profilu
ryzyka innego niz w przypadku infrastruktury miedzianej,

e w przypadku inwestycji w niepoddajgce sie odtworzeniu zasoby fizyczne, takie jak
infrastruktura techniczna, ktére nie sg zwigzane wytgcznie z wprowadzeniem sieci
dostepu nowej generacji opartej na infrastrukturze Swiattowodowej, nie nalezy
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uwazac ich profilu ryzyka za inny niz w przypadku istniejgcej infrastruktury
miedzianej,

e do celow ustalenia cen dostepu koszt kapitatu operatora o znaczacej pozycji rynkowej
powinien odzwierciedlac ryzyko inwestycyjne w stosunku do obecnych sieci
miedzianych, regulatorzy powinni réwniez nalezycie uwzgledni¢ dodatkowe
i wymierne ryzyko inwestycyjne ponoszone przez operatora o znaczacej pozycji
rynkowej przy ustalaniu ceny dostepu do uwolnionych swiattowodowych petli
abonenckich.

Zgodnie z Zaleceniem NGA, operator, ktéry swiadczy ustugi oparte na infrastrukturze
Swiattowodowej, a wiec poczynit inwestycje w sie¢ nowej generacji powinien uwzgledniac
nastepujace czynniki niepewnosci®*:

e niepewnos$é w odniesieniu do zapotrzebowania detalicznego i hurtowego,

e niepewnos¢ w odniesieniu do kosztéw prac z zakresu infrastruktury technicznej
i wykonawstwa kierowniczego,

e niepewnos¢ w odniesieniu do postepu technologicznego,

e niepewnos$é w odniesieniu do dynamiki rynku i zmieniajacej sie sytuacji
konkurencyjnej, np. pod wzgledem konkurencji w zakresie infrastruktury i/lub sieci
przewodowych, oraz

e niepewnos¢ makroekonomiczna.

W Zaleceniu NGA KE przyznaje, ze inwestycje w aktywng infrastrukture swiattowodowa
sg ryzykowne ze wzgledu na znaczng niepewnos$é co do przysztego popytu, kosztow
wdrozenia, postepu technologicznego, konkurencji i niepewnosci makroekonomicznej.
W zwigzku z tym, wysokie koszty inwestycji w infrastrukture swiattowodowg i ich zwrot
moze by¢ znacznie przesuniety w czasie.

Odnosz3ac sie do powyzszego, szacujgc premie za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture
Swiattowodowa nalezy wzig¢ pod uwage ryzyka makroekonomiczne i ogélnogospodarcze
takie jak:

- ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego na skutek wystgpienia niekorzystnych
czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych, co przejawia sie zaréwno w prognozach
gospodarczych, jak i w podejsciu do konsumpcji gospodarstw domowych oraz poziomu
inwestycji wptywajgcych na biezacy i przyszty poziom Produktu Krajowego Brutto (PKB);

- nastroje konsumentdéw oraz utrzymywanie sie silnej presji inflacyjnej w kolejnych latach —
mogg przetozy¢ sie na ograniczenie wydatkédw konsumpcyjnych gospodarstw domowych,
w tym takze wydatkdéw przeznaczonych na ustugi telekomunikacyjne oraz zakup sprzetu
elektronicznego;

- spadek rentownosci branzy telekomunikacyjnej w efekcie rosngcej presji inflacyjnej —
0golny wzrost cen na rynku i spadek sity nabywczej pienigdza moze wptynaé na ograniczenie
wydatkdéw na ustugi telekomunikacyjne;

34rddto: Zalecenie Komisiji..., jw.
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- nasilenie sie niekorzystnych zjawisk na rynku pracy, wzrost kosztow pracy pracownikow
technicznych powoduje wzrost optat na poziomie hurtowym i detalicznym, co w powigzaniu
z presjg inflacyjng moze wptyna¢ na ograniczenie wydatkdéw na ustugi telekomunikacyjne.

Poza ryzykami ogdlnogospodarczymi wyzej wskazanymi w Zaleceniu NGA, wystepujg takze,
stanowigce ich pochodne odniesione do kondycji i warunkéw rynkowych w jakich dziata
operator, tzw. ryzyka specyficzne dla OPL dotyczace inwestycji w infrastrukture
Swiattowodowa. S3 to:

- ryzyko zmniejszenia w bliskim terminie naptywu srodkéw unijnych na realizacje inwestycji
infrastrukturalnych, wptywa na koniecznos¢ korzystania ze zrédet finansowania
charakteryzujacych sie wyzszym kosztem kapitatu. Brak naptywu srodkéw w terminie
ogranicza stabilno$¢ OPL w zakresie planowania inwestycji;

- ryzyko wahan kurséw walut — ostabienie polskiej waluty powoduje, iz spada sita nabywcza
OPL. Sprzet nabywany jest gtéwnie od zagranicznych kontrahentéw, zatem spadek sity
nabywczej OPL moze wptyngé na ograniczenie inwestycji w nowoczesne technologie;

- ryzyko wzrostu kosztéw pracy i wynagrodzen — biorgc pod uwage ogdlny wzrost kosztow
wynagrodzen w obszarze nowych technologii i IT, ktére rosng ponadprzecietnie, przy
jednoczesnym spadku marzy EBITDA3? istnieje ryzyko, obnizenia zdolnoéci kredytowej OPL
i ograniczenia wydatkow inwestycyjnych;

- ryzyka wynikajace z konsolidacji i przeje¢ na rynku telekomunikacyjnym — inwestycje

w infrastrukture swiattowodowg OPL sg obarczone ryzykiem, gdyz inni operatorzy inwestujg
rowniez w $wiattowody i wykorzystujg przewage wynikajgca z konsolidacji. Konsolidacje
operatoréw komorkowych i kablowych na rynku telekomunikacyjnym, czyli innych silnych
grup operatoréw, zapewnienie przez nich petnego taicucha wartosci, stanowi zagrozenie
odptywu abonentéw z OPL do konkurencji;

- zmiana strategii OPL — wejscie na sciezke strategii okreslanej jako strategia ,,grow”
spowoduje zmiany w strukturze przychodéw i bilansu OPL. Realizacja tej strategii tez nie jest
pozbawiona ryzyk, OPL zaplanowat:

Wzrost przychoddw — niski jednocyfrowy (CAGR36).

Wzrost EBITDAaL?” — niski-$redni jednocyfrowy (CAGR).

Ekonomiczne naktady inwestycyjne (eCapex) 1,7-1,9 mld zt (Sredni roczny poziom).
ROCE3® — wzrost 3-4x (z poziomu 1,6% w 2020 r.).

Dywidenda — powrdét do dywidendy poczawszy od wynikéw za 2021 r. (ptatnej w 2022 r.)
na poziomie bazowym 0,25 zt na akcje.

uhwnNRE

35 (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) —

zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potragceniem odsetek od zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych
(kredytéw, obligacji), podatkow, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz
amortyzacji rzeczowych aktywéw trwatych (ang. depreciation).

36 Skumulowany roczny wskaZznik wzrostu (ang. Compound Annual Growth Rate ). Jest to miara, ktéra
odzwierciedla $redni roczny przyrost okreslonej wartosci, na przestrzeni danego okresu.

