PROJEKT DECYZJI DO KONSOLIDACII Warszawa, 2023 r.

PREZES
URZEDU KOMUNIKACII ELEKTRONICZNE)

Orange Polska S.A.
Al. Jerozolimskie 160
02-326 Warszawa

Podmioty na prawach strony:
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00-739 Warszawa

Polska Izba Informatyki

i Telekomunikacji

Al. Jerozolimskie 136, IX pietro
02-305 Warszawa

DECYZJA DR.WORK.609.1.2022.

Na podstawie art. 138 § 1 pkt 2 w zwigzku z art. 127 § 3 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r.
Kodeks postepowania administracyjnego (t.j.: Dz. U. z 2023 r., poz. 775, dalej ,kpa”), art. 206
ust. 1 ustawy z dnia 16 lipca 2004 r. Prawo telekomunikacyjne (t.j.: Dz. U. z 2022 r., poz. 1648
ze zm., dalej ,,Pt”) oraz na podstawie art. 53 ust. 1 w zwigzku z art. 206 ust.

1 Pt, po przeprowadzeniu postepowania administracyjnego wszczetego na wniosek Krajowej
Izby Gospodarczej Elektroniki i Telekomunikacji z siedzibg w Warszawie (dalej ,,KIGEIT”)

z dnia 3 stycznia 2023 r. (dalej ,, Wniosek KIGEIT”) oraz na wniosek Orange Polska

S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,OPL”) z dnia 3 stycznia 2023 r. (dalej ,Wniosek OPL”),

0 ponowne rozpatrzenie sprawy zakoriczonej wydaniem decyzji Prezesa Urzedu Komunikacji
Elektronicznej (dalej ,,Prezes UKE”) z dnia 20 grudnia 2022 r. nr DR.WORK.609.1.2022.35
(dalej ,Zaskarzona Decyzja”) w przedmiocie okreslenia wskaznika zwrotu kosztu
zaangazowanego kapitatu (dalej ,wskaznik WACC!”) stosowanego przez OPL w kalkulacji
kosztéw, o ktérej mowa w art. 50 ust. 2 Pt,

I. uchylam Zaskarzong Decyzje w czesci dotyczacej pkt 1.1 sentencji Zaskarzonej Decyzji
w brzmieniu:

,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
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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 swiattowodowa sieci dostepowej, ktorym w kalkulacji kosztéw prowadzonej
przez OPL odpowiadajg nastepujgce modelowe elementy sieci dostepowej:

- ,ONT”,

— ,LPA - Swiattowodowa”,

— ,Swiattowodowa sie¢ dosytowa”,

— ,Przetacznice optyczne sieci dostepowej”,
— ,,OLT — Dostep abonencki GPON”.

Il. i w tym zakresie orzekam co do istoty sprawy w ten sposéb, iz pkt I.1 sentencji
Zaskarzonej Decyzji otrzymuje nastepujace brzmienie:

»okreslam dla OPL wskaznik WACC w wysokosci 8,38%,

majacy zastosowanie w kalkulacji kosztéw 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 produktéw rynku
masowego (dalej ,,Rynek 3b”), w zakresie, w jakim sg one realizowane w oparciu

o infrastrukture swiattowodowa sieci dostepowej, ktorym w kalkulacji kosztéw prowadzonej
przez OPL odpowiadajg nastepujgce modelowe elementy sieci dostepowej:

- ,0ONT”,

— ,LPA - Swiattowodowa”,

— ,Swiatlowodowa sie¢ dosytowa”,

— ,Przetacznice optyczne sieci dostepowej”,
— ,,OLT — Dostep abonencki GPON”.

Ill. W pozostatym zakresie utrzymuje Zaskarzong Decyzje w mocy.
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.6041.1.2019.76 (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 regulacyjne;j
na podstawie art. 38 Pt oraz kalkulacji uzasadnionych kosztéw swiadczenia dostepu
telekomunikacyjnego na podstawie art. 39 Pt, objetych tg decyzja>.

Decyzjg z dnia 22 pazdziernika 2019 r. nr DR.SMP.6041.2.2019.90 (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 kosztdw $wiadczenia dostepu
telekomunikacyjnego na podstawie art. 39 Pt, objetych tg decyzjg*.

W dniu 6 listopada 2019 r. KE wydata zawiadomienie w sprawie obliczania kosztu kapitatu
dla istniejgcej infrastruktury w kontekscie dokonywanego przez KE przegladu zgtoszen

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2010:251:0035:0048:PL:PDF.
3 https://bip.uke.gov.pl/decyzje/decyzje-smp/regulacje-dotyczace-rynku-3a-i-3b-dla-orange-polska,3.html.
4 lbidem.
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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”).

Pismem z dnia 16 lutego 2022 r. Prezes UKE zawiadomit OPL, KIGEiT, Polska Izbe Informatyki
i Telekomunikacji z siedzibg w Warszawie (dalej,,PIIT”), Polska Izbe Komunikacji
Elektronicznej z siedzibg w Warszawie oraz Krajowg lzbe Komunikacji Ethernetowej z siedzibag
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
wystgpic¢ do organu z zagdaniem 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, ktéra
nie uczestniczy w postepowaniu na prawach strony, moze za zgodg organu administracji
publicznej przedstawic¢ organowi swdj poglad w sprawie, wyrazony w uchwale lub
oswiadczeniu 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.

Postanowieniem 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.

Postanowieniem 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 r.

Pismem z dnia 27 kwietnia 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 27 kwietnia 2022 r.), OPL
przedstawita stanowisko w sprawie, pismo zostato oznaczone jako zawierajgce ,tajemnice
przedsiebiorstwa”.

Pismem z dnia 27 kwietnia 2022 r. (data wptywu do UKE w dniu 28 kwietnia 2022 r.) OPL
przedstawita wersje jawng pisma z dnia 27 kwietnia 2022 r.

W dniu 2 maja 2022 r. Prezes UKE przedstawit do konsolidacji KE, BEREC® i organom
regulacyjnym innych panstw cztonkowskich projekt Zaskarzonej Decyzji.

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

5 Zrodto: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-
legacy-infrastructure.
6 ang. Body of European Regulators for Electronic Communications - Organ Europejskich Regulatoréw tacznoéci
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W dniu 14 czerwca 2022 r. w zwigzku z Zawiadomieniem KE, BEREC opublikowat 1l raport
z dnia 9 czerwca 2022 r. pt. ,,Report on WACC parameter calculations according to the
European Commission's WACC Notice”” (dalej ,,Raport BEREC”). W Raporcie BEREC zostaty
wskazane wartosci parametréw, ktore krajowy organ regulacyjny bedzie stosowat w celu
wyznaczenia wskaznika WACC dla miedzianej infrastruktury telekomunikacyjnej.

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 Zaskarzonej
Decyzji z notyfikacji®.

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

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

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

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").
Fragmenty Stanowiska konsultacyjnego OPL oraz Zatacznik nr 1 do przedmiotowego pisma
zawierajg informacje stanowigce tajemnice przedsiebiorstwa OPL. Jednoczesnie OPL
przedstawita wersje jawng Stanowiska konsultacyjnego 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 ,, T-Mobile”).

W dniu 4 listopada 2022 r. Prezes UKE przedstawit do konsolidacji KE, BEREC i organom
regulacyjnym innych panstw cztonkowskich projekt Zaskarzonej Decyzji.

W dniu 2 grudnia 2022 r. KE wydata decyzje, w ktdrej nie zgtosita zadnych uwag do tresci
zgtoszonego projektu Zaskarzonej Decyzji.

Pismem z dnia 5 grudnia 2022 r., Prezes UKE zawiadomit OPL, KIGEiT, PIIT, iz zgodnie
z art. 10 § 1 kpa, strony mogg zapoznac sie z materiatem zgromadzonym w sprawie, a takze
wypowiedziec sie co do zebranych dowodoéw i materiatéw oraz zgtoszonych zgdan.

Postanowieniem z dnia 8 grudnia 2022 r. Prezes UKE ograniczyt wglad KIGEIT i PIT

do informacji stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa OPL zawartych w pismie z dnia
18 marca 2022 r., z dnia 27 kwietnia 2022 r. oraz w Stanowisku konsultacyjnym OPL

i w Zataczniku nr 1 do przedmiotowego stanowiska.

W dniu 20 grudnia 2022 r. Prezes UKE wydat Zaskarzong Decyzje w sprawie okreslenia
wskaznika WACC dla OPL.

7 BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission’s WACC Notice
(europa.eu).

8 BEREC Opinion on Phase Il 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).
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W dniu 3 stycznia 2023 r. (data wptywu do UKE w dniu 3 stycznia 2023 r.) KIGEIT ztozyta
Whiosek KIGEIT. KIGEIT zarzucita Zaskarzonej Decyzji naruszenie prawa materialnego, ktére
miato wptyw na wynik sprawy, tj. art. 53 ust. 1 Pt oraz art. 104 § 1 kpa poprzez ustalenie
wartosci wskaznika WACC w nieprawidtowej wysokosci, naruszenie art. 7, art. 8 i art. 9 kpa
oraz art. 77 § 1 kpa przez brak wszechstronnej oceny i analizy; brak wyczerpujgcego
wyjasnienia przyjetego przez Prezesa UKE rozstrzygniecia, w szczegdlnosci wyjasnienia
zasadnosci przyjecia poszczegdlnych parametréw wykorzystywanych do kalkulacji WACC dla
OPL i w zwigzku z powyzszymi zarzutami, KIGEIiT wniosta o:
- uchylenie Zaskarzonej Decyzji w catosci i orzeczenie co do istoty sprawy na podstawie art.
138 § 1 pkt 2 kpa;
- jednoznaczne okreslenie, ze wyznaczony wskaznik WACC ma zastosowanie do kalkulacji
kosztéw na 2024 rok;
- okreslenie wskaznika WACC dla OPL majgcego zastosowanie do kalkulacji kosztow
przewidywanych na rok 2024 uwzgledniajac:
e wartos¢ Beta ,,rynkowa” w wysokosci 0,41 tj. sSrednig warto$é beta aktywow
wyznaczong zgodnie z Raportem BEREC;
e wartos¢ udziatu kapitatu obcego odpowiednio w wysokosci 42,42% oraz kapitatu
wiasnego w wysokosci 57,58%, wyznaczong zgodnie z Raportem BEREC;
e wartos$¢ ERP w wysokosci 4,37% wyznaczong jako srednia geometryczna wartosci ERP
krajéw UE (Tabela 11 Raportu BEREC);
e bez doliczania dodatkowej premii za ryzyko NGA.

W dniu 3 stycznia 2023 r. (data wptywu do UKE w dniu 3 stycznia 2023 r.) OPL ztozyta
Whniosek OPL. OPL zarzucita Zaskarzonej Decyzji wyznaczenie wskaznika WACC FTTH?C bez
uwzglednienia w premii za ryzyko NGA*! znaczgcych zmian w otoczeniu
makroekonomicznym, w tym w szczegdlnosci wzrostu ryzyka specyficznego dla Polski.

Pismem z dnia 16 stycznia 2023 r. Prezes UKE na podstawie art. 61 § 4 kpa zawiadomit OPL,
PIIT oraz KIGEIT, iz na Wniosek KIGEIT oraz Wniosek OPL wszczat postepowanie
administracyjne w przedmiocie ponownego rozpatrzenia sprawy zakoriczonej wydaniem
Zaskarzonej Decyzji. Jednoczesnie, Prezes UKE powiadomit Strony o przystugujagcym im na
podstawie art. 10 § 1 kpa prawie do zapoznania sie z materiatem zgromadzonym w sprawie,
a takze do wypowiedzenia sie co do zebranych dowoddw i materiatéw oraz zgtoszonych
zadan.

W dniach od 24 marca 2023 r. do 24 kwietnia 2023 r. Prezes UKE przeprowadzit publiczne
konsultacje projektu niniejszej decyzji (dalej réwniez ,Decyzja”).

Pismem z dnia 24 marca 2023 r. Prezes UKE zawiadomit Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentdw oraz strony postepowania o rozpoczeciu publicznych konsultacji projektu
Decyzji.

Pismem z dnia 24 kwietnia 2023 r. (data wptywu do UKE w dniu 24 kwietnia 2023 r.)
KIGEIT ztozyta stanowisko konsultacyjne w sprawie (dalej ,,Stanowisko konsultacyjne
KIGEIT”).

Pismem z dnia 21 kwietnia 2023 r. (data wptywu do UKE w dniu 26 kwietnia 2023 r.)
T-Mobile ztozyta stanowisko konsultacyjne w sprawie (dalej ,,Stanowisko konsultacyjne
T-Mobile).

10 ang. Fiber to the home.
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Pismem z dnia 21 kwietnia 2023 r., (data wptywu do UKE w dniu 24 kwietnia 2023 r.) OPL
ztozyta stanowisko konsultacyjne w sprawie (dalej ,,Stanowisko konsultacyjne OPL”), w wersji
zawierajgcej ,tajemnice przedsiebiorstwa OPL” oraz w wersji jawnej.

Po dokonaniu ponownej analizy cato$ci sprawy w zakresie okre$lenia wskaznika WACC,
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 r.
o wspieraniu rozwoju ustug i sieci telekomunikacyjnych (t.j.: Dz. U. z 2023 r., poz. 733).

Stosownie do art. 127 § 3 kpa, od decyzji wydanej w pierwszej instancji przez ministra

lub samorzadowe kolegium odwotawcze nie stuzy odwotanie, jednakze strona
niezadowolona z decyzji moze zwrdcié sie do tego organu z wnioskiem o ponowne
rozpatrzenie sprawy, do wniosku tego stosuje sie odpowiednio przepisy dotyczgce odwotan
od decyzji. Zgodnie z art. 129 § 2 kpa odwotanie wnosi sie w terminie 14 (czternastu) dni

od dnia doreczenia decyzji stronie, a gdy decyzja zostata ogtoszona ustnie — od dnia jej
ogtoszenia stronie.

