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Gieldy swiatowe jako determinanta zarzadzania wiedzg i interesariuszami
regulatora na polskim rynku uslug telekomunikacyjnych

Sektor telekomunikacji nalezy do tych dziedzin gospodarki, ktére cechuja si¢ wysoka
kapitatochlonno$cig. Z jednej strony spoiki telekomunikacyjne zaliczane sa do podmiotow
wysokiej technologii, z drugiej za$ ich abonamentowe modele biznesowe zblizaja je do
przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej (podobnie jak spotki energetyczne, oraz dostawcoOw
medioéw), sg to tez przedsigbiorstwa sieciowe (podobnie jak kolej), ktoérych dziatalnos¢ wymaga
inwestycji. W sektorach sieciowych cz¢$¢ inwestycji jest dotowana lub wspotfinansowana ze
srodkow publicznych ze wzgledu na brak optacalnos$ci inwestycji jesli bytyby one finansowane
ze $rodkow prywatnych przedsigbiorcow.

Zastosowane metody badawcze byly adekwatne do zakresu prac badawczych, w czesci
teorioznawczej — rozdzialy pierwszy i drugi opierajg si¢ na analizie zrodel oraz zrdodet
wtornych, co dalo podstawy do badan empirycznych. Badania desk research opieraty si¢ na
szerokiej grupie zrédet  roznych dyscyplin nauki, co daje badaniom 1 dysertacji
interdyscyplinarny charakter.

Ocena badan empirycznych

Stad pojawita si¢ potrzeba finansowania nowoczesnej infrastruktury telekomunikacyjnej
w ramach programéw POPC, FERC 1 KPO, w kazdym z tych programéw przedsigbiorcy,
ktorzy uzyskali finansowanie podlegaja regulacji Prezesa UKE w zakresie udostepnienia sieci
oraz cen hurtowych. Kazdorazowa decyzja Prezesa UKE w stosunku do tej grupy
przedsiebiorcow moze mie¢ wptyw na ich model biznesowy, rentownos¢ oraz zdolno$¢ do
sptaty zadluzenia. Dlatego do oceny skutkow regulacji Prezes UKE potrzebowal narzedzia za
pomoca ktérego bedzie mogt dokona¢ oceny sytuacji finansowej beneficjenta i porownac ja nie
tylko z podmiotami z grupy porownawczej ale rOwniez z operatorami dzialajacymi na innych
rynkach. Mozliwo$¢ porownania polskich operatoréw ze spotkami dziatajacymi na innych
rynkach 1 uwzglednienie tego w ocenie skutkow regulacji byto istotnym czynnikiem majacym
wplyw na powstanie systemu Zintegrowanej Informacji o Operatorach Telekomunikacyjnych
(ZI10T).

Podstawowym pytaniem badawczym dla tej dysertacji bylo: Jak dane pochodzgce z
rynkow  gieldowych mogg by¢ wykorzystane przez polskiego  regulatora rynku
telekomunikacyjnego do budowy systemu zarzqdzania wiedzq wspierajgcego proces
podejmowania decyzji regulacyjnych oraz relacje z interesariuszami? OdpowiedZz na tak
sformutowane pytanie jest twierdzaca, mimo tego, ze sktada si¢ z wielu elementow. Przede
wszystkim tynki gietdowe, periodyczne publikacje spotek pozwalaja na odczytanie trendow,
wybranie miar do oceny krajowych, prywatnych podmiotéw telekomunikacyjnych.



Przejrzystos¢ 1 rzetelnos¢ publikowanych danych s3 istotne rowniez w dialogu z
interesariuszami, dajag bowiem mozliwo$¢ zalezienia punktu odniesienia w tych dialogach.

Przede wszystkim dane pochodzace z rynkow gietdowych byly wykorzystane do selekcji
i parametryzacji miar wykorzystanych do kalibracji elementéw systemu ZIOT.

Selekcja miar byta dokonana w oparciu o analiz¢ rentownosci operacyjnej (iloraz zysku
EBITDA oraz przychodéw ze sprzedazy), wysokosci zadtuzenia operacyjnego (iloraz sumy
sktadnikow zadtuzenia oprocentowanego oraz zysku EBITDA), stopy dywidendy (iloraz
wysokosci dywidendy i kapitalow wlasnych). Obserwacja tych miar oraz wyliczenie mediany
dla spotek gietdowych pokazuje punkty odniesienia oraz kierunek rozwoju dla polskich
przedsigbiorcow.

Mediana podstawowych wskaznikow (stopa dywidendy, rentowno$¢ na poziomie
EBITDA, wysokos¢ zadluzenia oprocentowanego w stosunku do EBITDA), pozwolita nam
zbudowac¢ punkty odniesienia dla spotek dziatajacych na polskim rynku, oraz dla catego rynku
poprzez mediang wartosci tych miar dla polskich spotek. Spotki notowane na gietdach sg
zobowigzane do periodycznej publikacji wynikow finansowych, co powoduje mozliwosé
aktualizacji miar stanowigcych punkt odniesienia co kwartat.