37 Miernik zyskownoséci w OPL jest EBITDAal (EBITDA after Leases), jest to efekt wprowadzenia MSSF16.

38 ROCE (return on capital employed) to wskaznik finansowy, ktéry przedstawia stope zwrotu z kapitatu
statego. Jest to miara rentownosci, ktéra odzwierciedla efektywnosé, z jakg wykorzystywane

sg dtugoterminowe kapitaty przedsiebiorstwa.
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6. Dtug netto / EBITDAaL — Przedziat 1,7-2,2x w dtugim okresie.

Prezes UKE uwaza, ze tak skonstruowane zatozenia strategiczne wymagajg jednak dyscypliny
kosztowej oraz optymalizacji struktury zadtuzenia dtugoterminowego, zatem zwigzane
sg z niepewnoscia i ryzykiem niepowodzenia.

Ksztattowanie sie ww. wskaznikdw zgodnie z planowang strategia OPL, moze ograniczy¢
wydatki na inwestycje w infrastrukture swiattowodowag; w przypadku OPL nalezy wskaza¢
nastepujace rodzaje ryzyka:

- ryzyko wynikajgce z postepu technologicznego w branzy telekomunikacyjnej powoduije,
iz pojawiajg sie alternatywne technologie wzgledem FTTH GPON, w ktére OPL powinna
zainwestowac, aby sprostac oczekiwaniom rynku np. obecnie technologia 5G;

- rosngca niepewnos¢ na rynku co do ksztattowania sie kosztu finansowania stanowi istotny
czynnik determinujacy decyzje odnosnie zakresu i zasiegu obecnych i przysztych inwestycji
w infrastrukture telekomunikacyjng. Poziom wskaznika WACC FTTH ma wiec kluczowe
znaczenie dla dalszego rozwoju telekomunikacyjnego i mozliwosci budowy sieci FTTH.
Wzrost stopy wolnej od ryzyka z 2,51%> do 6,75%*°zaobserwowanej we wrzes$niu 2022 r.
Swiadczy o pogarszajacych sie warunkach finansowania inwestycji. Jest to szczegdlnie wazne
w inwestycjach w sieci NGA (OPL nie inwestuje w infrastrukture miedziang). O ile bowiem
wskaznik WACC dla miedzi odnosi sie do inwestycji juz zakoiczonych, na ktérych

od dtuzszego czasu sg Swiadczone ustugi (i dla ktérych OPL uzyskata juz znaczng czes¢ zwrotu
z inwestycji), o tyle w przypadku wskaznika WACC dla FTTH méwimy o inwestycjach $wiezo
oddanych i (w duzej mierze) jeszcze planowanych. W takiej sytuacji wskaznik WACC FTTH
stanowi rekompensate dla inwestycji juz zrealizowanych (OPL, poprzez zastosowanie
wskaznika WACC FTTH otrzymuje wiekszy zwrot z zaangazowanego kapitafu niz ma

to miejsce w przypadku miedzi), popyt na ustugi o duzych przeptywnosciach jest jeszcze
ciagle niepewny, z uwagi na matg podaz ustug wymagajgcych konsumpcji wysokich
przeptywnosci, ponadto istnieje konkurencja ze strony alternatywnych technologii (kablowej
czy mobilnej). W przypadku przysztych inwestycji WACC FTTH jest dla OPL mierzalng forma
zachety do podejmowania nowych przedsiewziec.

Podsumowujac, w ocenie Prezesa UKE powyzsze ryzyka makroekonomiczne (oraz ryzyka
specyficzne dla OPL) majg wptyw na decyzje inwestycyjne w obszarze infrastruktury
Swiattowodowe;.

Wzrost inflacji, kursédw walut, stép procentowych kosztéw wybudowania infrastruktury,
zmiany technologiczne w ostatecznym rozrachunku moga wptyna¢ na ograniczenie
wydatkdéw na inwestycje w infrastrukture swiattowodowa. Istotnym elementem niepewnosci
jest takze ograniczenie wydatkéw konsumentdw na ustugi telekomunikacyjne. Niepewnos¢
co do tego, czy naktady inwestycyjne zostang odzyskane nie zacheca operatora do inwestycji
w infrastrukture swiatfowodowa.

W ocenie Prezesa UKE ryzyka te powinny zosta¢ ztagodzone poprzez uwzglednienie
dodatkowej premii za ryzyko w zakresie budowy infrastruktury swiattowodowej.

39 Raport BEREC 2022.
40 EDO0932 | Obligacje 10-letnie EDO | Oferta obligacji | Obligacje skarbowe.
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Przeglad rynku europejskiego wskazuje, ze jest kilku regulatoréw, ktérzy dokonali
podwyzszenia dodatku do premii za ryzyko w zakresie inwestycji w sieci dostepowe oparte
na infrastrukturze swiattowodowe;.

Tabela 7 podsumowuje publicznie dostepne szacunki premii za ryzyko inwestycyjne

w infrastrukture swiattowodowa. Na podstawie analizy przeprowadzonej przez Prezesa UKE,
zidentyfikowano, ze wartos$¢ premii za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowg
uwzgledniana jest w kilku krajach UE i ksztattuje sie w przedziale od 0,94% do 3,20%.
Rozstrzygajac w Decyzji Prezes UKE, postanowit kontynuowad podejscie wyznaczania premii
za ryzyko inwestycyjne OPL, majgc na uwadze decyzje z lat ubiegtych. Prezes UKE wyznaczyt
premie za ryzyko, wykorzystujgc srednig arytmetyczng wartosci premii za ryzyko
inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowg, na podstawie wartosci tego parametru
wynikajgcych z decyzji regulacyjnych krajéw cztonkowskich wydanych nie wczesniej niz

w 2019 r. W prébie, ktéra postuzyta do wyznaczenia premii za ryzyko inwestycyjne znalazto
sie 5 krajow UE. Na podstawie danych z tych krajéw Prezes UKE wyznaczyt Srednig
arytmetyczng premii za ryzyko inwestycyjne na poziomie 1,84%.

Tabela 7. Kraje stosujgce premie za ryzyko NGA (dane aktualne na dzien 6 wrzesnia 2022 r.)

Kraj Wysokos¢ premii za ryzyko NGA
Wiochy 3,20%
Belgia 1,59%
Chorwacja 1,97%
Czechy 0,94%
Stowenia 1,50%
Srednia arytmetyczna 1,84%

zrédto: odpowiedzi NRA na pytania przekazane w kwestionariuszu UKE

Przechodzac do wysokosci premii za ryzyko NGA przyjetej w Decyzji, nalezy wyjasnic, ze na
koniec 2021 r. zasiegiem ustug OPL swiadczonych w technologii FTTH zostato objetych

5,9 min gospodarstw domowych w 154 miastach Polski. Stosowana dotychczas
dywersyfikacja wysokosci wskaznika WACC FTTH przyczynita sie i miata wptyw na decyzje
inwestycyjne operatora zasiedziatego w obszarze infrastruktury swiattowodowej. Wykres 2
prezentuje, jaka liczba gospodarstw domowych zostata objeta zasiegiem FTTH OPL w latach
2016 - 2021 (wartosci w miIn) na koniec 2021 r.