Odnoszgc brzmienie przywotanych przepisdw do okolicznosci sprawy nalezy uznaé, iz KIGEIT
poprzez przestanie Wniosku KIGEIT przez PUE*? w dniu 3 stycznia 2023 r., zachowata
wymagany przez przepisy prawa termin 14 (czternastu) dni na ztozenie wniosku o ponowne
rozpatrzenie sprawy (Zaskarzona Decyzja zostata doreczona KIGEIiT w dniu 21 grudnia

2022 r.). Nalezy réwniez uznac, iz OPL poprzez przestanie Wniosku OPL przez PUE w dniu

3 stycznia 2023 r., zachowata wymagany przez przepisy prawa termin 14 (czternastu) dni

na ztozenie wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy (Zaskarzona Decyzja zostata doreczona
OPL w dniu 20 grudnia 2022 r.). Nalezy zatem stwierdzi¢, ze w sprawie zrealizowane zostaty
przestanki wynikajgce z art. 127 § 3 oraz 129 § 2 kpa, upowazniajace i zobowigzujgce Prezesa
UKE do ponownego rozpatrzenia sprawy administracyjnej zakoriczonej wydaniem
Zaskarzonej Decyzji oraz do wydania nowego rozstrzygniecia w tym zakresie.

Zgodnie z pogladem ugruntowanym w doktrynie prawa i orzecznictwie sgdowym, istotg
postepowania odwotawczego jest ponowne merytoryczne rozpoznanie i rozstrzygniecie
sprawy administracyjnej, ktora byta juz przedmiotem rozstrzygniecia organu pierwszej
instancji, a nie zas jedynie kontrola decyzji organu pierwszej instancji, czy tez rozpatrzenie
zasadnosci zarzutow podniesionych w odwotaniu (Adamiak, w: Adamiak/Borkowski, Kodeks
postepowania administracyjnego Komentarz, wyd.18, 2022, Art. 138 Nb 1, Legalis oraz
wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego (dalej ,WSA”) w Poznaniu z dnia

27.09.2022 r., sygn. akt Il SA/Po 447/22, Lex nr 3416339; wyrok WSA w todzi z dnia
30.12.2021 r., sygn. akt Il SA/td 858/21, Lex nr 3284994; wyrok Naczelnego Sadu
Administracyjnego (dalej ,NSA”) z dnia 14.09.2021 r., sygn. akt | OSK 3875/18, Lex nr
3270422. Organ jest zobowigzany zatem do ponownego rozwazenia wszystkich istotnych dla
sprawy okolicznosci faktycznych i prawnych, a w razie koniecznosci do przeprowadzenia
uzupetniajgcego postepowania dowodowego (art. 136 kpa), co w efekcie ma doprowadzi¢ do
wydania nowego rozstrzygniecia w sprawie, ktore wyeliminuje ewentualne wady decyzji
wydane] przez organ pierwszej instancji. Tak uksztattowany zakres postepowania
odwotawczego jest wyrazem realizacji wynikajgcej z art. 15 kpa zasady dwuinstancyjnosci
postepowania administracyjnego, zgodnie z ktérg obywatel ma prawo do dwukrotnego
rozpoznania i rozstrzygniecia jego sprawy przez kompetentny organ wiadzy panstwowej
(Adamiak, w: Adamiak/Borkowski, Kodeks postepowania administracyjnego Komentarz,
2022, wyd. 18, Legalis). Skutkiem ztozenia przez strone odwotania jest zatem zainicjowanie
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administracyjnego toku instancji, w ramach ktdrego nastepuje przekazanie kompetencji
do rozpoznania i rozstrzygniecia sprawy indywidualnej z organu | instancji na organ
Il instancji.

W odmienny sposdb gwarancje wynikajgce z zasady dwuinstancyjnosci zapewniane

sg w sytuacji, gdy organem wtasciwym do rozpatrzenia sprawy w pierwszej instancji jest
organ administracyjny w randze ministra, nad ktdrym z uwagi na strukturalne ograniczenia
administracji publicznej nie wystepujg organy wyzszego stopnia. Wéwczas uprawnienie
strony do dwukrotnego rozpoznania sprawy administracyjnej realizowane jest w ramach
instytucji wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy, ktdra uregulowana zostata w art.

127 § 3 kpa. W tym trybie strona niezadowolona z decyzji wydanej przez ministra lub
centralny organ administracji rzgdowej jest uprawniona do zainicjowania przed tym samym
organem drugiego postepowania merytorycznego w tej samej sprawie, do ktdrego
odpowiednio nalezy stosowac przepisy kpa dotyczgce odwotan. Postepowanie wszczete
whnioskiem o ponowne rozpatrzenie sprawy konczy sie rozstrzygnieciem — sposobem
zatatwienia sprawy — przewidzianym w art. 138 § 1 kpa (por. wyroki NSA z dnia 17 listopada
2000 r., sygn. akt | SA 1543/99, LEX nr 57182, i z dnia 27 listopada 2001 r., sygn. akt

| SA 1011/00, LEX nr 81760). Powyzsze oznacza, ze organ wydajgcy decyzje na skutek
prawidtowo ztozonego wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy (Wniosek KIGEIT oraz
Whiosek OPL, zostaty ztozone w zakreslonym 14 (czternasto) dniowym terminie na ich
ztozenie) ,,obowigzany jest ponownie rozpoznac i rozstrzygngé sprawe, ktoéra juz raz zostata
rozstrzygnieta przez ten organ w ramach dziatania jako organu pierwszej instancji, przy
zastosowaniu takich rozstrzygnie¢, ktore zostaty przewidziane w art. 138 § 1 kpa” (tak: wyrok
WSA w Warszawie z dnia 20 marca 2007 r., sygn. V SA/Wa 248/07,LEX nr 338253).

Prezes UKE, rozpatrujac wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy, w ramach swoich
uprawnien kontrolnych, ponownie ocenia kompleksowo caty materiat dowodowy
uwzgledniajac stan faktyczny stwierdzony w czasie wydania Zaskarzonej Decyzji, jak i zmiany
stanu faktycznego, ktére zaszty pomiedzy wydaniem Zaskarzonej Decyzji, a wydaniem decyzji
w postepowaniu prowadzonym z wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy.

Z tresci art. 138 § 1 kpa wynika, ze organ odwotawczy wydaje decyzje, w ktére;j:
1) utrzymuje w mocy zaskarzong decyzje,

2) uchyla zaskarzong decyzje w catosci albo w czesci i w tym zakresie orzeka
co do istoty sprawy albo uchylajac te decyzje - umarza postepowanie pierwszej
instancji w catosci albo w czesci, albo

3) umarza postepowanie odwotawcze.

Ponadto jak stusznie wskazuje sie w nauce przedmiotu: ,Kompetencje organu odwotawczego
obejmujqg zarowno korygowanie wad prawnych decyzji organu pierwszej instancji
polegajqcych na niewtasciwie zastosowanym przepisie prawa materialnego, jak i wad
polegajqcych na niewtasciwej ocenie okolicznosci faktycznych. W przypadku odmiennego
rozstrzygniecia sprawy organ odwotawczy ma kompetencje merytoryczno-reformacyjne.
Moze wydac decyzje uchylajgcq w catosci lub czesci i w tym zakresie orzec co do istoty
sprawy, w sytuacji gdy uznat, iz rozstrzygniecie organu pierwszej instancji jest nieprawidfowe
z uwagi na niezgodnosc¢ z przepisami prawa lub z punktu widzenia celowosci” (tak: wyrok
WSA w Warszawie z dnia 25 czerwca 2008 r., sygn. VIl SA/Wa 504/08, LEX nr 508489). Takiej
weryfikacji - kierujgc sie kryterium legalnosci - dokonat Prezes UKE w niniejszym
postepowaniu.
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Po dokonaniu ponownego rozpatrzenia sprawy, z zachowaniem wyzej przytoczonych
standardow postepowania odwotawczego, Prezes UKE postanowit na podstawie art.

138 § 1 pkt 2 kpa uchyli¢ Zaskarzong Decyzje w czes$ci odnoszacej sie do okreslenia dla OPL
wskaznika WACC, majacego zastosowanie w kalkulacji kosztow w odniesieniu do ustug

na Rynku 3a i Rynku 3b w zakresie, w jakim realizowane sg one w oparciu o infrastrukture
Swiattowodowg (pkt I.1 sentencji Zaskarzonej Decyzji) i orzec w tym zakresie in merito.

U podstaw takiego witasnie sposobu rozstrzygniecia lezy okolicznos$¢, ze Zaskarzona Decyzja
w pozostajgcej w mocy czesci wydana zostata, w ocenie Prezesa UKE, zgodnie z przepisami
prawa materialnego i procesowego, a postepowanie w przedmiocie ponownego
rozpatrzenia sprawy zakonczonej wydaniem Zaskarzonej Decyzji, w trakcie ktérego
dokonano, zgodnie z art. 7i 77 § 1 kpa, powtdrnej analizy catosci materiatu dowodowego,
wykazato zgodnos¢ rozstrzygniecia dokonanego w pierwszej instancji z prawem oraz jego
merytoryczng poprawnos$¢ w czesci utrzymanej w mocy. Przestanka natomiast do uchylenia
Zaskarzonej Decyzji w czesci byta koniecznosé zmiany wysokosci wskaznika WACC FTTH

w zwigzku ze zmiang wysoko$ci premii za ryzyko NGA, ktdra postuzyta do wyznaczenia
wysokosci wskaznika WACC FTTH w odniesieniu do infrastruktury swiattowodowej.
Szczegdtowe wyjasnienie motywdw rozstrzygniecia podjetego w niniejszej decyzji
przedstawione zostato ponizej.

Prezes UKE, na podstawie art. 138 § 1 pkt 2 kpa, uchylit Zaskarzong Decyzje w czesci tj.

w zakresie ww. pkt I.1 sentencji i orzekt w tym zakresie co do istoty sprawy. Zdaniem Prezesa
UKE przy ponownym rozpatrzeniu sprawy nalezato uwzglednié fakt, ze zmianie ulegta
wysokos¢ premii za ryzyko NGA, ktéra postuzyta Prezesowi UKE do wyznaczenia WACC FTTH
w Zaskarzonej Decyzji. W Zaskarzonej Decyzji Prezes UKE przyjat wysokos¢ premii za ryzyko
NGA, jako $rednig arytmetyczng wartos$¢ premii za ryzyko NGA, stosowang w krajach Unii
Europejskiej (dalej ,UE”): Belgia, Wtochy, Chorwacja, Czechy, Stowenia. Srednia
arytmetyczna wartosci premii za ryzyko NGA w tych krajach, na dzie wydania Zaskarzonej
Decyzji wyniosta 1,84%. W konsekwencji wysoko$¢ WACC FTTH wyznaczona przy jej
uwzglednieniu wyniosta 8,46%. Na etapie postepowania z Wniosku OPL i Wniosku KIGEiT,
Prezes UKE ponownie poddat ocenie materiat dowodowy biorgc pod uwage obowigzujgcy
stan faktyczny i prawny sprawy. W tym wzgledzie, w zakresie wysokosci premii za ryzyko
NGA, w lutym 2023 r. Prezes UKE pozyskat informacje odno$nie stosowania premii za ryzyko
NGA przy okreslaniu wskaznika WACC dla infrastruktury swiattowodowej od regulatoréow

z 26 panstw cztonkowskich UE (dalej ,,NRA”). Odpowiedzi udzielili wszyscy odpytani NRA.
Woynika z nich, ze premia za ryzyko NGA uwzgledniana jest przez 5 NRA (materiat dowodowy
zostat zatgczony do akt postepowania), natomiast w poréwnaniu z materiatem dowodowym
zgromadzonym na etapie postepowania pierwszoinstancyjnego zmianie ulegta wysokos¢
premii za ryzyko NGA w Czechach i Chorwacji. W konsekwencji srednia arytmetyczna
wartosci premii za ryzyko NGA, wyznaczona przy zastosowaniu aktualnych wartosci premii
za ryzyko NGA, z krajéw UE, ktdre jg stosujg takich jak: Belgia, Wtochy, Chorwacja, Czechy,
Stowenia wyniosta 1,76%. Poziom wskaznika WACC FTTH wyznaczony przy zastosowaniu
aktualnej wartosci premii za ryzyko NGA (1,76%) wynidst w zwigzku z tym 8,38%.

Prezes UKE ponownie zbadat wszystkie okolicznosci faktyczne zwigzane ze sprawg, zgodnie

z zasadami prawdy obiektywne;j i oficjalnosci (art. 7 kpa i art. 77 kpa) oraz zasadg pogtebiania
zaufania obywateli do wtadzy publicznej (art. 8 kpa). Ponadto, Prezes UKE opart sie

na materiale dowodowym zgromadzonym w sprawie, dokonujgc wszechstronnej oceny jego
znaczenia i wartosci dla toczacej sie sprawy. Biorgc powyzsze pod uwage, po ponownym
rozpatrzeniu sprawy Prezes UKE, opierajgc sie na zebranym w sprawie materiale
dowodowym, tresci Wniosku KIGEIT i Wniosku OPL oraz uwzgledniajgc art. 53 ust.
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1 Pt, a takze zmiany stanu faktycznego, ktdre zaszty pomiedzy wydaniem Zaskarzonej
Decyzji, a wydaniem niniejszej decyzji, podjat decyzje o uchyleniu Zaskarzonej Decyzji

w czesci tj. w zakresie pkt I.1 i wydaniu w tym zakresie rozstrzygniecia, zgodnie z ktérym
wskaznik WACC, majgcy zastosowanie w kalkulacji kosztéw w odniesieniu do ustug
realizowanych na Rynku 3a oraz ustug realizowanych na Rynku 3b w zakresie, w jakim sg one
realizowane w oparciu o infrastrukture swiattowodowa sieci dostepowej, ktérym w kalkulacji
kosztéw prowadzonej przez OPL odpowiadajg nastepujgce modelowe elementy sieci
dostepowej: ,ONT”, ,LPA - $wiattowodowa”, , Swiattowodowa sie¢ dosytowa”, , Przetgcznice
optyczne sieci dostepowej” ,,OLT — Dostep abonencki GPON”, zostat okreslony dla OPL

w wysokosci 8,38%.