Wykres 2. Liczba gospodarstw domowych i przyrost gospodarstw domowych objetych
zasiegiem FTTH OPL [w min]
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Jednoczesnie analizujgc tempo wzrostu liczby gospodarstw domowych bedacych w zasiegu
FTTH OPL widaé, iz najwyzszg warto$¢ osiggneto w 2017 r. W 2018 r. i 2019 r. wzrosty byty
juz mniejsze. Wartos¢ przyrostu nowych gospodarstw bedgcych w zasiegu FTTH z 2019 r.
utrzymata sie w 2020 r., w 2021 r. ponownie wzrosto, osiggajgc poziom z 2018 r.
Przektadajgc powyzsze na wysokos$¢é 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 sg one
realizowane w oparciu o infrastrukture miedziang, w celu promowania inwestycji w FTTH,

mozna uznad, iz zostat osiggniety punkt elastycznosci, przy ktérym wielkos¢ inwestycji sie nie

zmienia. Rok 2019 i 2020 prezentuje identyczne wartosci 0,8 min gospodarstw domowych
w zasiegu. W 2021 r. nastgpit wzrost wartosci do 0,9 min. Wedtug danych Idate DigiWorld
2021, stopa penetracji FTTH facznie z FTTB w Polsce wedtug danych z sierpnia 2021 .,
wyniosta 17,60 %. Polska byta wéréd 10 krajow Europy o najnizszej liczbie podtgczonych
gospodarstw domowych.

Wykres 3. Stopa penetracji FTTH/FTTB w krajach europejskich w sierpniu 2021 r.

41 7rédto: PowerPoint Presentation (orange-ir.pl).
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Hiszpania I 63,40%
Szwecja . 64,40%
Portugalia |1 64,10%
Rumunia I 54,00%
totwa . 52,30%
Litwa I 49,70%
Butgaria I 47,70%
Francja N 47,10%
Finlandia e 39,60%
Stowenia I 39,50%
Estonia I 38,50%
Dania I 38,20%
Stowacja IS 33,70%
Wegry I 26,80%
Luksemburg mEEEEEEEESSSSSSSSSSSSSSSS———— 34,10%
Holandia M 26,40%
Malta I 24,40%
Republika Czeska TS 22,30%
Polska M 17,60%
Wiochy s 9,30%
Niemcy M 5,90%
Chorwacja m——— 8,80%
Grecja ™ 1,50%
Belgia mm 2,4%

Abonenci FTTH i FTTB tacznie

zrodto: All publications and assets | FTTH Council Europe

Biorgc pod uwage wskazane wyzej okolicznosci, zdaniem Prezesa UKE inwestycje

w infrastrukture NGA s3 ciggle na niskim poziomie wzgledem innych krajéw europejskich.
Wiasciwym podejsciem bedzie zatem ustalenie wysokosci premii za ryzyko na poziomie
1,84 % i zastosowanie jej do wyznaczenia wskaznika WACC FTTH przy ustalaniu optat

za ustugi Swiadczone z wykorzystaniem technologii $wiattowodowej. Dotychczasowa
regulacja w tym zakresie przyniosta wymierne efekty w postaci nowych inwestycji, ktére
przetozyty sie na wzrost do 5,9 min liczby gospodarstw domowych znajdujgcych sie w zasiegu
FTTH OPL. Niemniej, jak zostato wskazane juz wczesniej stanowi to zaledwie (tgcznie z FTTB)
17,60 % wszystkich gospodarstw domowych, podczas gdy w znakomitej wiekszosci panstw
Europy poziom ten jest wyzszy. Zdaniem Prezesa UKE w ramach dostepnych narzedzi
regulacyjnych oraz zrédet danych nalezy zapewni¢ OPL mozliwos¢ stosowania WACC FTTH,
jako pochodnej WACC dla infrastruktury miedzianej i premii za ryzyko NGA.

Premia za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowa przyczyni sie do wzrostu
inwestycji w nowoczesne technologie, a jednoczesnie umozliwi ksztattowanie optat
w wysokosci zapewniajacej zwrot uzasadnionych kosztéw OPL.

Analizujac wysokos¢ ww. premii za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowa
nalezy wskazag, iz z jednej strony zbyt wysoka premia za ryzyko inwestycyjne prowadzi
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bezposrednio do nieuzasadnionego wzrostu zyskow i cen, a takze moze rodzié¢

w przedsiebiorstwach regulowanych zjawisko przeinwestowania. Zbyt wysoka premia

za ryzyko inwestycyjne wptywa na nieuzasadniony, z punktu widzenia odbiorcy, wzrost cen
ustug, a tym samym zmniejszenie grupy abonentdw, ktdrej potencjat nabywczy miesci sie
powyzej progu cenowego. W rezultacie spadek zainteresowania zbyt drogimi ustugami
prowadzi do wzrostu ryzyka i nieodzyskania kosztéw poczynionych inwestycji. Zbyt niska
premia za ryzyko inwestycyjne, moze z kolei nie stanowi¢ wystarczajacej zachety

do ponoszenia inwestycji, lub tez spowodowac obnizenie ich dynamiki.

W analizowanych krajach UE premia za ryzyko ksztattuje sie na poziomie od 0,94% do 3,20%,
natomiast Prezes UKE zastosowat warto$¢ 1,84%. Przyjecie premii za ryzyko inwestycyjne

w infrastrukture swiattowodowgq na poziomie 1,84%, (majac na uwadze rachunek
ekonomiczny zaréwno operatordéw alternatywnych, dalej ,,0A”, jak i OPL) stanowi
rozwigzanie optymalne. Powinna zosta¢ zastosowana jako: 1) forma rekompensaty z tytutu
ryzyka ponoszonego na tym polu; 2) narzedzie okreslajgce kryteria motywacyjne,

w szczegolnosci w zakresie jakosci Swiadczonych ustug i przyrostu wydajnosci (efektywnosci).

Premia zostata wyznaczona jako srednia arytmetyczna wartosci premii, przez co podejscie
jest spdéjne z metodyka przyjetg w przypadku parametréw stuzgcych wyznaczeniu WACC dla
miedzi. W ocenie Prezesa UKE, przyjecie premii za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture
Swiattowodowag zapewni stabilizacje i pewnos$é regulacyjng dla wszystkich zainteresowanych
podmiotdw, nie prowadzgc do coraz wyzszych optat hurtowych i w konsekwencji wzrostu
cen na rynku detalicznym.

Prezes UKE wskazuje, iz ww. podejscie do promowania inwestycji w infrastrukture
Swiatfowodowa realizowang w technologii FTTH, poprzez uwzglednienie dodatkowej premii
za ryzyko inwestycyjne powinno by¢ kontynuowane. Zaréwno ustugi hurtowe, jak i ustugi
detaliczne o wysokiej przeptywnosci realizowane na infrastrukturze swiattowodowej

sg w poczatkowej fazie rozwoju (sprzedazy). Réwniez wcigz jeszcze niska jest podaz
innowacyjnych i nowoczesnych ustug charakteryzujgcych sie zapotrzebowaniem na szerokie
pasmo, przez co OPL ciggle narazona jest na niepewnos¢ popytu na te ustugi zaréwno

na poziomie detalicznym, jak i hurtowym.

4. Wskaznik WACC majacy zastosowanie do kalkulacji kosztéw ustug na Rynku 3ai 3b

Przedstawiona w Decyzji analiza czynnikow wptywajgcych na wysokosé wskaznika WACC
pozwala na uzyskanie ostatecznego wyniku kalkulacji wskaznika WACC (tabela 8).

Tabela 8. Kalkulacja wysokosci wskaznika WACC dotyczy ustug na Rynku 3a i Rynku 3b

Parametr Wartos¢
Stopa wolna od Ryzyka (rf) 2,51%
Premia za udostepnienie kapitatu wtasnego (ERP) 5,70%
Beta akcji 0,67
Premia za udostepnienie kapitatu obcego (DP) 1,31%
Podatek dochodowy CiT 19%
Kapitat wtasny / Kapitat zaangazowany (E/D+E) 70,21%
Kapitat obcy / Kapitat zaangazowany (D/D+E) 29,79%
Koszt kapitatu wtasnego (re) 6,33%
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Koszt kapitatu obcego (rq) 3,82%

Tarcza podatkowa (1-t) 81%

WACC (pre-tax)* dla miedzi 6,62%

Premia za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture Swiattowodowa 1,84%

WACC FTTH 8,46%
zrédto: UKE

Majac na uwadze zgromadzone powyzej dane, podstawiajac je do przyjetego przez Prezesa
UKE wzoru, tj:

E D
WACCpOSt—tax = RE XE + RD x (1 - Tc) Xm

otrzymamy nastepujgce wyniki:

WACCyost-tax6,33%%70,21%+3,82%*(1-19%) *29,79%=5,37%

WACCpost—tax

WACCpre—tax = 1-T,

WACCpre-tax = 5,37%/(1-19%)=6,62%
WACC FTTHpre-tax = 6,62% + 1,84% =8,46%

Dla infrastruktury miedzianej ma zastosowanie wskaznik WACC 6,62%, zas dla infrastruktury
Swiattowodowe]j wskaznik WACC 8,46%.

5. Wskaznik WACC FTTH

Wartos¢ premii za ryzyko inwestycyjne w infrastrukture swiattowodowa - 1,84% zostata
uwzgledniona przez Prezesa UKE jako dodatkowa liczba punktéw procentowych dodana
do wskaznika WACC (pre-tax) dla miedzi w wysokosci 6,62%. W rezultacie powyzszego
dziatania wartos¢ wskaznika WACC FTTH majgca zastosowanie do kalkulacji kosztéw ustug
na Rynku 3a i Rynku 3b, w zakresie w jakim sg one realizowane w oparciu o elementy
Swiattowodowe;j sieci dostepowej zostata wyznaczona na poziomie 8,46%.

Majac na uwadze fakt, iz zgodnie z Decyzjg SMP 3a i Decyzja SMP 3b OPL zobowigzana jest
w trybie art. 39 Pt kalkulowa¢ uzasadnione koszty Swiadczenia dostepu telekomunikacyjnego
—zaréwno w oparciu o technologie miedziang, jak i technologie Swiattowodowg, ktérych
Swiadczenie wigze sie z wysokimi kosztami, nalezy wskaza¢, iz OPL jako podmiot inwestujgcy
w sieé ponosi ryzyko m.in. braku gwarancji popytu na ustugi ze strony klientow detalicznych
oraz hurtowych, ktére powinno zosta¢ wynagrodzone. W kontekscie powyzszego zasadne
byto w ocenie Prezesa UKE przyjecie wyzszej wartosci wskaznika WACC FTTH w odniesieniu
do ustug opartych na infrastrukturze $wiattowodowej oraz mozliwosci jej ujecia przez OPL

w kalkulacji ustug opartych na sieci nowej generacji.

42 przed podatkiem.
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Wyjasnienia wymaga, iz wynikiem kalkulacji kosztéw jest ustalenie kosztéw modelowych
elementow sieci. Na podstawie jednostkowych kosztéw elementéw modelowych mozliwe
jest ustalenie kosztow jednostkowych poszczegdlnych ustug.

Modelowe elementy sieci zostaty stworzone na potrzeby kalkulacji w celu zdefiniowania
fizycznych elementdw sieci pracujgcych w sieci jako obiekty kosztowe.

Lista modelowych elementéw sieci na potrzeby kalkulacji przeprowadzanych przez OPL
zostata opracowana tak, aby pozwalata na kalkulacje kosztéw wielu ustug. Modelowe
elementy sieci biorgce udziat w realizacji ustug opartych o infrastrukture swiattowodowag,
do ktérych zastosowanie bedzie miat wskaznik WACC FTTH w wysokosci 8,46% to, zgodnie
z sentencjg Decyzji, nastepujgce elementy:

e ,ONT”- koszt modelowego elementu uwzglednia koszt wszystkich dziatan zwigzanych
ze Srednim kosztem zakupu urzadzen stuzgcych do konwersji sygnatu optycznego
na elektryczny, przesyfania sygnatu elektrycznego do lokalu abonenta
z wykorzystaniem istniejgcego okablowania w budynku abonenta, realizacji funkgji
zasilania zwrotnego, dla ustugi Swiadczonej w technologii xPON (FTTH).

e LPA -swiattowodowa” — koszt modelowego elementu uwzglednia wszystkie
uzasadnione koszty, ktére OPL musi ponies¢, aby zapewnic¢ poprawng prace
i funkcjonowanie lokalnej petli $wiattowodowej (LPS). W sktad LPS wchodzi
infrastruktura taczaca sie¢ dosytowq z lokalizacjg abonenta z wytgczeniem wartosci
srodkow trwatych optycznego kabla abonenckiego.

e ,Swiattowodowa sie¢ dosytowa” — koszt modelowego elementu uwzglednia wszystkie
uzasadnione koszty, ktére OPL musi ponies¢, aby zapewni¢ poprawng prace
i funkcjonowanie ustugi dosytu sygnatu w technologii $wiattowodowej pomiedzy
splitterem znajdujgcym sie najblizej abonenta, a lokalizacjg przetacznicy optycznej;
w sktad elementu wchodzg kable swiattowodowe sieci magistralnej, infrastruktury
linii napowietrznych, kanalizacja.

e ,Przetgcznice optyczne sieci dostepowej” - koszt modelowego elementu uwzglednia
wszystkie uzasadnione koszty, ktédre OPL musi ponies¢, aby zapewnié poprawng prace
i funkcjonowanie przetgcznicy optycznej.

e ,OLT — Dostep abonencki GPON” — sg to wszystkie uzasadnione koszty, ktore OPL
musi ponies¢, aby zapewni¢ poprawng prace urzagdzen OLT w czesci zaleznej od portu
dostepowego GPON.

Modelowe elementy uwzgledniajgce narzut kosztu kapitatu, wyznaczonego na podstawie
WACC FTTH 8,46% postuzg kalkulacji ustug realizowanych wytgcznie z wykorzystaniem
infrastruktury swiatfowodowe;j.

W ocenie Prezesa UKE wartos¢ wskaznika WACC FTTH dla dostepowe;j sieci Swiattowodowej
na poziomie 8,46% nalezycie uwzglednia dodatkowe i wymierne ryzyko inwestycyjne
ponoszone przez operatora o znaczgcej pozycji rynkowej przy ustalaniu ceny dostepu

do uwolnionych swiattowodowych tgczy abonenckich.
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W odniesieniu do sieci Swiattowodowych konieczne jest ograniczenie ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z budowg dostepowych sieci Swiattowodowych. Ryzyko inwestycyjne

w infrastrukture swiattowodowg jest scisle powigzane z liczbg faczy swiattowodowych, ktére
pozostajg nieuzywane. Im wiekszy udziat uzywanych tgczy swiattowodowych, tym nizsze jest
ryzyko inwestycyjne.