Uzasadniajgc powyzsze wskazac nalezy, ze zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt, Prezes UKE okresla
corocznie, w drodze decyzji, dla przedsiebiorcy telekomunikacyjnego, na ktérego natozyt
obowigzek prowadzenia kalkulacji kosztow, wskaznik WACC, ktdry 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 poréwnywalnych rynkach.

Zgodnie z art. 2 pkt 14 Pt kalkulacja kosztéw to wyliczenie przez przedsiebiorce
telekomunikacyjnego kosztéw zwigzanych ze swiadczeniem ustug, odrebnie dla kazdej

z ustug, dla ktérej przedsiebiorca jest obowigzany prowadzi¢ kalkulacje kosztow, zgodnie
z zatwierdzonym na dany rok obrotowy przez Prezesa UKE opisem kalkulacji kosztow.
Dodatkowo zgodnie z art. 50 ust. 2 Pt kalkulacje kosztéw przeprowadza przedsiebiorca
telekomunikacyjny, na ktérego natozono obowigzek na podstawie art. 39 Pt lub art. 46 Pt.
W Decyzji SMP 3a i w Decyzji SMP 3b na OPL natozono obowigzek, o ktérym mowa w art.
39 Pt, tj. kalkulacji uzasadnionych kosztéw swiadczenia dostepu telekomunikacyjnego,
wskazujgc sposoby kalkulacji kosztéw, jakie operator powinien stosowaé na podstawie
przepisdw rozporzadzenia, o ktérym mowa w art. 51 Pt, zgodnie z zatwierdzonym przez
Prezesa UKE opisem kalkulacji kosztéw oraz stosowania optat z tytutu dostepu
telekomunikacyjnego, uwzgledniajgcych zwrot uzasadnionych kosztéw operatora. Biorgc pod
uwage powyzsze Prezes UKE uznat, ze przestanka do okreslenia wskaznika WACC w trybie
art. 53 ust. 1 Pt zostata spetniona.

W toku ponownego rozpatrzenia sprawy zakornczonej wydaniem Zaskarzonej Decyzji Prezes
UKE poddat ponownej i wnikliwej analizie przyjete do kalkulacji wskaznika WACC parametry:

— strukture kapitatu tj.: udziat kapitatu wtasnego na poziomie 70,21% oraz udziat
kapitatu obcego na poziomie 29,79% ustalong w oparciu o przeksztatcong wartosc
gearing wskazang w Raporcie BEREC 42,42% przy zastosowaniu formuty g/(g+100);

— koszt kapitatu wtasnego wyznaczony z wykorzystaniem modelu CAPM?2 na poziomie
6,33% na podstawie parametrow:

o RFR-stopy wolnej od ryzyka, wyliczonej przez BEREC na podstawie danych
odnoszacych sie do rentownosci obligacji rzgdowych na rynku wtérnym, bez
uwzgledniania podatku, z okresem zapadalnosci 10 lat w przypadku kazdego
panstwa cztonkowskiego, w wysokosci 2,51%;

13 ang. Capital Asset Pricing Model.
4 ang. Risk Free Rate.
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o wskaznika beta okreslonego na podstawie sredniej wartosci Beta kapitatow
wiasnych w grupie poréwnawczej 15 spétek w wysokosci 0,67;

o ERPY - premii za udostepnienie kapitatu wiasnego, okre$lonej na podstawie
danych z serwisu Morningstar i danych pochodzacych z serwisu Bloomberg,
oszacowanej przez BEREC w oparciu o roczne zwroty akcji i obligacji, przyjetej
jako $rednia arytmetyczna, wyznaczonej na poziomie 5,70%;

— koszt kapitatu obcego wyznaczony na poziomie 3,82%, na podstawie parametrow:
o RFR - stopy wolnej od ryzyka, oméwionej powyzej,

o DP® - premii za zadtuzenie jako $rednia warto$¢ premii w grupie poréwnawczej
15 spdtek na poziomie 131 punktédw bazowych, co daje premie w wysokosci
1,31%;

— premie za ryzyko NGA dla infrastruktury swiattowodowej okreslong w Zaskarzonej
Decyzji na poziomie 1,84%.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy wyjasnié, iz podejmujac rozstrzygniecie w Zaskarzonej
Decyzji, Prezes UKE ustalit wskaznik WACC dla miedzianej infrastruktury telekomunikacyjnej,
opierajgc sie na najbardziej aktualnym, na dzien wydania Zaskarzonej Decyzji, Raporcie
BEREC. W zakresie wskaznika WACC dla miedzianej infrastruktury telekomunikacyjnej
wytyczne z Raportu BEREC zawierajg catos¢ okolicznosci, wptywajgcych na wyzej podane
parametry stuzgce do wyliczenia WACC. Ustalajgc natomiast wysokos¢ wskaznika WACC
FTTH Prezes UKE wzigt pod uwage najbardziej aktualne (na dzierh wydania niniejszej decyzji)
wartosci premii za ryzyko NGA, z krajow UE, stosujgcych takg premie. Prezes UKE wyjasnia,
iz w toku postepowania z Wniosku KIGEIT i z Wniosku OPL, w tym na dzief wydania niniejszej
decyzji, Raport BEREC, pozostaje najbardziej aktualnym i obowigzujgcym dokumentem,

w zwigzku z czym Prezes UKE nie zmieniat wskaznika WACC dla kalkulacji kosztow

w odniesieniu do ustug realizowanych w oparciu o miedziang infrastrukture
telekomunikacyjng, okreslonego w pkt I.2 sentencji Zaskarzonej Decyzji, utrzymujac

g0 W mocy niniejszg decyzjg na poziomie 6,62%.

Jednoczesnie, nalezy wskazaé, iz Prezes UKE, poddajgc ponownej analizie poziom premii

za ryzyko NGA, przyjety w Zaskarzonej Decyzji w wysokosci 1,84%, stwierdzit, iz zmianie
ulegta wysokosc tej premii w Czechach i Chorwacji, ktéra postuzyta Prezesowi UKE

do wyznaczenia Sredniej arytmetycznej premii za ryzyko NGA, przyjetej do wyznaczenia
wskaznika WACC FTTH w Zaskarzonej Decyzji. Prezes UKE, ponownie rozstrzygajac

w sprawie, zobowigzany byt zatem uwzgledni¢ nowe okolicznosci zaistniate w sprawie
miedzy dniem wydania Zaskarzonej Decyzji oraz niniejszej decyzji, tj. zaktualizowaé wysokos¢
premii za ryzyko NGA stosujgc aktualne wartosci premii za ryzyko NGA, ktérej Srednia
arytmetyczna warto$¢ wyniosta 1,76% i w konsekwencji zmieni¢ wysokos$¢ wskaznika WACC
FTTH. Majac na uwadze powyzsze, Prezes UKE uchylit Zaskarzong Decyzje w zakresie pkt

.1 tj. w zakresie okreslenia wysokosci WACC FTTH oraz rozstrzygnat w tej materii w niniejszej
decyzji co do istoty sprawy, ustalajgc jego wartos¢ w wysokosci 8,38%.

Odnoszac sie do zarzutow KIGEIT wskazanych we Whniosku KIGEiT, Prezes UKE stwierdzit,
co nastepuje.

W pierwszej kolejnosci podkreslenia wymaga, ze ponownie analizujgc kwestie poprawnosci
kalkulacji wskaznika WACC, Prezes UKE uwzglednit wytyczng kierunkowg dla okreslenia

5 ang. Equity Risk Premium.

6 ang. Debt Premium.
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

10


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

wskaznika WACC jaka jest art. 14 ,,Kontrola cen i obowiqzki zwigzane z systemem
ksiegowania kosztow” ust. 1 Dyrektywy 2018/1972 z dnia 11 grudnia 2018 r. ustanawiajacej
Europejski kodeks tacznosci elektronicznej (EKLE), ktory stanowi, ze ,(...) W szczegdlnosci

w celu zachecania przedsiebiorstw do inwestowania, w tym rdwniez w sieci nowej generacji,
krajowe organy regulacyjne biorq pod uwage dokonane przez przedsiebiorstwo inwestycje.
Jezeli krajowe organy regulacyjne uznajq obowiqzek kontroli cen za wtasciwe rozwigzanie,
umozliwiajq przedsiebiorstwu uzyskanie zwrotu stosownej czesci zainwestowanego kapitatu,
uwzgledniajgc wszelkie ryzyko typowe dla konkretnego nowego przedsiewziecia
inwestycyjnego. (...)”. Ponadto, Prezes UKE opart sie na wytycznych szczegétowych

w zakresie metodyki przedstawionej w Zawiadomieniu KE oraz wartosci poszczegdlnych
parametréow stuzgcych wyznaczeniu wskaznika WACC zaprezentowanych w Raporcie BEREC.

We Whniosku KIGEIT wskazano, ze Prezes UKE w nieuzasadniony sposdb wyznaczyt wartosé
wskaznika WACC. Zdaniem KIGEIT nie bez znaczenia jest fakt, ze wskaznik WACC w Polsce byt
dotychczas jednym z najwyzszych w Europie. Na potwierdzenie tej tezy KIGEIT przedstawita
dane z Raportu BEREC — zdaniem KIGEiT, potwierdza to Wykres 1. przedstawiajgcy wysokos$¢
WACC w krajach europejskich.

Odnoszgac sie do twierdzen KIGEIT, Prezes UKE wyjasnia, ze Raport BEREC powstat w 2022 r.

i zawiera dane z niejednolitego okresu, poczgwszy od 2014 r. Dane takie nie odzwierciedlajg
czesto aktualnie panujacej rzeczywistosci z uwagi na nieustannie zmieniajacy sie rynek

i koszty dziatalnosci. Ponadto, jak wynika z uzasadnienia Zaskarzonej Decyzji, wskaznik WACC
zostat wyznaczony w oparciu o odmienne zatozenia metodyczne wymagane

w Zawiadomieniu KE. Zatem, w ocenie Prezesa UKE odmienny okres bazowy pochodzenia
danych oraz zatozenia metodyczne w przypadku wczesniejszych wskaznikéw WACC

i wskaznika WACC pochodzgcego z Zaskarzonej Decyzji, $wiadczg o braku zasadnosci
poréwnywania obu rozstrzygnie¢ oraz wnioskowania na ich podstawie.

Zgodnie z przedstawionym we Wniosku KIGEIT Wykresem 1. Polska plasuje sie na pigtym
miejscu pod wzgledem wysokosci WACC dla miedzianej infrastruktury telekomunikacyjnej
wsrod 27 krajow UE, a warto$s¢ WACC wskazana na wykresie wynosi 7,56%. Wartos¢
zaprezentowana dla Polski pochodzi z decyzji Prezesa UKE, znak: DR.WORK.609.5.2020.36,
z dnia 11 czerwca 2021 r.
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Wykres 1. Wysokos¢ WACC w krajach europejskich.
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Zrédto: Wniosek KIGEIT.

Prezes UKE wskazuje, iz w Zaskarzonej Decyzji wartos¢ WACC dla miedzianej infrastruktury
telekomunikacyjnej zostata okreslona na poziomie 6,62% co oznacza, ze obecnie warto$é
WACC okreslona przez Prezesa UKE jest nizsza niz na Wykresie 1.

Odnoszac sie do zarzutu KIGEIT wskazujgcego, ze zastosowana w Zaskarzonej Decyzji metoda
wyznaczania parametréw niezbednych do obliczenia wysokosci WACC jest nieefektywna,

co spowodowato wyznaczenie niepoprawnej wartosci wskaznika WACC, Prezes UKE
wskazuje, co nastepuje. Dane, na ktorych bazowat Prezes UKE sg obiektywne i powszechnie
dostepne. We Whniosku KIGEIT nie zostato wyjasnione, dlaczego w ocenie izby poszczegdlne
parametry byty nieefektywne. Prezes UKE podkresla, ze przyjete dane odzwierciedlaty
zmieniajgcy sie sytuacje przedsiebiorstwa oraz sytuacje ekonomiczng w Polsce.

W kwestii efektywnosci nalezy wskaza¢, ze KIGEIT pomija fakt, iz OPL jest operatorem,

na ktérym cigzg obowigzki kalkulacji kosztéw z zastosowaniem metodyki kalkulacji wtasciwe;j
dla efektywnie dziatajgcego przedsiebiorcy, zas jednym z elementdéw kalkulacji jest wskaznik
WACC, wyznaczany przez Prezesa UKE w trybie decyzji administracyjnej. Zatem wysokos¢
wskaznika WACC jest okreslana zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt przez krajowy organ regulacyjny
przy uwzglednieniu norm wynikajacych z dokumentéw KE, nie zas samodzielnie
wyznaczanym przez operatora, ktory z natury rzeczy dazytby do wyznaczenia wartosci
maksymalnej wskaznika. Majgc na uwadze powyzsze, wskaznik WACC wyznaczany przez
Prezesa UKE nalezy uznac za efektywny, za$ twierdzenia KIGEIT za niezastugujace

na uwzglednienie.
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KIGEIT, we Wniosku KIGEiT, zarzucita Zaskarzonej Decyzji, iz wartos¢ wskaznika WACC zostata
wyznaczona przy wykorzystaniu btednie przyjetych wspétczynnikéw: Beta, struktury kapitatu,
premii za udostepnienie kapitatu wtasnego (ERP), dodatkowej premii za ryzyko NGA dla
Swiattowodowe;j infrastruktury telekomunikacyjnej. Prezes UKE odnidst sie w sposéb
szczegodtowy do powyzszych zarzutdw w dalszej czesci niniejszej decyzji.

1. Wspoétczynnik Beta (B)

We Whniosku KIGEIT wskazano, ze do kalkulacji wartosci Beta Prezes UKE wykorzystat dane
oszacowane na podstawie danych z grupy referencyjnej przedsiebiorcéw
telekomunikacyjnych dziatajgcych w UE w oparciu o Srednig wartos¢ Beta kapitatow.

W opinii KIGEIT przyjeta przez BEREC metodyka wyznaczania Beta w oparciu o wartosé
Srednig jest zasadna, poniewaz wybrane do kalkulacji podmioty zostaty dobrane tak, aby
w jak najwiekszym stopniu reprezentowac rynek telekomunikacyjny w Europie. Zdaniem
KIGEIT Prezes UKE btednie przyjat do kalkulacji Srednig Beta kapitatow, poniewaz wartos¢
ta jest obcigzona efektem dzwigni finansowej. Oznacza to zdaniem KIGEIT, ze na wartosc
ryzyka wptywa nie tylko ryzyko inwestowania na danym rynku, ale rowniez sposdb
finansowania spotek.

Zdaniem KIGEIT nalezy przyjgé wartosc Beta aktywoéw (Beta odlewarowana), poniewaz
informuje ona o stopniu ryzyka zwigzanego z ogdlnym sposobem funkcjonowania spoéfki, jej
potencjatu rynkowego i ogdlnych tendencji w rozwoju. Powyzsze, KIGEIT podniosta takze,
w Stanowisku konsultacyjnym KIGEiT.

Prezes UKE w odpowiedzi na prezentowane stanowisko KIGEIT wskazuje, ze struktura
finansowa firmy ma wptyw na jej wspotczynnik Beta. W szczegdlnosci dzwignia finansowa
zwieksza udziat ryzyka firmy. Z tego powodu, aby mdéc poréwnaé wartos¢ Beta kapitatu
wtasnego przedsiebiorstwa z wartoscig Beta innych przedsiebiorstw, czesto szacuje sie Beta
aktywow razem z Betg kapitatu wtasnego. Zgodnie z Zawiadomieniem KE w celu oszacowania
WACC przeksztatca sie wartos¢ wspotczynnika Beta aktywdw grupy podobnych
przedsiebiorstw (z powrotem) w wartos$¢ wspoétczynnika Beta akcji (tj. dodaje sie z powrotem
wptyw zadtuzenia na wartosc Beta przedsiebiorstwa). W ocenie Prezesa UKE, podejscie
przyjete w Zaskarzonej Decyzji, koreluje z sytuacjg przedsiebiorcy dziatajagcego w branzy
telekomunikacyjnej, dla ktérego kalkulowany jest wskaznik WACC. Pozwala na miarodajng
analize wskaznika WACC OPL wzgledem wskaznika WACC, wyznaczanego w analogiczny
sposdb na podstawie Zawiadomienia KE, w innych panstwach. Ponadto, podejscie polegajace
na wyznaczaniu Beta lewarowanej, realizuje cel Zawiadomienia KE jakim jest wprowadzenie
zharmonizowanego i spéjnego podejscia do wyznaczania WACC wzgledem panistw
dziatajgcych w ramach UE.

W ocenie Prezesa UKE, wyznaczenie Beta zgodnie z Wnioskiem KIGEIT, bytoby dalekie

od struktury kapitatu efektywnie dziatajgcego przedsiebiorcy, ktéry dazy raczej

do optymalizacji struktury finansowania przedsiebiorstwa, niz rezygnacji z jakiegokolwiek
finansowania.

We Whniosku KIGEIT wskazano réwniez, ze tradycyjnie obliczany dla akcji danej spotki
wspodtczynnik Beta wzgledem gtéwnego indeksu gietdy nie uwzglednia réznic zmian kursu
gietdowego spdétek wynikajgcych ze zmian struktury ich kapitatu, w szczegdlnosci
zaciggnietych zobowigzan finansowych tj. kredytow.

Prezes UKE wskazuje, iz Beta odlewarowana jest odzwierciedleniem stopnia ryzyka
zaangazowania kapitatu w jakgkolwiek spdtke danej branzy, bez uwzgledniania ryzyka
finansowego struktury kapitatu i ryzyka zadtuzeniowego firmy.
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W tym miejscu nalezy wskaza¢, ze Beta odlewarowana jest stosowana w sytuacji, gdy firma
lub inwestor chcg zmierzy¢ wyniki papierow wartosciowych notowanych na gietdzie

w odniesieniu do zmian zachodzacych na rynku bez wptywu czynnika zadtuzenia tej firmy.
Zatem zadtuzenie firmy w przypadku Beta odlewarowana jest, w ocenie Prezesa UKE, niejako
pomijane, przez co Beta na tym poziomie jest oderwana od sytuacji firmy i ryzyka.

Okreslenie Beta lewarowanej pomaga inwestorowi zdecydowac i okresli¢ wtasciwy kierunek
dziatan, jakie nalezy podja¢ w celu poprawy rentownosci. Beta lewarowana jest bardziej
doktadna i realistyczna, stad w przypadku kalkulacji wskaznika WACC zasadne jest
zastosowanie $redniej Beta kapitatow. Beta kapitatéw w omawianej sprawie

ma zastosowanie dla wskaznika WACC dedykowanego dla konkretnej firmy, tu: OPL. Majac
na uwadze powyzsze wyjasnienia, twierdzenia z Wniosku KIGEIT nie zastuguja

na uwzglednienie.

2. Struktura kapitatu

We Whniosku KIGEIT, KIGEIT wskazata, ze wyznaczenie udziatu kapitatu obcego poprzez
zastosowanie formuty g/(g+100) jest niepoprawne. KIGEIT wskazata, iz ww. formuta zawyza
(0 0,5 pkt proc.) warto$¢ WACC wynikajgcg z Zaskarzonej Decyzji. Zdaniem KIGEIT, wartosé¢
g jest juz gotowa miarg udziatu kapitatu obcego do uzycia we wzorze WACC i nie

ma potrzeby stosowania dodatkowych formut. W opinii KIGEIT, struktura kapitatu z uzyciem
Sredniej arytmetycznej wskaznika gearing dla catej grupy poréwnawczej BEREC, powinna
przyja¢ odpowiednio wartosci: 42,42% (waga kapitatu obcego) oraz 57,58% (waga kapitatu
wiasnego) zamiast wartosci przyjmowanych w Zaskarzonej Decyzji 29,78% (kapitat obcy)

i 70,22% (kapitat wtasny). Powyzsze zmiany wptynetyby na obnizenie wskaznika WACC o 0,5
pkt procentowego okreslonego w Zaskarzonej Decyzji. Powyzsze podniosta takze T-Mobile
w Stanowisku konsultacyjnym T-Mobile oraz KIGEIT w Stanowisku konsultacyjnym KIGEiT.
Ponadto, w Stanowisku konsultacyjnym KIGEIT, KIGEIiT wskazata, ze Prezes UKE, w ramach
notyfikacji, powinien skierowac zapytanie do KE odnosnie przyjetego przez UKE podejscia
do wyznaczania struktury kapitatu podkreslajac, ze podejscie zastosowane przez regulatoréw
w innych krajach jest odmienne.

Odnoszac sie do powyzszego Prezes UKE wskazuje, ze zastosowanie przedmiotowej formuty
przejscia z wartosci gearingu na udziat kapitatu obcego i wtasnego jest konieczne w celu
oszacowania wartosci udziatu obu kapitatéw (wtasnego i obcego), ktére nastepnie zasilajg
formute stuzgca wyznaczeniu wskaznika WACC. Na podstawie formuty g/(g+100),
przeksztatcono wartos¢ gearing wskazang w Raporcie BEREC w wysokosci 42,42% i okreslono
udziat kapitatu obcego na poziomie 29,79% oraz udziat kapitatu wtasnego na poziomie
70,21%. Zdaniem Prezesa UKE, zastosowanie przedmiotowej formuty w nalezyty sposéb
odzwierciedla strukture kapitatu efektywnego operatora dziatajgcego na globalnym

i zintegrowanym w ramach UE rynku. Nalezy wskaza¢, ze w toku konsolidacji projektu
Zaskarzonej Decyzji, Prezes UKE przedstawit szczegdétowe wyjasnienia na pytania KE, w tym
w zakresie przedmiotowego zagadnienia. KE nie zgtosita uwag co do merytorycznego aspektu
decyzji i metodyki kalkulacji WACC (jak i poszczegdlnych parametréw wskaznika), ktorej jest
autorem. W tym wzgledzie, trudno zgodzi¢ sie z zarzutem braku poprawnosci metodyki
przeksztatcenia parametru gearing zastosowanej przez Prezesa UKE w celu wyznaczenia
struktury kapitatu OPL.

3. Premia za udostepnienie kapitatu wtasnego (ERP)

We Whniosku KIGEIT wskazano, ze w Raporcie BEREC wartos¢ ogdlnounijnego ERP zostata
wyznaczona jako srednia wartos$¢ ERP krajowych dla wybranych krajéw UE. W Raporcie
BEREC wyznaczono wartos$¢ ERP jako wartos¢ opartg na sredniej arytmetycznej (w wysokosci
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5,70%) oraz sredniej geometrycznej (4,37%), przy czym BEREC nie wskazat na to, ktdra z tych
wartosci powinna by¢ uzyta do kalkulacji.

Prezes UKE wyjasnia, iz w literaturze réwniez nie ma jednomyslnosci co do zasadnosci
uznania przewagi ktorejs z metod kalkulacji ERP. KIGEIT wskazata, ze za przyjeciem ERP

w oparciu o $rednig geometryczng opowiada sie wielu specjalistéw. KIGEIT powotata sie

na Bluma, T. Copelanda, T. Koller i J. Murrina. Zdaniem KIGEIT z uwagi na fakt, ze wskaznik
WACC wykorzystywany jest do kalkulacji optat w modelu operatora efektywnego,
niezasadne jest przyjmowanie wartosci ERP, ktora zawyzataby jego wartos¢. W zwigzku z tym
do kalkulacji WACC powinna zostaé przyjeta wartosc 4,37% wyznaczona jako srednia
geometryczna warto$é ERP krajow UE. Powyzsze KIGEIT podniosta takze w Stanowisku
konsultacyjnym KIGEiT.

Odnoszac sie do zarzutow KIGEIT, Prezes UKE podkresla, ze w Raporcie BEREC wskazano,

iz Zawiadomienie KE jako najlepszg metodyke obliczenia wartos$ci ERP traktuje srednig
arytmetyczng, a krajowe organy regulacyjne, ktére nie stosujg sredniej arytmetycznej,
musiatyby przedstawic¢ wyjasnienie uzasadniajgce ich wynik, nawet jesli mieszczg sie

w marginesie. Nalezy zwrdéci¢ uwage, iz w dokumencie KE ,,Communication from the
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'’”, w Rozdziale 5.2.3.2 The equity risk premium based on historical
series”, zostato wyjasnione, ze (...) najlepszym podejsciem do oszacowania premii za ryzyko
kapitatowe jest przyjecie wartosci nominalnej przy uzyciu szeregdéw historycznych

i wyprowadzenie premii za ryzyko kapitatowe opartej na Sredniej arytmetycznej. Dodatkowo
Prezes UKE wskazuje, ze przyjecie sredniej arytmetycznej wartosci ERP jest spdjne z przyjeta
koncepcja metodyki zastosowanej przez Prezesa UKE przy wyznaczeniu poszczegdlnych
parametrow WACC.

Ponowna analiza w zakresie parametru ERP wskazuje, ze zasadne jest przyjecie Sredniej
arytmetycznej, a tym samym Prezes UKE podtrzymuje swojg argumentacje zastosowang
w Zaskarzonej Decyzji.

Majac na uwadze powyzsze wyjasnienia, twierdzenia z Wniosku KIGEIT nie zastuguja
na uwzglednienie.

4. Premia za ryzyko NGA — Wniosek KIGEiT

We Whniosku KIGEIT wskazano, ze dodatkowga premie za ryzyko NGA stosuje zaledwie kilka
krajow UE i jej wartos$¢ ksztattuje sie w przedziale od 0,94% do 3,20%. Premia za ryzyko NGA
stosowana w Zaskarzonej Decyzji wyniosta 1,84% i byta nizsza niz w roku 2021 (2,05%), ale
jednoczesnie wyzsza niz warto$¢ wynikajaca z decyzji przyjetych w latach 2018 i 2019
(1,25%). Dodatkowo KIGEIT wskazata, ze w Zaskarzonej Decyzji Prezes UKE w zaden sposdb
nie uzasadnit, dlaczego w Polsce inwestycje w sieci Swiattowodowe wymagajg doliczenia
dodatkowej premii za ryzyko NGA i dlaczego wartos¢ ma wynosi¢ 1,84%. KIGEIT wskazafta,
ze premia powinna by¢ wliczana jedynie wéwczas, gdy ryzyko inwestycyjne faktycznie jest
wyzsze, a hie wytgcznie dlatego, ze sg w UE kraje, ktére stosujg takie podejscie. Zdaniem
KIGEIT Prezes UKE nie przeprowadzit analizy ryzyk wskazanych w Zaskarzonej Decyzji, a tym
samym nie udowodnit, ze zasadne jest doliczenie jakiejkolwiek premii za ryzyko NGA.