Premia za ryzyko NGA zwigzana z inwestycjami w infrastrukture $wiattowodowg, stanowigca
od kilku lat istotny obszar inwestycji OPL (OPL nie inwestuje w infrastrukture miedziang),
powinna zostac zastosowana jako: 1) forma rekompensaty z tytutu ryzyka ponoszonego na
tym polu; 2) narzedzie okreslajgce kryteria motywacyjne, w szczegélnosci w zakresie jakosci
Swiadczonych ustug i przyrostu wydajnosci (efektywnosci).

Nalezy wskazac, iz podejscie Prezesa UKE, zgodne z Zaleceniem NGA, wychodzi naprzeciw
promowaniu efektywnych inwestycji oraz innowacji w zakresie nowej infrastruktury
Swiattowodowej z nalezytym uwzglednieniem ryzyka ponoszonego przez inwestujgce
podmioty. Ponadto, wychodzac naprzeciw promocji efektywnosci i zréwnowazonej
konkurencji, konieczne jest w ocenie Prezesa UKE umozliwienie OA dostepu

do innowacyjnych ustug swiadczonych z wykorzystaniem tgczy swiattowodowych.

Zdaniem Prezesa UKE, aby innowacyjne ustugi mogty by¢ $wiadczone, konieczne jest
zapewnienie odpowiedniej infrastruktury, co wymaga inwestycji ze strony operatora
wyznaczonego (ktory z racji swej pozycji zobowigzany jest udostepniaé taka infrastrukture
na zasadach hurtowych innym operatorom). Zatem aby inwestycje w nowoczesne sieci
zostaty podjete na duzg skale, konieczne jest zapewnienie, iz naktady poczynione

na te inwestycje zostang odzyskane. Spetnienie powyzszego oznacza, iz OA beda mogli
korzysta¢ z nowoczesnej infrastruktury wybudowanej dzieki inwestycjom OPL i bedg mogli
Swiadczy¢ na niej ustugi swoim abonentom.

6. Wskaznik WACC dla miedzi

W zakresie infrastruktury miedzianej, w kalkulacji kosztow stosuje sie wskaznik WACC 6,62%.
Jak bowiem wynika z powyzszych wyjasnien wyliczona przez Prezesa UKE premia za ryzyko
NGA ma zastosowanie tylko dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych w budowe
infrastruktury swiattowodowej. Infrastruktura miedziana nie jest przedmiotem nowych
inwestycji, a w konsekwencji swiadczenie ustug z jej wykorzystaniem nie jest obarczone
takim ryzykiem jak tych wykorzystujgcych swiattowodowa sie¢ dostepowsa.

Nalezy jednak podkresli¢, iz wartos¢ wskaznika WACC FTTH 8,46% nie odnosi sie takze

do inwestycji stanowigcych czesciowg modernizacje istniejgcych sieci dostepowych (takich
jak na przyktad VDSL). W mysl Zalecenia NGA, inwestycje w sieci FTTN*, stanowigce
czesciowa modernizacje istniejgcych sieci dostepowych (takich jak VDSL), majg zwykle
znacznie nizszy profil ryzyka niz inwestycje w sieci w petni swiattowodowe, przynajmniej

w gesto zaludnionych obszarach. W szczegdlnosci towarzyszy im mniejsza niepewnos¢

w odniesieniu do zapotrzebowania na szerokos$¢ pasma zapewniang przez sieci FTTN/VDSL,
a poza tym nizsze sg ogdlne wymagania kapitatlowe na modernizacje. Dlatego,

o ile regulowane ceny hurtowego dostepu szerokopasmowego dla sieci FTTN/VDSL mogg

43 Zalecenie NGA jako FTTN okresla czesciowa modernizacje sieci dostepowych (jako przyktad podaje VDSL).
Urzad Komunikacji Elektronicznej
Warszawa, ul. Gietdowa 7/9,
tel. 22 53 49 440, fax 22 53 49 306, platforma e-ustug: pue.uke.gov.pl

Pismo wydane w formie dokumentu elektronicznego i podpisane kwalifikowanym podpisem elektronicznym

40


https://pue.uke.gov.pl/

uwzglednia¢ ewentualne ryzyko inwestycyjne, to nie nalezy zaktadaé, ze jest to ryzyko
podobnego rzedu, co ryzyko zwigzane z sieciami FTTH w odniesieniu do hurtowych
produktéw dostepu. Analogicznie jak w przypadku sieci miedzianych sytuacja przedstawia sie
w odniesieniu do infrastruktury technicznej w zakresie Rynku 3a i 3b, takiej jak kanalizacja
kablowa, dla ktérej profil ryzyka nie powinien by¢ inny niz w przypadku infrastruktury
miedziane;j.

Postepowanie konsolidacyjne

KE w dniu 25 maja 2022 r. wydata Decyzje KE, w ktérej wskazata, iz ma watpliwosci
dotyczace braku przeprowadzenia konsultacji krajowych, a mianowicie odnosnie tego, czy
Prezes UKE wypetnit spoczywajgce na nim obowigzki przestrzegania obowigzujgcych ram
regulacyjnych UE w ramach stosowanych procedur decyzyjnych, w tym przypadku przepiséw
art. 23 Europejskiego kodeksu tgcznosci elektronicznej ustanowionego Dyrektywg
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1972 z dnia 11 grudnia 2018 r. (dalej , kodeks”),
poprzez przeprowadzenie konsultacji krajowych projektu Decyzji. Zgodnie z art. 23 ust. 1
kodeksu panistwa cztonkowskie zapewniajg, aby krajowe organy regulacyjne, ktére
zamierzajq przyjac srodki zgodnie z dyrektywa, umozliwity zainteresowanym stronom
wypowiedzenie sie w kwestii planowanych srodkéw w rozsgdnym terminie.

W Decyzji KE, majac na uwadze art. 32 ust. 1 kodeksu, KE wyrazita powazne watpliwosci co
do tego czy Prezes UKE uwzglednit w jak najwiekszym stopniu cele okreslone w art. 3
kodeksu. KE wskazata, iz art. 3 ust. 4 akapit 2 kodeksu wyraznie stanowi, ze panistwa
cztonkowskie zapewniajg przejrzysto$é dziatania krajowych organdéw regulacyjnych. Ponadto
KE, wyjasnita, iz art. 6 ust. 2 kodeksu stanowi ponadto, ze paristwa cztonkowskie zapewniajg
wykonywanie ich uprawnien przez krajowe organy regulacyjne i inne wtasciwe organy

w sposOb bezstronny, przejrzysty i terminowy.

BEREC uznat za uzasadnione watpliwosci KE, wyrazajgc w dniu 29 czerwca 2022 r. swoj3
opinie w ramach wszczetego przez KE drugiego etapu postepowania wyjasniajgcego
na podstawie art. 33 dyrektywy (UE) 2018/1972.

W konsekwencji Prezes UKE w dniu 7 lipca 2022 r. (pismem z dnia 6 lipca 2022 r.) wycofat
projekt Decyzji rozstrzygajacej z notyfikacji.

Publiczne konsultacje

W dniach od 8 wrzesnia 2022 r. do 10 pazdziernika 2022 r. Prezes UKE przeprowadzit
publiczne konsultacje dotyczace projektu Decyzji. Stanowiska konsultacyjne przedstawita

OPL, KIGEIT oraz T-Mobile. W celu zachowania przejrzystosci, zgtoszone uwagi wraz
ze stanowiskiem Prezesa UKE zostaty przedstawione w formie tabeli.

Podmiot .
] Przedmiot > . .
Lp zglaszajg uwagi Tres¢ uwagi Stanowisko Prezesa UKE
cy &

- OPL kwestionuje zastosowanie - WACC ustalany jest na
metodyki z Zawiadomienia KE i wartosci ~ podstawie konkretnych regulacji
z Raportu BEREC opartych wytgcznie unijnych, nie ma mozliwosci
o dane historyczne, w sytuacji pominiecia metodyki
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OPL

KIGEIT,
T-Mobile

Premia
za ryzyko
NGA

drastycznych zmian w otoczeniu
makroekonomicznym i wzrostu ryzyka
inwestycyjnego:

a) ryzyko kursowe dla Polski, wysoka
i ciggle rosnaca inflacja, wojna
w Ukrainie, zwrot w polityce
monetarnej NBP i rosnaca rdznica
w stosunku do polityki EBC;

b) raport banku Santander (6 maja
2022 r.) wskazuje, ze WACC dla
OPL ustalony w oparciu o biezgce
parametry, uwzgledniajacy
zmiany w sytuacji
makroekonomicznej, wynosi
10,49% i jest znacznie wyzszy od
WACC dla FTTH z projektu Decyzji
UKE (8,46%), pomimo
uwzglednienia przez UKE premii
za ryzyko inwestycyjne;

c) realny WACC FTTH jest ujemny,

ponizej prognozowanego poziomu

inflacji (16,1% w sierpniu), co
ogranicza checi inwestycyjne
i rozwoj FTTH w Polsce;

- zdaniem OPL wskaznik WACC
w konsultowanym projekcie Decyzji jest
za niski.

- izba kwestionuje podejscie polegajgce
na uznaniu koniecznosci stosowania
dodatkowej premii za ryzyko NGA;

- na wzrost liczby gospodarstw
domowych w zasiegu sieci
Swiattowodowych OPL wptyw miaty np.
dofinansowanie projektéw z POPC;

- trudno uzna, ze ryzyko zwigzane

z inwestycjami w Swiattowody jest

w 2022 r. wyzsze niz miato to miejsce
w 2018, 2019 a nawet 2017 r.

Urzad Komunikacji Elektronicznej
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z Zawiadomienia KE, danych
z Raportu BEREC i zastosowania
innych danych;

- zmiany makroekonomiczne
zostang uwzglednione,

z przesunieciem w kolejnych
latach, a obecnie istniejgce ryzyka
zostang zrekompensowane;

- ryzyka wskazane przez OPL
zostaty juz uwzglednione

w projektowanej Decyzji przy
wyznaczeniu premii za ryzyko
inwestycyjne.

- na zasadnos¢ doliczenia premii
za ryzyko dla sieci FTTH wskazuje
Zalecenie NGA KE. Z kolei
Zawiadomienie KE oraz Raport
BEREC reguluja kalkulacje WACC
dla miedzi; w zakresie WACC dla
Swiattowoddw pozostawiajg
swobode NRA;

- WACC jest dedykowany jedynie
do ustug regulowanych i promuje
inwestycje zwigzane z rynkiem 3a
i 3b ponoszone przez OPL jedynie
z wtasnych srodkow;

- aktualnie ryzyko inwestycyjne
jest wieksze niz w poprzednich
latach: zmienita sie sytuacja
gospodarcza i geopolityczna —
wzrost inflacji, kosztéw pracy,
duza zmiennos¢ kurséw walut.
Dodatkowo ryzyko

to poteguje wzrost stop
procentowych i utrudniony
dostep
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3

5

KIGEIT

KIGEIT

T-Mobile

KIGEIT

Wskaznik
Beta

) Struktura
kapitatu

Premia za
udostepni
enie
kapitatu
wtasnego
(ERP)

- do wyznaczenia wartosci Beta nalezy
przyjac¢ Srednig skorygowang wartos¢
Beta aktywow (Beta odlewarowana)
w wysokosci 0,41, zamiast Bete
kapitatéw (Bete lewarowana)

w wysokosci 0,67 przyjetg w projekcie
Decyzji;

- przyjecie Beta kapitatow (Beta
lewarowana) oznacza, ze wartosc

ta obcigzona jest efektem dZzwigni
finansowej. Nalezy przyja¢ wartos¢ Beta
aktywow, ktora jest Betg odlewarowang
(nieobcigzong).

- do wyznaczenia wartosci struktury
kapitatu nalezy przyjg¢ wprost srednig
wazong wartos¢ wskaznika gearing
(tzw. dZzwigni finansowej) w wysokosci
42,47% (zgodnie z Raportem BEREC);

- w konsultowanym projekcie Decyzji
wartos¢ ta nie zostata zastosowana
wprost, ale postuzyta do wyznaczenia
udziatu kapitatu obcego na poziomie
29,78% wedtug dodatkowej formuty
D/V=g/(g+100), a nastepnie do
wyznaczenia udziatu kapitatu wtasnego
(E/V) na poziomie 70,22% jako réznica
wartosci 100%-29,78%.

- w konsultowanym projekcie Decyzji
przyjeto wartos¢ ERP wyznaczong
zgodnie z Raportem BEREC w oparciu
o $rednig arytmetyczng w wysokosci
5,70%;

Urzad Komunikacji Elektronicznej
Warszawa, ul. Gietdowa 7/9,

do finansowania zewnetrznego
oraz zwiekszenie kosztu dtugu.

- Beta jest jednym ze
wspotczynnikdw stuzacych do
wyliczenia kosztu kapitatu
wtasnego, wyraza sie relacjg
zmiennosci stopy zwrotu z
danego instrumentu (np. akc;ji)
w stosunku do zmiennosci
rynkowej stopy zwrotu. Wskaznik
Beta <1, oznacza spoétke bardziej
bezpieczng niz rynek. Beta >1,
spotke bardziej ryzykowng;

- przyjecie Beta lewarowanej
wynika z Zawiadomienia KE;

- zadtuzenie firmy w przypadku
Beta odlewarowanej jest
pomijane, przez co Beta na tym
poziomie jest oderwana od
sytuacji firmy i ryzyka
specyficznego dla danego
podmiotu;

- Beta lewarowana uwzglednia
wptyw specyficznych warunkéw
finansowania dziatalnosci i wptyw
ryzyka dla danego podmiotu.

- gearing jest to udziat zadtuzenia
w wartosci przedsiebiorstwa;

- wartosc 42,47% wynika

z Raportu BEREC; jest Srednig
arytmetyczng i taka wartos¢
zostata przyjeta w projekcie
Decyzji;

- wskaznik gearing 42,47% zostat
przeksztatcony i postuzyt do
wyznaczenia struktury kapitatu
wtasnego i kapitatu obcego,
stosowany wzdr jest zgodny

z definicjg gearingu zawartg

w Zawiadomieniu KE.