W opinii KIGEIT brak jest uzasadnienia dla doliczenia premii za ryzyko NGA. Dodatkowo

17 Communication from the Commission 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 (Text with EEA relevance) 2019/C 375/01 - Publications Office of the EU (europa.eu).
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wyznaczenie wartosci premii za ryzyko NGA w oparciu o srednig arytmetyczng z 5 krajéw nie
ma zadnego uzasadnienia. Rownie dobrze, zdaniem KIGEIT, Prezes UKE mégtby przyjac

do kalkulacji srednig ze wszystkich wysokosci premii za ryzyko NGA, co doprowadzitoby

do obnizenia wartosci parametru. Ponadto KIGEIT w Stanowisku konsultacyjnym KIGEIT oraz
T-Mobile w Stanowisku konsultacyjnym T-Mobile wskazaty, ze Prezes UKE nie przedstawit
uzasadnienia, dlaczego do wyliczenia premii pominat wartosci zerowe, skoro

z przeprowadzonej przez niego ankiety wsrdd 26 krajowych organdw regulacyjnych wynika,
iz az 21 z nich nie stosuje zadnej dodatkowej premii za ryzyko zwigzane z tego typu
inwestycjami.

Odpowiadajgc na zarzut KIGEIT, Prezes UKE wskazuje, ze doliczenie premii za ryzyko NGA dla
sieci FTTH rekomendowane jest przez Zalecenie NGA KE, co powinno zostac poprzedzone
oceng okolicznosci, w ktorych operator regulowany podejmuje inwestycje. Prezes UKE
wyznaczajgc wskaznik WACC dla OPL, jako organ regulacyjny, zobowigzany byt poddaé
ocenie udziat OPL w realizacji ustug dostepu do Internetu realizowanego w oparciu

o infrastrukture swiattowodowg wzgledem: konkurencji, substytucyjnych technologii, popytu
na ustugi, a takze otoczenia makroekonomicznego, sytuacji geopolitycznej oraz zwigzanych

z tymi obszarami ryzyk majgcych wptyw na inwestycje podejmowane przez OPL.
Przeprowadzona przez Prezesa UKE analiza wykazata, iz w swietle wytycznych Zalecenia NGA
zachodzg przestanki przemawigjgce za uwzglednieniem dodatkowe] premii za ryzyko NGA,

a co za tym idzie wyznaczeniem wyzszego wskaznika WACC dla ustug realizowanych

w oparciu o infrastrukture swiattowodowa. Jednoczes$nie Prezes UKE wyjasnia, iz Zalecenie
NGA, nie przewiduje metodyki w zakresie wyznaczania premii za ryzyko NGA, pozostawiajac
swobode NRA. Prezes UKE, wyznaczajgc premie za ryzyko NGA, miat na uwadze zasady jakie
przyswiecaty Zawiadomieniu KE w zakresie wyznaczania WACC dla miedzianej infrastruktury
telekomunikacyjnej tj. spéjne i zharmonizowane podejscie NRA do kalkulacji wskaznika
WACC wewnatrz UE. Ponadto, przyjmujac srednig arytmetyczng, jako metodyke stuzgca
wyznaczaniu premii za ryzyko NGA dla OPL, Prezes UKE uwzglednit fakt, iz w Zawiadomieniu
KE, KE rekomenduje srednig arytmetyczng jako najlepszg metodyke wyznaczania
poszczegdlnych parametréw stuzgcych do wyznaczenia wskaznika WACC. Zatem w celu
zapewnienia spdjnosci metody wyznaczania poszczegdlnych parametrow WACC, takze

w przypadku premii za ryzyko NGA Prezes UKE zastosowat Srednig arytmetyczng.
Jednoczesnie Prezes UKE wskazuje, iz NRA z 21 krajow, nie stosujg premii za ryzyko z réznych
wzgleddw: nie prowadzg kalkulacji kosztéw w oparciu o dtugookresowe koszty przyrostowe,
gdzie jest stosowany WACC, nie regulujg swiattowoddw na Rynku 3a i Rynku 3b, stosujg
jedna wartos¢ WACC dla catej dziatalnosci lub WACC zintegrowany z dziatalnosciag mobilng,
nie ustalajg WACC dla $wiattowodu, uznajg iz nie istnieje dodatkowe ryzyko dla inwestycji

w infrastrukture swiattowodowga. W ocenie Prezesa UKE stosowanie dodatkowej premii

za ryzyko, skorelowane jest z istnieniem ryzyka, zas jej wysokos$¢ na poziomie zero jest
sprzeczne z tg ideg. Z powyzszych wzgleddw przyjecie, iz kraje nie stosujgce premii za ryzyko,
ustalajg jg na poziomie zerowym nalezy uznac za pozbawione podstaw i niezastugujgce

na uwzglednienie.

Zalecenie NGA jest obowigzujgce, a Prezesowi UKE nie sg znane regulacje/rekomendacje,
ktére wskazywatyby na brak uzasadnienia w zakresie stosowania premii za ryzyko NGA.

Z kolei Zawiadomienie KE oraz Raport BEREC regulujg kalkulacje WACC dla miedzianej
infrastruktury telekomunikacyjnej; w zakresie WACC dla $wiattowodowej infrastruktury
telekomunikacyjnej pozostawiajg swobode krajowym organom regulacyjnym.

We Whniosku KIGEIT, KIGEIT zarzucita, iz w Zaskarzonej Decyzji brak jest informacji, jaka czes¢
inwestycji w sieci $wiattowodowe zostata dokonana na obszarach, w ktdrych rzeczywiste
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zastosowanie miat regulowany WACC. Ponadto, zdaniem KIGEIT na wzrost liczby
gospodarstw domowych w zasiegu sieci swiattowodowych OPL wptyw miaty inne czynniki,
np. dofinansowanie projektéw z POPC'8. Powyzsze, KIGEIT podniosta takze w Stanowisku
konsultacyjnym KIGEIT oraz T-Mobile w Stanowisku konsultacyjnym T-Mobile. Odnoszac sie
do powyzszego Prezes UKE zwraca uwage, ze WACC jest dedykowany jedynie do ustug
regulowanych, a dodatkowa premia za ryzyko NGA odnosi sie do promowania inwestycji
zwigzanych z Rynkiem 3a i 3b ponoszonych przez OPL z wtasnych srodkéw. W ocenie Prezesa
UKE na wzrost liczby gospodarstw domowych w zasiegu sieci Swiattowodowych OPL wptyw
miato wiele czynnikéw i niewatpliwie jednym z nich jest premia za ryzyko NGA, a fakt,

Ze zostata ona zasadnie dodana do wskaznika WACC dla miedzianej infrastruktury
telekomunikacyjnej, w celu okreslenia WACC dla $wiattowodowej infrastruktury
telekomunikacyjnej, potwierdzajg wyjasnienia zamieszczone zaréwno w Zaskarzonej Decyzji,
jak i w dalszej czesci uzasadnienia niniejszej decyzji.

Zdaniem KIGEIT, w uzasadnieniu Zaskarzonej Decyzji Prezes UKE wysunat niczym niepopartg
teze méwigca o osiggnieciu ,,punktu elastycznosci”, przy ktéorym wielkos¢ inwestycji sie nie
zmienia. W ocenie KIGEIT, Prezes UKE catkowicie ten fakt przemilczat, a przedstawiona teza
nie zostata poparta zadnymi analizami, ktére by wskazywaty, ze rzeczywiscie podniesienie
premii za ryzyko NGA przetozy sie pozytywnie na wzrost inwestycji.

Odnoszgac sie do powyzszego, zdaniem Prezesa UKE, twierdzenia KIGEIT nie zastuguja

na uwzglednienie, gdyz, w Zaskarzonej Decyzji, poddano analizie tempo wzrostu liczby
gospodarstw domowych bedacych w zasiegu FTTH, co zostato zobrazowane w Zaskarzonej
Decyzji na Wykresie 2. ,Liczba gospodarstw domowych i przyrost gospodarstw domowych
objetych zasiegiem FTTH OPL [w mIn]”. W Zaskarzonej Decyzji, Prezes UKE przeprowadzit
analize, w wyniku ktérej stwierdzit, iz najwiekszy wzrost liczby gospodarstw domowych
bedacych w zasiegu FTTH OPL osiggneta w 2017 r. W 2018 r. i 2019 r. wzrosty byty juz
mniejsze. Wartos¢ przyrostu liczby nowych gospodarstw bedgcych w zasiegu FTTH z 2019 r.
utrzymata sie w 2020 r., w 2021 r. ponownie wzrosta, osiggajac poziom z 2018 r. Przektadajac
powyzsze na wysokos$é premii za ryzyko NGA, ktéra od kilku lat byta doliczana w wysokosci
1,25% do wartosci WACC, w celu promowania inwestycji w FTTH, zostat osiggniety poziom
penetracji ustugami swiattowodowymi OPL, przy ktédrym wielko$¢ inwestycji nie ulegta
zmianie. Rok 2019 i 2020 prezentuje identyczne wartosci 0,8 min gospodarstw domowych
w zasiegu. Natomiast, dane zaprezentowane na Wykresie 2., wskazujg iz w 2021 r.

i w2022 r., przyrost liczby gospodarstw domowych bedacych w zasiegu sieci
Swiattowodowe] zwiekszyt sie odpowiednio do 0,9 min w 2021 r. oraz do 1,2 min w 2022 r.
Zdaniem Prezesa UKE dane te potwierdzajg pozytywny wptyw polityki regulacyjne;j

w zakresie stosowanej premii za ryzyko NGA, zgodnie z rozstrzygnieciem podjetym

w Zaskarzonej Decyzji i utrzymanym w niniejszej decyzji.

18 program Operacyjny Polska Cyfrowa.
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Woykres 2. Baza klientow Internetu stacjonarnego OPL w technologii swiattowodowe;j.

Baza detalicznych klientéw swiattowodowych Sie¢ swiattowodowa
(w tys.) Gospodarstwa domowe w zasiggu sieci $wiattowodowej
(w min)
71
1171 5,9
945 5,0
l?zs I I
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Zrédto: Sprawozdanie zarzadu OPL z dziatalnoéci za 2022 rok zakoriczony 31 grudnia 2022 r.

Odnoszac sie ponadto do stwierdzenia KIGEIT, iz na wzrost liczby gospodarstw domowych
bedacych w zasiegu sieci Swiattowodowych OPL wptyw miaty inne czynniki,

np. dofinansowanie projektéw z POPC, Prezes UKE wyjasnia, iz zaprezentowane dane
potwierdzajg fakt, iz w 2021 r. w zasiegu sieci swiattowodowej OPL znajdowato sie 5,9 min
gospodarstw domowych, co oznacza wzrost o okoto 0,9 min gospodarstw w 2021 r.

w stosunku do 2020 r. Jednoczesnie z informacji publicznie dostepnych wynika, iz na koniec
2021 r. z sSrodkéw pochodzacych z POPC, OPL wybudowata sieé, w ktdrej zasiegu znalazto sie
okoto 0,3 mln gospodarstw domowych®®. Powyzsze oznacza, iz do okoto 0,6 min OPL
doprowadzita sie¢ swiattowodowa korzystajgc ze srodkdw innych niz POPC. Zdaniem Prezesa
UKE, przywotane okolicznosci potwierdzajg, iz w 2021 r. przyrost liczby gospodarstw
domowych bedacych w zasiegu sieci swiattowodowej OPL, zrealizowanych ze srodkéw POPC
byt nizszy, niz z sSrodkdw wiasnych OPL, stad twierdzenia KIGEIT przedstawione na wstepie
nalezy uznac¢ za niezastugujace na uwzglednienie. Jednoczesnie, Prezes UKE wskazuje,

iz w niniejszej sprawie, istotna jest korelacja WACC i jego wptyw na wzrost inwestycji w sieci
Swiattowodowe na rynkach regulowanych tu: Rynku 3a i Rynku 3b. Informacje przywotane
przez KIGEIT w Stanowisku konsultacyjnym KIGEIT wskazujgce, iz OPL zaraportowata

w 2021 r. gospodarstwa domowe znajdujgce sie w zasiegu wtasnej sieci przyjmujgc réwniez
zasiegi oparte o inwestycje dokonane przez innych operatordéw i udostepniane OPL

na zasadach hurtowych, potwierdzajg jedynie przyrost inwestycji w infrastrukture
Swiattowodowag, finansowang takze z innych zrédet, niz srodki wtasne OPL. Podobnie,
struktura przysztych zasiegdw sieci OPL w latach 2020-2024 przedstawiona w Stanowisku
konsultacyjnym KIGEIT wskazuje na wzrost inwestycji finansowanych z srodkédw wtasnych
OPL.

Majac na uwadze powyzsze stwierdzenia, za pozbawione podstaw nalezy uznaé twierdzenia
KIGEIT, iz rozstrzygniecie podjete przez Prezesa UKE w zakresie wyznaczenia WACC FTTH nie
zostaty poparte danymi i analizami.

W ocenie Prezesa UKE, nieuzasadnione sg takze twierdzenia KIGEIT, z Wniosku KIGEIT, wedle
ktdrych trudno zgodzi¢ sie z tezg, ze ryzyko zwigzane z inwestycjami w infrastrukture
Swiattowodowg byto w 2022 r. i bedzie w latach nastepnych wyzsze niz miato to miejsce

w latach 2018, 2019, a nawet 2017 roku. Powyzsze, KIGEIT podniosta takze w Stanowisku

19 7rédto: https://www.telepolis.pl/wiadomosci/prawo-finanse-statystyki/orange-przybywa-swiatlowodow-
operator-ujawnia-jaki-ma-zasie.
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konsultacyjnym KIGEIT oraz T-Mobile w Stanowisku konsultacyjnym T-Mobile. Zdaniem,
Prezesa UKE teza podwazana przez KIGEIT i T-Mobile, jest jak najbardziej aktualna

i prawdziwa. KIGEIT i T-Mobile pomijajg zupetnie fakt, iz obecnie inwestycje w sieci
Swiattowodowe prowadzone sg rownolegle z inwestycjami w substytucyjne wzgledem
Swiattowoddéw technologie, moggce zapewnié produktowo bardzo podobne ustugi.
Powotujac sie na materiat dowodowy, zgromadzony w niniejszej sprawie, Prezes UKE zwraca
uwage, iz powyzsze zjawisko ma miejsce w Polsce i zauwazalne jest na wykresie
pochodzgcym z cytowanego we Whniosku KIGEIT dokumentu z lipca 2021 r. Digital Economy
and Society Index 2022 (dalej ,,DESI”).