- ERP jest to premia za ryzyko
udostepnienia kapitatu wtasnego;

- zastosowanie parametréow
bazujacych na sredniej
arytmetycznej zamiast Sredniej
wazonej czy Sredniej
geometrycznej jest zalecane
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- bardziej wtasciwe jest przyjecie ERP przez KE w Zawiadomieniu KE;

wyznaczonej w oparciu o srednig w przypadku niezastosowania
geometryczng 4,37%; sredniej arytmetycznej, NRA
- wskaznik WACC wykorzystywany jest pownrlle.n uzasadnic swoje

do kalkulacji optat w modelu operatora podejscie;

efektywnego, niezasadne jest - w przypadku innych
przyjmowanie wartosci ERP, ktora parametréow réwniez
zawyzataby jego wartosc. zastosowanie majg Srednie

arytmetyczne, zatem takie
podejscie przy wyznaczaniu ERP
zapewnia wewnetrzng spéjnosc
w catym procesie kalkulacji
WACC.

Po wszechstronnej i wnikliwej analizie stanowisk zaprezentowanych w ramach publicznych
konsultacji projektu Decyzji, Prezes UKE nie uwzglednit argumentacji przedstawionej
w stanowiskach konsultacyjnych KIGEiT, OPL oraz T-Mobile.

Majgc powyzsze na uwadze, Prezes UKE postanowit jak w sentencji Decyzji.
Rygor natychmiastowej wykonalnosci

Stosownie do art. 108 § 1 kpa decyzji, od ktérej stuzy odwotanie, moze by¢ nadany rygor
natychmiastowej wykonalnosci, gdy jest to niezbedne ze wzgledu na ochrone zdrowia lub
zycia ludzkiego albo dla zabezpieczenia gospodarstwa narodowego przed ciezkimi stratami
badz tez ze wzgledu na inny interes spoteczny lub wyjgtkowo wazny interes strony.

W art. 108 § 1 kpa ustawodawca wymienia kilka rodzajéw débr, ktére podlegajg ochronie
poprzez nadanie decyzji nie ostatecznej rygoru natychmiastowej wykonalnosci.

W ocenie Prezesa UKE, w sprawie za nadaniem Decyzji rygoru natychmiastowej
wykonalnosci przemawia potrzeba ochrony , interesu spotecznego”. W doktrynie przyjmuje
sie, ze ,nie ma trwatej, statej definicji interesu spotecznego, a tresc tego pojecia trzeba
ustala¢ w kazdym przypadku z osobna” (por. M. Wyrzykowski, Pojecie interesu spotecznego
w prawie administracyjnym, Warszawa 1986, s. 209, por. Komentarz do kpa, B. Adamiak,

J. Borkowski, Wyd. C.H. Beck, W-wa 2000, str. 457, pkt. 6). W tym zakresie nalezy zaznaczyg,
iz w orzecznictwie wystepujg m. in. trzy kategorie ,intereséw”: prywatny (indywidualny),
spoteczny oraz publiczny. W tym kontekscie , interes spoteczny jest przeciwstawiany
interesowi prywatnemu i nie musi oznaczac ogétu, a jedynie pewngq zbiorowosc¢” (por. np.
wyrok Naczelnego Sagdu Administracyjnego w Warszawie z dnia 21 czerwca 2001 r., sygn. akt:
V SA 3718/00, zam. ONSA 2002 nr 3, poz. 124). Ponadto w orzecznictwie uksztattowat sie
poglad, iz ,,zaréwno pojecia interesu spotecznego, jak i stusznego interesu strony, nie zostaty
ustawowo zdefiniowane, co powoduje, ze tres¢ nadaje im organ orzekajgcy. Z reguty interes
indywidualny nie pokrywa sie z interesem spotecznym” (wyrok Naczelnego Sadu
Administracyjnego z dnia 4 sierpnia 2017 r., sygn. akt | OSK 1643/16, Lex 2463278).

W sprawie zakonczonej Decyzjg istnieje interes uzytkownikéw ustug OPL oraz OA
korzystajacych z ustug OPL w zakresie dostepu telekomunikacyjnego, a takze interes catego
spoteczenstwa polskiego, co przejawia sie zapotrzebowaniem na powszechny dostep
szerokopasmowy.
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Decyzja okreslajaca wskaznik WACC, przyczyni sie do zachowania racjonalnego poziomu
inwestowania w NGA oraz odpowiedniego poziomu cen oferowanych zaréwno
uzytkownikom koncowym, jak i OA korzystajgcym z sieci OPL na zasadach hurtowych.

Zgodnie z art. 1 ust. 2 pkt 1i 4 Pt celem ustawy jest ,wspieranie rownoprawnej i efektywnej
konkurencji w zakresie swiadczenia ustug telekomunikacyjnych” oraz ,,zapewnienie
uzytkownikom maksymalnych korzysci w zakresie réznorodnosci ceny i jakosci ustug
telekomunikacyjnych”. Prezes UKE nadajgc Decyzji rygor natychmiastowej wykonalnosci

w celu ochrony intereséw uzytkownikéw w zakresie cen ustug telekomunikacyjnych

i interesdéw OA w zakresie zapewnienia skutecznej konkurencji z OPL, jednocze$nie
efektywnie realizuje cele regulacyjne wymienione w art. 1 Pt.

Zgodnie z art. 108 § 1 kpa nadanie decyzji rygoru natychmiastowej wykonalnosci ma
charakter wyjatkowy. Za nadaniem decyzji rygoru musi przemawiac jego ,niezbednosc”.
W doktrynie przyjmuje sie, ze ,dziatanie jest niezbedne, gdy w danym czasie i w danej
sytuacji nie mozna sie obejsc¢ bez wykonania praw lub obowiqgzkdw, o ktdrych rozstrzyga
sie w decyzji, poniewaz zwtoka w ich wykonaniu zagraza dobrom chronionym, okreslonym
wart. 108 § 1 kpa. Zagrozenie to musi miec realny charakter i nie moze by¢ tylko
prawdopodobne, a okolicznos¢ ta musi by¢ uwidoczniona w uzasadnieniu decyzji albo
postanowieniu o nadaniu rygoru natychmiastowej wykonalnosci” (por. B. Adamiak,

J. Borkowski, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2000, str. 457, 1 akapit).

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze w celu wspierania réwnoprawne;j i efektywnej konkurencji

w zakresie $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych oraz zapewnienia uzytkownikom
maksymalnych korzysci w zakresie réznorodnosci cen i jakosci ustug istotne jest
wprowadzanie okreslonych mechanizméw regulacyjnych. Zwtoka w implementacji tych
mechanizmdéw utrudnia osiggniecie celéw regulacyjnych — czyli rozwéj konkurencji, a dzieki
temu poprawe jakosci i dostepnosci ustug telekomunikacyjnych, a takze rozwéj gospodarczy
majacy bezposredni wptyw na zwiekszanie dobrobytu spotecznego.