Wykres 3. Stacjonarne tgcza szerokopasmowe — udziaty w rynku technologicznym
(% abonentéw).

Figure 32 Fixed broadband subscriptions - technology market shares in the EU (% of subscriptions), July 2021
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Source: Communications Committee (COCOM)

Zrédto: Wniosek KIGEIT.

Jak wynika z powyzej przedstawionych danych, z punktu widzenia wszystkich technologii,
Swiattowdd nie odgrywa znaczacego udziatu jako medium w zakresie dostarczania ustugi
szerokopasmowego dostepu do Internetu w oparciu o sieé stacjonarng. Prezes UKE przy
podejmowaniu decyzji o zastosowaniu premii za ryzyko NGA ocenit obecnos¢ oraz stopien
ryzyka inwestycyjnego zgodnie z Zaleceniem NGA. Majgc na uwadze miedzy innymi stan
penetracji rynku fgczami Swiattowodowymi oraz przysztg rozbudowe infrastruktury
Swiattowodowej przez OPL, Prezes UKE wzigt pod uwage takie czynniki ryzyka jak:
niepewnos¢ w odniesieniu do zapotrzebowania detalicznego i hurtowego, niepewnosé

w odniesieniu do kosztéw prac z zakresu infrastruktury technicznej i wykonawstwa
kierowniczego, niepewnos$¢ w odniesieniu do postepu technologicznego, niepewnosé

w odniesieniu do dynamiki rynku i zmieniajgcej sie sytuacji konkurencyjnej, np. pod
wzgledem konkurencji w zakresie infrastruktury lub sieci przewodowych, oraz niepewnos¢
makroekonomiczna. Prezes UKE zwraca uwage, iz wedtug przywotanego przez KIGEIT, we
Whiosku KIGEIT, Stanowisku konsultacyjnym KIGEIT oraz Stanowisku konsultacyjnym
T-Mobile ,,Raportu o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2021 roku”, udziat
technologii swiattowodowej, w strukturze przychoddw wynosi 33,9%, a wiec wynika z tego,
ze sie¢ Swiattowodowa jest nadal w fazie rozwoju. Nalezy tez wspomnie¢ o konkurencyjnym
sposobie korzystania z dostepu do Internetu za pomoca bezprzewodowego zasiegu sieci
LTE? oferowanym przez operatoréw mobilnych, ktdrzy tacznie swoim zasiegiem pokryli

20 3ng. Long Term Evolution - nazwa technologii, za posrednictwem ktdrej odbywa sie transmisja danych w sieci
4G.
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ponad 90% terenu Polski?!. Powyzsze potwierdza stanowisko Prezesa UKE zawarte

w Zaskarzonej Decyzji, mowigce o tym, ze brak jest gwarancji popytu na ustugi ze strony
klientow detalicznych oraz hurtowych, co przektada sie na ryzyko inwestycyjne OPL.

Na uwage zastuguje, fakt, iz rokrocznie OPL zwieksza zasieg sieci Swiattowodowej

co obrazuje ponizszy wykres, jednoczesnie baza klientéw dostepu szerokopasmowego
realizowanego w oparciu o technologie swiattowodowg w 2021 r. wyniosta jedynie 34%,
aw 2022 r. 42% w odniesieniu do wszystkich klientédw ustug szerokopasmowych OPL.

Wykres 4. Liczba gospodarstw domowych i przyrost gospodarstw domowych objetych
zasiegiem FTTH OPL [w mln].
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Zrédto: Opracowanie wiasne sporzadzone na podstawie sprawozdar finansowych OPL w latach 2016-2022%.
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KIGEIT, we Wniosku KIGEiT, zwraca uwage na fakt, iz w zwigzku z pandemig Covid-19
zapotrzebowanie na ustugi $wiadczone przy wykorzystaniu sieci $wiattowodowych znaczaco

wzrosto. Prezes UKE zauwaza, iz przy jednoczesnym wzroscie zapotrzebowania na dostep

do Internetu w zwigzku z pandemia Covid-19 wzrostfa tez dostepnosc¢ Internetu oferowanego
nie tylko poprzez infrastrukture $wiattowodows. Technologiczny rozwdj sieci LTE i 5G?3
sprawia, ze oferujg one coraz szybsze predkosci dostepu do Internetu, a dodatkowe korzysci
jakie oferuje bezprzewodowy dostep do Internetu sprawia, iz cze$¢ konsumentéw moze

decydowac sie na niego rezygnujac z dostepu stacjonarnego. Systematycznie powieksza sie
liczba uzytkownikéw mobilnego dostepu do Internetu. Uzytkownicy Internetu mobilnego,

Swiadczonego za pomocg dedykowanych urzadzen typu modemy, karty czy klucze, stanowili
w 2021 r. 51% uzytkownikéw Internetu ogétem?*. Zatem Internet mobilny obecnie jest
w stanie bezposrednio konkurowac z Internetem swiattowodowym, stwarzajgc ryzyko
inwestycyjne dla rozwijanej infrastruktury swiattowodowe;j.

21 Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2021 roku, s. 128.
22.Q4 2022 Presentation - EN - vdef.pdf (orange.com).

2 https://www.gov.pl/web/5g/podstawowe-informacje.

24 Raport o stanie rynku telekomunikacyjnego w Polsce w 2021 roku, s. 24.
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Wykres 5. Struktura przychoddéw z dostepu stacjonarnego do Internetu pod wzgledem

wykorzystywanych technologii.
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Zrédto: Raport UKE 2021.

Majac na uwadze powyzsze, przyjeta przez KIGEIT oraz T-Mobile argumentacja nie zastuguje
na uwzglednienie. KIGEIT oraz T-Mobile pomijaja fakt, iz rynek telekomunikacyjny podlega
ciggtym zmianom. Nalezy zauwazy¢, ze infrastruktura telekomunikacyjna jest zrealizowana
nie tylko w oparciu o technologie swiattowodowa — na rynku dostepnych jest wiele
konkurujacych ze sobg technologii, dzieki ktérym szerokopasmowy Internet jest dostarczany
abonentom.

Ponadto, w 2022 r. Rada Polityki Pienieznej podnosita stopy procentowe niemal co miesigc.
Finalnie we wrze$éniu 2022 r. nastgpit wzrost stopy wolnej od ryzyka do 6,75%2>, co $wiadczy
o pogarszajacych sie warunkach finansowania inwestyc;jiZ®.

Majac na uwadze powyzsze okolicznosci nalezy wskaza¢, iz rozbudowa sieci Swiattowodowej
obarczona jest nadal ryzykiem inwestycyjnym, a ryzyko to przejawia sie w trudnej

i skomplikowanej sytuacji makroekonomicznej oraz gospodarczej co powoduje m. in. rosngce
koszty obstugi dtugu.

KIGEIT zauwazyta rowniez, ze przy wyznaczaniu premii za ryzyko NGA Prezes UKE jest
niekonsekwentny, poniewaz w decyzji wydanej w 2019 r. przyjat wartos¢ statg. Zdaniem
KIGEIT przyjecie dodatkowe] premii za ryzyko NGA dla sieci $wiattowodowych, tylko dlatego,
ze takag premie stosuje 5 sposréd krajow europejskich jest niezasadne. Premia za ryzyko NGA
powinna by¢ doliczana wyfacznie wéwczas, gdy wystepujg na to warunki rynkowe i tylko

w przypadku wykazania, ze faktycznie wystepujg dodatkowe ryzyka. Wedtug KIGEIT
utrzymanie niezasadnej premii za ryzyko NGA negatywnie wptywa na wysokos¢ cen
hurtowych dostepu do infrastruktury OPL, uniemozliwiajgc operatorom alternatywnym
stworzenie konkurencyjnych ofert detalicznych.

Jak zostato wskazane w Zaskarzonej Decyzji, zgodnie z obowigzujgcym Zaleceniem NGA,
szacujac premie za ryzyko NGA dla infrastruktury swiattowodowej nalezy wzig¢ pod uwage

% https://www.obligacjeskarbowe.pl/oferta-obligacji/obligacje-10-letnie-edo/edo0932/, dostep 9.03.2023 r.
26 https://www.totalmoney.pl/artykuly/podwyzka-stop-procentowych-aktualne-informacje-o-stopach-

procentowych-w-polsce, dostep 10.03.2023 r.
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ryzyka makroekonomiczne i ogélnogospodarcze. Zalecenie NGA jako nadal aktualny
dokument KE, okresla/rekomenduje zastosowanie dodatkowe] premii za ryzyko NGA

w przypadku wyznaczania wskaznika WACC dla sieci FTTH. Argumenty, ktére przemawiajg
za zwiekszonym ryzykiem inwestycyjnym sg nastepujace:

- ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego na skutek wystgpienia niekorzystnych
czynnikdw wewnetrznych i zewnetrznych, 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 wptyngé na ograniczenie
wydatkéw na ustugi telekomunikacyjne;

- nasilenie sie niekorzystnych zjawisk na rynku pracy, wzrost kosztéow pracy pracownikow
technicznych powoduje wzrost optat na poziomie hurtowym i detalicznym, co w powigzaniu
z presjg inflacyjng moze wptyna¢ na ograniczenie wydatkow na ustugi telekomunikacyjne.

Poza ryzykami ogdlnogospodarczymi wystepujg takze ryzyka specyficzne dotykajgce OPL,
dotyczace inwestycji w infrastrukture swiattowodowa. S3 to:

- ryzyko zmniejszenia w bliskim terminie naptywu srodkéw unijnych na realizacje inwestycji
infrastrukturalnych, co 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 kontrahentdéw, zatem spadek sity
nabywczej OPL moze wptyngé na ograniczenie inwestycji w nowoczesne technologie;

- ryzyko wzrostu kosztéw pracy i wynagrodzen — biorgc pod uwage ogélny wzrost kosztéw
wynagrodzen w obszarze nowych technologii i IT, ktére rosng ponadprzecietnie, przy
jednoczesnym spadku marzy EBITDA?® istnieje ryzyko obnizenia zdolnosci 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 infrastrukture $wiattowodowsg i wykorzystujg przewage wynikajacg z konsolidacji.
Konsolidacje operatoréw komdérkowych i kablowych na rynku telekomunikacyjnym, czyli
innych silnych grup operatoréw, zapewnienie przez nich petnego taricucha wartosci, stanowi
zagrozenie odptywu abonentéw z OPL do konkurencji;

27 https://www.gov.pl/web/finanse/budzet-na-2023-rok-czeka-juz-tylko-na-podpis-prezydenta, dostep
8.02.2023 r.

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

zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potragceniem odsetek od zaciggnietych zobowigzan oprocentowanych
(kredytow, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz

amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation).
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- zmiana strategii OPL — wej$cie na Sciezke strategii okreslanej jako strategia ,,grow”?°
spowoduje zmiany w strukturze przychoddw i bilansu OPL. Realizacja tej strategii tez nie jest
pozbawiona ryzyk, OPL zaplanowat Sredniookresowg prognoze finansowa na lata 2021-
202430:

o Wozrost przychoddw — niski jednocyfrowy (CAGR3! - 2022 r. +4,2%).

o Wozrost EBITDAaL3? — niski-$redni jednocyfrowy (CAGR - 2022 r. +4,9%).

o Ekonomiczne naktady inwestycyjne (eCapex) 1,7 mld zt (Sredni roczny poziom - 2021-
2022 1,73 mld).

o ROCE33 —wzrost 3-4x (z poziomu 1,6% w 2020 r., w 2022 r. 6,5%, wzrost 4x).

o Dywidenda — powrét do dywidendy poczgwszy od wynikow za 2021 r. (ptatnej
w2022 r.).

o Poziom bazowy 0,35 zt na akcje.

o Dtug netto/ EBITDAaL — Przedziat 1,7-2,2x w dtugim okresie — 1,3x na koniec 2022 r.

Tak skonstruowane zatozenia strategiczne wymagaja dyscypliny kosztowej oraz optymalizacji
struktury zadtuzenia dtugoterminowego.

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

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

- ryzyko zmiany stép procentowych i utrzymywanie sie ich wysokiego poziomu powoduje,
iz OPL realizujgc plany inwestycyjne dotyczgce alternatywnych technologii tu: 5G, poniesie
wyzsze koszty finansowe co oznacza wzrost zobowigzan finansowych. Okolicznosci

te stanowig ryzyko ograniczenia inwestycji w technologie FTTH GPON. Obecna polityka
wysokich stép procentowych przy wysokiej inflacji doprowadzita do tego, ze wzrosty koszty
kredytu wskutek decyzji Rady Polityki Pienieznej. Biorgc pod uwage wysokosc¢ zadtuzenia
oprocentowanego na poziomie ponad 5 miliardéw ztotych, wzrost stopy procentowe;j

0 1% powoduje wzrost kosztow finansowych o 50 miliondw ztotych rocznie.

Podsumowujgc, powyzsze ryzyka makroekonomiczne (oraz ryzyka specyficzne dla OPL) majg
wptyw na decyzje inwestycyjne w obszarze infrastruktury swiattowodowe;.

Utrzymujgca sie wysoka inflacja, wahania kurséw walut, utrzymujgce sie wysokie stopy
procentowe, koszty wybudowania infrastruktury oraz zmiany technologiczne w ostatecznym
rozrachunku majg istotny wptyw na ograniczenie wydatkéw na inwestycje w infrastrukture
Swiattowodowg. W ostatnim czasie UE boryka sie z utrzymujgcg sie wysoka inflacja,
napedzang w szczegdlnosci przez wysokie ceny energii, ograniczenia i przerwy w tancuchach
dostaw, trudng sytuacjg geopolityczng. Istotnym elementem niepewnosci jest takze
ograniczenie wydatkdw konsumentdéw na ustugi telekomunikacyjne. Niepewno$¢ co do tego,

29 Strategia $rednioterminowa Orange Polska S.A. zaprezentowana w lutym 2023 r.

30 Skonsolidowany raport pétroczny PSr 2023, www.orange-ir.pl.

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

32 Miernik zyskownosci w OPL jest EBITDAal (EBITDA after Leases), jest to efekt wprowadzenia MSSF16.
33 ROCE (return on capital employed) to wskaznik finansowy, ktéry przedstawia stope zwrotu z kapitatu
statego. Jest to miara rentownosci, ktéra odzwierciedla efektywnos¢, z jaka wykorzystywane

sg dtugoterminowe kapitaty przedsiebiorstwa.
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czy naktady inwestycyjne zostang odzyskane nie stanowi zachety do inwestycji
w infrastrukture swiatfowodowa.

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

Analizujac ponownie catos¢ materiatu dowodowego zebranego w sprawie, Prezes UKE
podtrzymuje argumentacje zawartg w tresci Zaskarzonej Decyzji w zakresie koniecznosci
ustalenia premii za ryzyko NGA. Zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt, Prezes UKE, okreslajgc wskaznik
WACC obowigzany jest uwzgledni¢ typowe ryzyko zwigzane z zaangazowaniem kapitatu,
zwtaszcza dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Nalezy podkreslié¢, ze miedziana
infrastruktura telekomunikacyjna juz istnieje, nie jest przedmiotem nowych inwestycji,

a w konsekwencji Swiadczenie ustug z jej wykorzystaniem nie jest obarczone takim ryzykiem
jak ustugi realizowane w oparciu o elementy Swiattowodowej sieci dostepowe;.

Zatem czynnik wptywajgcy na wysokos¢ wskaznika WACC, jakim jest premia za ryzyko NGA
dla nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, bedzie miat zastosowanie do ustug realizowanych
przy zastosowaniu infrastruktury $wiattowodowe;j.

Od wybuchu pandemii COVID-19 nastgpit znaczny wzrost ruchu sieciowego, co zwigzane jest
z zapotrzebowaniem na wieksze przepustowosci. Nalezy sie czesciowo zgodzi¢ z KIGEIT,

iz nastgpit wzrost zapotrzebowania na ustugi Swiadczone przy wykorzystaniu sieci
Swiattowodowych. Niemniej jednak wzrosty rdwniez ryzyka wynikajgce ze wzrostu kosztéw
pracy na infrastrukturze technicznej oraz z opdznien ze strony firm wykonawczych. Biorgc
pod uwage przedstawione powyzej rozwazania, nie mozna zgodzi¢ sie z zarzutem KIGEiT,

iz Prezes UKE nie przeprowadzit analizy ryzyk wymienionych w Zaskarzonej Decyzji

(str. 30-34) i powtdrzonych w tresci uzasadnienia niniejszej Decyzji. Zarzuty KIGEIT, iz Prezes
UKE naruszyt prawo materialne, ktére miato wptyw na wynik sprawy, tj. art. 53 ust. 1 Pt oraz
art. 104 § 1 kpa poprzez ustalenie wartosci wskaznika WACC w nieprawidtowe] wysokosci,
nie zastugujg na uwzglednienie, a takze zarzut naruszenia art. 7, art. 8 i art. 9 kpa oraz art.
77 § 1 kpa przez brak wszechstronnej oceny i analizy oraz brak wyczerpujgcego wyjasnienia
przyjetego przez Prezesa UKE rozstrzygniecia, w szczegdlnosci wyjasnienia zasadnosci
przyjecia poszczegdlnych paramentéw wykorzystywanych do kalkulacji WACC dla OPL jest
bezzasadny, bowiem Prezes UKE szczegétowo wyjasnit zasadnos$¢ przyjecia poszczegdinych
parametrow.

Po ponownej analizie sprawy Prezes UKE stwierdza, iz zidentyfikowane i zaprezentowane
w Zaskarzonej Decyzji oraz w niniejszej decyzji ryzyka powinny zostac¢ ztagodzone poprzez
uwzglednienie dodatkowej premii za ryzyko NGA w zakresie budowy infrastruktury
Swiattowodowe;.

5. Premia za ryzyko NGA — Wniosek OPL

We Whniosku OPL, Stanowisku konsultacyjnym OPL, OPL zarzucita Zaskarzonej Decyzji, ze
wskaznik WACC FTTH zostat wyznaczony bez uwzglednienia w premii za ryzyko NGA
znaczgcych zmian w otoczeniu makroekonomicznym, w tym w szczegdlnosci wzrostu ryzyka
specyficznego dla Polski.

Majac na uwadze stwierdzenie OPL, Prezes UKE wskazuje, iz wyliczenie wskaznika WACC
ustalane jest na podstawie konkretnych regulacji unijnych i nie ma mozliwosci pominiecia
metodyki z Zawiadomienia KE, danych z Raportu BEREC oraz zastosowania innych danych.
Tym samym zarzuty podniesione we Wniosku OPL o tym, ze dane z bardzo dtugich okresdéw
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wykorzystywane w procesie wyliczania wskaznika WACC prowadzg do niewtasciwego, zbyt
odlegtego od dzisiejszych realiow wyniku, nie zastuguja na uwzglednienie.

We Whniosku OPL, OPL wskazata, iz otrzymata w dniu 19 grudnia 2022 r. zawiadomienie

od Fiberhost o zatwierdzeniu przez Prezesa UKE zmiany ,,Oferty ramowej - dostep
telekomunikacyjny do sieci szerokopasmowej wykonanej z wykorzystaniem srodkow
przyznanych w ramach Dziatania 1.1 POPC drugi, trzeci i czwarty konkurs polegajacej

na podwyzszeniu optat hurtowych pobieranych przez Fiberhost z tytutu Swiadczenia ustug
BSA i LLU. Zdaniem OPL, przy jednoczesnym obnizeniu wskaznika WACC FTTH Prezes UKE
zapoczatkowat na rynku polskim proces podwyzki cen poprzez akceptacje zmiany oferty
hurtowej jednego z wiekszych beneficjentéw POPC. Ponadto we Wniosku OPL, OPL
wskazata, iz wysoko$é wskaznika WACC ma bezposredni wptyw na wysokos$é optat. Wedtug
OPL niedopuszczalne jest akceptowanie przez Prezesa UKE podwyzki dla optat w ofercie
ramowej stosowanych przez beneficjenta pomocy publicznej, a jednoczesnie zmuszanie OPL
do $wiadczenia tych samych ustug po zanizonych cenach. Ponownie, powyzsze stwierdzenia
padty w Stanowisku konsultacyjnym OPL.

Kolejnym zarzutem OPL jest twierdzenie, ze z jednej strony urzedy i Srodowisko
telekomunikacyjne zauwazajg wzrost kosztow realizacji inwestycji telekomunikacyjnych
spowodowanych wzrostem poziomu inflacji, a jednoczesnie z drugiej strony Prezes UKE tylko
dla OPL obniza wskaznik WACC bedgacy odzwierciedleniem tych kosztéw.

OPL we Wniosku OPL, a takze w Stanowisku konsultacyjnym OPL podsumowata, iz premia za
ryzyko NGA uwzgledniajgca zmiane czynnikdw makroekonomicznych specyficznych dla rynku
polskiego przywréci przewidywalnosc otoczenia regulacyjnego. Bedzie wyraznym sygnatem
dla potencjalnych inwestordéw i kredytodawcow, ze dotychczasowe inwestycje w sie¢ FTTH
nie sg wystarczajgce oraz umozliwi uzyskanie godziwego zwrotu z poczynionych dotad
inwestycji.

Majac na uwadze powyzsze Prezes UKE wskazuje, iz wskaznik WACC odnosi sie do ustug
regulowanych na Rynku 3a i Rynku 3b, natomiast Fiberhost jest operatorem, ktorego oferta
podlega ocenie Prezesa UKE na podstawie innych przepisdw prawa w poréwnaniu

do przepiséw stosowanych w przypadku wskaznika WACC. Nalezy podkresli¢, iz wyznaczenie
wskaznika WACC, jaki postuzy do kalkulacji kosztéw operatorowi SMP3* na rynkach
regulowanych 3a i 3b jest nieporéwnywalne z zatwierdzeniem zmiany oferty
nieregulowanego beneficjenta POPC. Twierdzenie, ze Prezes UKE z jednej strony obnizyt
wskaznik WACC FTTH dla OPL, a z drugiej strony zapoczgtkowat na polskim rynku proces
podwyzki cen poprzez akceptacje zmiany oferty hurtowej jednego z wiekszych beneficjentéw
w POPC nie jest zgodne ze stanem faktycznym i nie zastuguje na uwzglednienie. Niniejsze
postepowanie dotyczy okreslania wskaznika WACC na podstawie art. 53 ust. 1 Pt. Akceptacja
oferty beneficjenta POPC jest procesem nieporownywalnym i odrebnym w poréwnaniu do
procesu wyznaczania wskaznika WACC dla operatora regulowanego jakim jest OPL.

W niniejszym postepowaniu Prezes UKE wyznacza wskaznik WACC na podstawie konkretnej
metodyki wskazanej przez KE.

W Stanowisku konsultacyjnym OPL, OPL zwrdcita uwage, iz w postepowaniu
konsolidacyjnym projektu decyzji, regulator hiszpanski (CNMC) ustalit WACC dla istniejgcej
infrastruktury na 2022 r. z uwzglednieniem presji inflacyjnej, pomimo braku takich zalecen
w Zawiadomieniu KE oraz Raporcie BEREC. Odnoszgc sie do powyzszego Prezes UKE zwraca
uwage, iz wskaznik WACC okreslany dla OPL stanowi jeden z elementéw metodyki kalkulacji
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dtugookresowych kosztéw przyrostowych, stosowanej przez OPL. Kalkulacja kosztow
przeprowadzana jest w koszcie biezgcym wg tzw. koncepcji zachowania kapitatu
finansowego (FCM3?). Wedtug koncepcji FCM wynik biezacy jest osiggany poprzez korekte
wyniku historycznego o efekt zmian wartosci aktywoéw i pasywdw oraz o efekt zmiany
(spadku) sity nabywczej kapitatu zaangazowanego OPL wynikajacy z inflacji. Zastosowanie
koncepcji FCM oznacza, iz efekt inflacji jest juz uwzgledniany w kalkulacji kosztéw, ktérej
sktadnikiem jest takze wskaznik WACC.

Odnoszac sie do twierdzenia OPL, ze w Zaskarzonej Decyzji Prezes UKE obnizyt wskaznik
WACC, nalezy wskazac, iz w Zaskarzonej Decyzji wskaznik WACC zostat okreslony przy
zastosowaniu najbardziej aktualnych danych zawartych w obowigzujacym Raporcie BEREC.
Z powyzszego wynika, ze Prezes UKE dziata w ramach i na podstawie obowigzujgcych
dokumentéw unijnych, Zawiadomienia KE oraz Raportu BEREC.

Wspomniane przez OPL ryzyka makroekonomiczne, takze zostaty uwzglednione przez
Prezesa UKE poprzez zastosowanie dodatkowe] premii za ryzyko NGA co znalazto
odzwierciedlenie w wysokosci WACC dla infrastruktury Swiattowodowej. Zostato to rowniez
wielokrotnie podkreslone w Zaskarzonej Decyzji.

Majac na uwadze przedstawiong powyzej argumentacje, Prezes UKE wyjasnia, iz podejscie
w zakresie uwzglednienia dodatkowej premii za ryzyko NGA oraz okreslenie WACC FTTH dla
OPL wedtug rozstrzygniecia przedstawionego w Zaskarzonej Decyzji nalezy uznac

za poprawne i uzasadnione w Swietle otoczenia makroekonomicznego, w ktdrym dziata OPL.

Jednoczesnie, odnoszgc sie do samej wysokosci premii za ryzyko NGA w trakcie ponownej
analizy sprawy zakoniczonej Zaskarzong Decyzjg, z uwagi na zmiane stanu faktycznego,
wymagata ona rekalkulacji, co, jak juz wyjasniono szczegétowo powyzej, w konsekwencji
doprowadzito do koniecznosci uchylenia pkt I.1. Zaskarzonej Decyzji tj. w zakresie okreslenia
dla OPL wskaznika WACC, majacego zastosowanie w kalkulacji kosztéw w odniesieniu

do ustug realizowanych przez OPL na Rynku 3a i Rynku 3b w oparciu o infrastrukture
Swiattowodowa, i orzeczenia w tym zakresie co do istoty sprawy poprzez zmiane tego
wskaznika.

Jak zostato wyjasnione wyzej w uzasadnieniu niniejszej decyzji, w Zaskarzonej Decyzji premia
za ryzyko NGA zostata wyznaczona w oparciu o dane z 5 krajéw stosujgcych takg premie.
Prezes UKE wyznaczyt premie za ryzyko NGA dla OPL jako srednig arytmetyczng wartosci
premii za ryzyko NGA, aktualnych na dzien 6 wrzesnia 2022 r.