W przypadku decyzji okreslajgcej wskaznik WACC zwtoka w jej wykonaniu moze
spowodowac negatywne skutki zaréwno dla uzytkownikéw koricowych, jak i dla OA
korzystajacych z ustug OPL na zasadach hurtowych. Brak implementacji odpowiedniej
wysokosci wskaznika WACC dla inwestycji podejmowanych w sieci NGA spowoduje brak
bodzcow dla podejmowania takich inwestycji. Jednoczesnie nalezy ponownie podkreslic,

iz skutkiem implementacji niewtasciwej dla danego okresu wysokosci wskaznika WACC moze
by¢ nieuzasadnione obnizenie jakosci i dostepnosci ustug. Bedzie to stanowito bezposrednie
zagrozenie nie tylko dla interesdw abonentéw OPL, ale takze dla rozwoju konkurencji

na rynku telekomunikacyjnym.

Ponadto, za nadaniem Decyzji rygoru natychmiastowej wykonalnosci, o ktorym mowa

w pkt Il sentencji przemawia wyjgtkowo wazny interes strony, poniewaz okreslony Decyzjg
wskaznik WACC jest wykorzystywany przez OPL w kalkulacji kosztow. W rachunkowosci
regulacyjnej i kalkulacji kosztéw ustug na Rynku 3a i Rynku 3b OPL uwzglednia koszt
zaangazowanego kapitatu, rozumiany jako iloczyn wartosci sSredniorocznego
zaangazowanego kapitatu oraz wysokosci wskaznika WACC, ustalonego w trybie okreslonym
w art. 53 ust. 1 Pt, do kalkulacji kosztéw jednostkowych poszczegdlnych ustug realizowanych
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w ramach Rynku 3a i 3b. Nastepnie nalezy wskaza¢, iz zgodnie z art. 53 ust. 5 Pt, roczne
sprawozdania z prowadzonej rachunkowosci regulacyjnej oraz wyniki kalkulacji kosztow
(uwzgledniajgce wskaznik WACC) podlegajg badaniu zgodnosci z przepisami prawa oraz
zatwierdzonymi przez Prezesa UKE instrukcjg z prowadzonej rachunkowosci regulacyjnej

i opisem kalkulacji kosztow ustugi lokalnego dostepu w statej lokalizacji oraz ustug
realizowanych na rynku ustugi centralnego dostepu w statej lokalizacji dla produktéw rynku
masowego, w terminie 6 miesiecy od zakonczenia roku obrotowego, przez niezaleznego
biegtego rewidenta. Wyniki tej kalkulacji stanowig istotny element rocznego sprawozdania
z prowadzonej przez OPL rachunkowosci regulacyjnej, ktore OPL jest zobowigzana
przedtozyc Prezesowi UKE. Zgodnie z art. 53 ust. 7 Pt, roczne sprawozdania z prowadzonej
rachunkowosci regulacyjnej, wyniki kalkulacji kosztéw oraz opinia biegtego rewidenta

z badania, o ktéorym mowa w art. 53 ust. 5 Pt, podlegajg publikacji na stronie podmiotowe;j
Biuletynu Informacji Publicznej UKE w terminie 8 miesiecy od zakonczenia roku obrotowego.

Decyzja stanowi zatem zasadniczy element realizacji przez OPL obowigzku prowadzenia
kalkulacji kosztow (z art. 50 ust. 2 Pt). Jej stosowanie warunkuje mozliwos¢ przekazania
Prezesowi UKE przez OPL sprawozdania z prowadzonej rachunkowosci regulacyjnej
zawierajgcego w szczegdlnosci wyniki kalkulacji kosztdw jednostkowych poszczegdlnych
ustug. Sprawozdanie to powinno by¢ zbadane przez biegtego rewidenta i nastepnie
ogtoszone w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie podmiotowej Prezesa UKE

w terminie 8 miesiecy od zakoriczenia roku obrotowego.

W ocenie Prezesa UKE, nadanie Decyzji rygoru natychmiastowej wykonalnosci jest
niezbedne, aby jej postanowienia mogty by¢ zastosowane do prowadzenia przez OPL
rachunkowosci regulacyjne;j i kalkulacji kosztéw, gdyz sprawozdanie i wyniki kalkulacji
kosztéw, majg byé poddane badaniu niezaleznego biegtego rewidenta, przekazane Prezesowi
UKE, a nastepnie ogtoszone w przewidzianym w Pt terminie. Zatem, za niezbednoscia
nadania rygoru natychmiastowej wykonalnosci Decyzji przemawia takze fakt, iz konieczne
jest podjecie terminowych dziatan przewidzianych w Pt, zwigzanych z wykonaniem tej
Decyzji, co wpisuje sie w przestanke interesu spotecznego i stusznego interesu strony.

POUCZENIE

Strona niezadowolona z Decyzji moze zwrécic sie do Prezesa UKE z wnioskiem o ponowne
rozpatrzenie sprawy albo wnie$é skarge do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego

w Warszawie bez skorzystania z prawa zwrdcenia sie do Prezesa UKE z wnioskiem

0 ponowne rozpatrzenie sprawy.

Whniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy wnosi sie w terminie 14 dni od dnia doreczenia
Decyzji stronie (art. 127 § 3 w zw. z art. 129 § 2 kpa).

Stosownie do art. 127a § 1 w zwigzku z art. 127 § 3 in fine kpa, w trakcie biegu terminu

do zwrécenia sie do Prezesa UKE z wnioskiem o ponowne rozpatrzenie sprawy, strona moze
zrzec sie prawa do whniesienia tego wniosku wobec Prezesa UKE. Z dniem doreczenia
Prezesowi UKE oswiadczenia o zrzeczeniu sie prawa do wniesienia wniosku o ponowne
rozpatrzenie sprawy przez ostatnig ze stron postepowania, Decyzja staje sie ostateczna

i prawomocna (art. 127a § 2 w zwigzku z art. 127 § 3 in fine kpa).
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Skarge wnosi sie za posrednictwem Prezesa UKE w terminie 30 dni od dnia doreczenia
Decyzji, na podstawie art. 3§ 2 pkt1,art.13§1i§2,art. 508§ 1,art.528§1i§3 zd. 1,
art. 53 § 1iart. 54 § 1 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo o postepowaniu przed
sadami administracyjnymi (t.j. Dz. U. 2022 r., poz. 329, dalej ,ppsa”).

Zgodnie z art. 54a ppsa, skarga zostanie przekazana do rozpoznania sadowi, o ile inna strona
tego postepowania nie zwréci sie do Prezesa UKE z wnioskiem o ponowne rozpoznanie
sprawy. W takim bowiem przypadku Prezes UKE zobowigzany jest rozpoznac skarge jak
whniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy (art. 54a § 1i § 2 ppsa).

Od skargi na Decyzje, wszczynajgcej postepowanie przed sgdem administracyjnym pobiera
sie wpis staty w wysokosci 200 zf, na podstawie § 2 ust. 1 pkt 21 rozporzgdzenia Rady
Ministréw z dnia 16 grudnia 2003 r. w sprawie wysokosci oraz szczegétowych zasad
pobierania wpisu w postepowaniu przed sgdami administracyjnymi (t.j. Dz.U. z 2021, poz.
535 ze zm.) w zwigzku z art. 230 i 231 ppsa.

Strona moze ubiegad sie o zwolnienie od kosztéw sgdowych albo przyznanie prawa pomocy
stosownie do przepiséw Dziatu V Rozdziat 3 ppsa.
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