Ponownie rozpatrujgc, na skutek Wniosku KIGEIT i Wniosku OPL, niniejszg sprawe oraz
podejmujac rozstrzygniecie w niniejszej decyzji, Prezes UKE postanowit kontynuowac
podejscie do wyznaczania premii za ryzyko NGA. Zmienifa sie natomiast sama wartos¢ ww.
premii z uwagi na fakt, iz zmianie ulegta wysokos¢ premii za ryzyko NGA stosowanej

w Czechach i Chorwacji. Fakty te Prezes UKE zobowigzany byt wzigé pod uwage ponownie
rozstrzygajac w sprawie z Wniosku KIGEIT i z Wniosku OPL w zakresie okreslenia wskaznika
WACC majgcego zastosowanie w kalkulacji kosztéw w odniesieniu do ustug realizowanych
przez OPL na Rynku 3a i Rynku 3b w oparciu o infrastrukture telekomunikacyjng
Swiattowodowa.

W efekcie Prezes UKE zmienit rozstrzygniecie (uchylenie pkt 1.1 sentencji Zaskarzonej Decyzji
oraz orzeczenie w tym zakresie co do istoty sprawy), uwzgledniajgc w tym zakresie zmiane
wysokosci premii za ryzyko NGA. Na skutek ponownego rozpatrzenia sprawy, Prezes UKE
uwzglednit bowiem aktualnie obowigzujgce wartosci premii za ryzyko NGA, stosowane
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w 5 krajach UE. Prezes UKE wyznaczyt premie za ryzyko NGA, wykorzystujac srednig
arytmetyczng wartosci premii za ryzyko NGA w infrastrukture swiatfowodowa, na podstawie
wartosci tych parametréw aktualnych na dzien 17 lutego 2023 r. W grupie, ktdéra postuzyta
do wyznaczenia premii za ryzyko NGA znalazto sie 5 krajow UE. Podkreslenia wymaga,

iz Prezes UKE odpytat NRA w 26 panstwach UE, w zakresie stosowania premii za ryzyko NGA
stuzgcej wyznaczaniu WACC dla swiattowodowej infrastruktury telekomunikacyjne;.

Z udzielonych odpowiedzi wynika, iz tylko 5 NRA stosuje premie za ryzyko NGA. Z uwagi

na powyzsze Prezes UKE, kontynuujgc podejscie co do zastosowania premii za ryzyko NGA,
uwzglednit Srednig arytmetyczng z 5 krajéw, ktére taka premie stosuja.

Tabela 1. Kraje stosujgce premie za ryzyko NGA (dane aktualne na dzien 17 lutego 2023 r.).

Kraj Wysoko$¢ premii za ryzyko NGA
Witochy 3,20%
Belgia 1,59%
Chorwacja 1,55%
Czechy 0,97%
Stowenia 1,50%
Srednia arytmetyczna 1,76%

Zrédto: Odpowiedzi NRA na pytania przekazane w kwestionariuszu UKE.

Podsumowujac, z grupy odpytanych przez Prezesa UKE panstw na dzieni 17 lutego 2023 .
5 panstw stosuje premie za ryzyko NGA. W zwigzku tym Prezes UKE, szacujgc premie

za ryzyko NGA w niniejszej decyzji uwzglednit te panstwa, ktére taka premie stosuja

do wyliczenia sredniej arytmetycznej, co dato finalnie wynik 1,76%.

Ponadto, Prezes UKE zwraca uwage, iz Zawiadomieniu KE przyswiecat cel jakim jest
ujednolicenie i zharmonizowanie podejscia do metodyki kalkulacji WACC w ramach krajow
UE, zas$ wyznaczenie premii za ryzyko NGA na podstawie statystyk pochodzacych z panstw,
dziatajgcych na wspdlnym rynku unijnym, spetnia przestanki wynikajgce z Zawiadomienia KE.

Jednoczesnie Prezes UKE podkresla, ze zardwno zmiana wysokosci premii za ryzyko NGA, jak
i w konsekwencji zmiana wysokosci wskaznika WACC FTTH z 8,46% do 8,38%, nie wynika

z nieprawidtowosci rozstrzygniecia podjetego w Zaskarzonej Decyzji, lecz ze zmiany
okolicznosci faktycznych, ktére Prezes UKE zobowigzany byt wzigé pod uwage na dzien
wydania niniejszej decyzji, ponownie rozstrzygajac w sprawie. Zmianie ulegta bowiem
wysokos¢ premii za ryzyko NGA, ktéra byta stosowana przez Prezesa UKE do wyznaczenia
WACC FTTH w Zaskarzonej Decyzji.

OPL w Stanowisku konsultacyjnym OPL podkreslita, iz Zalecenie NGA zostanie w petni
zastgpione opublikowanym przez KE projektem Zalecenia z dnia 23 lutego 2023 r. w sprawie
sieci gigabitowej, ktdre spowoduje ,,m. in. zwiekszenie pewnosci prawnej i przewidywalnosci
regulacyjnej w perspektywie dtugoterminowych inwestycji w sieci o bardzo duzej
przepustowosci”.

Prezes UKE zwraca uwage, ze dokument, na ktéry powotuje sie OPL, jest na etapie projektu
i na chwile obecng nie ma zastosowania do niniejszej decyzji. Prezes UKE wydajac niniejsza
decyzje wziat pod uwage aktualnie obowigzujgce Zawiadomienie KE oraz Zalecenie NGA.

Podsumowujac, ponownie rozstrzygajgc w sprawie zakonczonej Zaskarzong Decyzjg Prezes
UKE stwierdza, iz ryzyka makroekonomiczne (oraz ryzyka specyficzne dla OPL) szczegdtowo
opisane w Zaskarzonej Decyzji oraz w niniejszej decyzji majg wptyw na decyzje inwestycyjne
w obszarze infrastruktury swiattowodowej.
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Wzrost inflacji, kurséw walut, stép procentowych, kosztéw wybudowania infrastruktury,
zmiany technologiczne w ostatecznym rozrachunku mogg wptynac¢ na ograniczenie
wydatkéw na inwestycje w infrastrukture swiattowodowa. Istotnym elementem niepewnosci
jest takze ograniczenie wydatkdow konsumentow na ustugi telekomunikacyjne. Niepewnos¢
co do tego, czy naktady inwestycyjne zostang odzyskane nie zacheca operatora do inwestycji
w infrastrukture swiatfowodowa.

Majac na uwadze powyzsze, Prezes UKE ponownie podejmujac rozstrzygniecie, uchylit
Zaskarzong Decyzje w czesci, w jakiej okreslata ona wskaznik WACC FTTH w wysokosci 8,46%
w punkcie I.1 i w tym zakresie ponownie orzekt w sprawie okreslajac wskaznik WACC FTTH
w wysokosci 8,38%. Zaskarzona Decyzja w pozostatym natomiast zakresie zostaje utrzymana
W mocy.

6. Brak okreslenia terminu obowigzywania WACC

We Whniosku KIGEIT wskazano, ze w Zaskarzonej Decyzji Prezes UKE nie okreslit, w ktérym
roku powyzszy wskaznik WACC powinien obowigzywaé. Zgodnie z art. 53 ust. 1 Pt Prezes UKE
okresla corocznie, w drodze decyzji, dla przedsiebiorcy telekomunikacyjnego, na ktérego
natozyt obowigzek prowadzenia kalkulacji kosztéw, wskaznik zwrotu kosztu zaangazowanego
kapitatu, 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 przedsiewzieé
inwestycyjnych oraz koszty zaangazowania kapitatu na poréwnywalnych rynkach. Przepis ten
nie zawiera jakichkolwiek wytycznych co do okreslania, na ktéry rok ma miec zastosowanie
przedmiotowy wskaznik. Podobnie § 19 Rozporzadzenia Ministra Transportu i Budownictwa
W sprawie prowadzenia przez przedsiebiorce telekomunikacyjnego rachunkowosci
regulacyjnej i kalkulacji kosztéw ustug z dnia 15 grudnia 2005 r. (Dz. U. 2005 r., nr 255 poz.
2140, ze zm.), takze nie naktada obowigzku wskazywania wprost w decyzji wydawanej

na podstawie art. 53 ust. 1 Pt, roku, w ktdrym ma obowigzywa¢ wskaznik WACC. Wskaznik
Sredniego wazonego kosztu kapitatu okreslony jest przez Prezesa UKE dla OPL, zgodnie z art.
53 ust. 1 Pt, corocznie i powinien by¢ stosowany w odniesieniu do roku, na ktéry
kalkulowane sg koszty ustug. W zwigzku z tym nalezy przyjmowac do danej kalkulacji
kosztéow wskaznik WACC wynikajacy z ostatniej decyzji Prezesa UKE okres$lajacej corocznie
wskaznik WACC dla OPL — w omawianej sprawie w wysokosci okreslonej w Zaskarzonej
Decyzji, w czesci uchylonej i zmienionej in merito tj. w zakresie wskaznika WACC majacego
zastosowanie w kalkulacji kosztow w odniesieniu do ustug realizowanych przez OPL na Rynku
3ai Rynku 3b w oparciu o infrastrukture Swiattowodowg (pkt 1.1 Zaskarzonej Decyzji),

a w pozostatym zakresie utrzymanej w mocy, zgodnie z brzmieniem sentencji niniejszej
decyzji.

Zaskarzonej Decyzji na podstawie art. 108 § 1 kpa nadano rygor natychmiastowe;j
wykonalnosci. Biorgc pod uwage powyzszy element merytorycznego rozstrzygniecia
Zaskarzonej Decyzji - wskaznik WACC ma zastosowanie z chwilg doreczenia stronom
niniejszej decyzji i bedzie miat zastosowanie w wynikach kalkulacji kosztéow przewidywanych
na rok 2024, ktére zostang sporzadzone przez OPL na podstawie opisu kalkulacji kosztéw,
ktdry zostanie zatwierdzony przez Prezesa UKE w postepowaniu administracyjnym
wszczetym na wniosek OPL z dnia 28 kwietnia 2022 r., w przedmiocie uzgodnienia,

a nastepnie zatwierdzenia projektu instrukcji w zakresie prowadzonej przez OPL
rachunkowosci regulacyjnej za 2022 rok i opisu kalkulacji kosztéw Swiadczenia dostepu
telekomunikacyjnego w zakresie ustugi lokalnego dostepu w statej lokalizacji (Rynek 3a) oraz
ustugi centralnego dostepu w statej lokalizacji dla produktéw rynku masowego (Rynek 3b)
na 2024 rok.
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Majac powyzsze na uwadze, Prezes UKE wskazuje, ze zarzuty KIGEIT oraz zarzuty OPL nie
zastuguja na uwzglednienie.

Podsumowujac wskazane wyzej rozwazania, po ponownym, wnikliwym, wszechstronnym

i wyczerpujgcym rozpatrzeniu catej sprawy zakoriczonej wydaniem Zaskarzonej Decyzji,

w tym po przeanalizowaniu zarzutow zgtoszonych przez KIGEIT we Wniosku KIGEIT oraz
zarzutow zgtoszonych przez OPL we Whniosku OPL, Prezes UKE uchylit Zaskarzong Decyzje
w czesci dotyczacej pkt 1.1 sentencji Zaskarzonej Decyzji i w tym zakresie orzekt co do istoty
sprawy, a w pozostatym zakresie utrzymat Zaskarzong Decyzje w mocy.

7. Publiczne konsultacje

W dniach od 24 marca 2023 r. do 24 kwietnia 2023 r. Prezes UKE przeprowadzit publiczne
konsultacje dotyczace projektu Decyzji. Stanowisko konsultacyjne przedstawita KIGEIT, OPL
oraz T-Mobile. W Stanowisku konsultacyjnym KIGEiT, KIGEIT podtrzymata argumentacje
przedstawiong we Whniosku KIGEIT w odniesieniu do parametru beta, struktury kapitatu,
premii za udostepnienie kapitatu witasnego (ERP) oraz dodatkowej premii za ryzyko
inwestycyjne w sieci Swiattowodowe. W zakresie struktury kapitatu oraz dodatkowej premii
za ryzyko inwestycyjne w sieci Swiattowodowe analogiczng opinie wyrazita T-Mobile

w Stanowisku konsultacyjnym T-Mobile. Takze OPL w Stanowisku konsultacyjnym OPL
podtrzymata stanowisko wyrazone we Wniosku OPL. Prezes UKE odnidst sie do argumentacji
podniesionej w Stanowisku konsultacyjnym KIGEiT, w Stanowisku konsultacyjnym T-Mobile
oraz w Stanowisku konsultacyjnym OPL w poprzednich sekcjach Decyzji.

Po wszechstronnej i wnikliwej analizie stanowisk zaprezentowanych w ramach publicznych
konsultacji projektu Decyzji, Prezes UKE nie uwzglednit argumentacji przedstawionej

w Stanowisku konsultacyjnym KIGEiT, Stanowisku konsultacyjnym OPL oraz w Stanowisku
konsultacyjnym T-Mobile.

POUCZENIE

Od decyzji Stronie przystuguje skarga do WSA w Warszawie. Skarge nalezy wnie$é¢ w terminie
30 dni od dnia doreczenia niniejszej decyzji za posrednictwem Prezesa UKE (art. 3 § 2 pkt 1,
art.13§1i§2,art. 5081, art. 52§ 1, art. 53 § 1, art. 54 § 1 ustawy z dnia 30 sierpnia

2002 r. — Prawo o postepowaniu przed sgdami administracyjnymi (t.j.: Dz. U. z 2023 r., poz.
259, dalej ,,Ppsa”).

Od skargi na niniejszg decyzje, wszczynajgcej postepowanie przed sgdem administracyjnym
pobiera sie wpis staty w wysokosci 200 zt, na podstawie § 2 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 18 marca 2021 r. w sprawie wysokosci oraz szczegétowych zasad
pobierania wpisu w postepowaniu przed sgdami administracyjnymi (Dz. U. z 2021 r., poz.
535 ze zm.) w zwigzku z art. 230 Ppsa.

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