Spotki kapitatowe publikuja swoje dane w odpowiednich rejestrach co rok stad
informacje pokazywane przez podmioty notowane pozwalaja mie¢ w UKE zaktualizowane
miary dotyczace odniesienia rynkowego. Obserwacja rynkow gietldowych oraz wartos$ci
wskaznikow finansowych publikowanych przez spotki z grupy odniesienia pozwala tez
uzasadni¢ zmiany strategii i/lub polityki UKE, a poprzez to sposéb jej komunikacji z
interesariuszami rynku.

Analiza danych publikowanych przez spotki gietdowe pokazuje, ze sektor
telekomunikacji to stabilny biznes o wysokiej rentowno$ci (mediana to 31,71%) zadluzeniu,
ktore moze by¢ sptacone w ciggu 4 lat (wskaznik zadtuzenia do EBITDA — 3,3X) oraz stopie
dywidendy na poziomie 4,2%. Takie wyniki stanowig obecny punkt odniesienia dla polskiego
rynku. Jesli podzielimy operatorow telekomunikacyjnych na podmioty zintegrowane
($wiadczace ustugi hurtowe i detaliczne) oraz operatoréw infrastruktury telekomunikacyjnej to
ta druga grupa przedsigbiorcow charakteryzuje si¢ wyzsza rentownoscig operacyjng, ale tez
znacznie wyzszym zadluzeniem, niz operatorzy zintegrowani. Podobne zjawisko zaczyna by¢
obserwowane w Polsce w przypadku spotek Fibee I, Fibee IV, ktore sa dojrzatymi podmiotami
operatorami sieci wybudowanej] w ramach POPC, w najblizszych latach do dojrzatych
rentownych operatorow hurtowych powinna dolaczy¢ Nexera. Badanie rentownosci oraz
zadluzenia operatoréw wykazato

Polskie spotki podlegajace badaniu majg znacznie nizsza rentownos¢, poza operatorami
hurtowymi unikajg tez zadluzenia, a w badanej grupie jedynie Orange Polska SA wyplaca
dywidendg. Poréwnanie tych liczb oraz wnioskowanie na ich podstawie to istotny element
dialogu z interesariuszami rynku, ktorymi s3 miedzy innymi dziennikarze, ale takze
Ministerstwo Cyfryzacji, Centrum Projektow Polska Cyfrowa, Kancelaria Prezesa Rady
Ministréw i inne jednostki administracji panstwowej, majace wptyw na rozwoj rynku. Poprzez
przedstawienie wynikow analiz powstatych w ramach doktoratu wdrozeniowego Prezes UKE



moze mie¢ wpltyw (rekomendacja) dotyczace polityki rzagdu w zakresie cyfryzacji tworzenia
infrastruktury swiattowodowej w Polsce.

Ocena metody badawczej i rekomendacja dalszych dzialan

Zgodnie z informacja od Prezesa UKE — dr inz. Jacka Oko system ZIOT bedzie rozwijany
co oznacza, ze badania empiryczne polskiego rynku telekomunikacji bedg kontynuowane i
rozszerzone o kolejnych operatoréw.

Brak mozliwosci oceny jednoosobowych przedsiebiorcow nie jest przeszkodg w
rozwijaniu systemu ZIOT.

Whioskowanie na temat grupy wdrozeniowej

v’ Operatorzy poddani padaniu nie tworza jednolitej grupy
przedsiebiorcow, cze$¢ z nich to spotki celowe zatozone na potrzeby
programow finansowania inwestycji.

v' Brak wyptaty dywidendy przez dojrzate spéiki (poza Orange Polska)
moze wskazywac¢ na brak wynagrodzenia kapitalu ale wynagrodzenie
kapitatodawcow przez spotke w ramach jej dziatalnosci operacyjne;.

v' Brak zadtuzenia oprocentowanego moze $wiadczy¢ o skupieniu sie
przedsigbiorcow na inwestycjach finansowanych ze §rodkow
publicznych a de facto zmniejszaniu ryzyka dla zaangazowanego
kapitatu.

System ZIOT - studium przypadku

System zbudowany w UKE w oparciu o dane spotek gietdowych ma kilka ograniczen,
jednak one w zaden sposéb nie dyskryminujg sposobu jego wykorzystania. Pierwszym z
ograniczen jest brak mozliwosci stosowania go w stosunku do operatoréow dziatajacych jako
jednoosobowi przedsigbiorcy (JDG). Jednak bioragc pod uwage niski kapitat wymagany do
zatozenia spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig (PLN 5 000) oraz mozliwos$¢ zatozenia
prostej spotki akcyjnej przedsiebiorcy beda przeksztatca¢ swoja dziatalnos¢ w spotki a nowi
przedsigbiorcy telekomunikacyjni beda mieli formg spotki kapitatowe;.

Drugim ograniczeniem jest mozliwo$§¢ wyliczenia ratingu przedsigbiorcy
telekomunikacyjnego raz do roku, w oparciu o ztozone przez niego sprawozdanie finansowe w
krajowym rejestrze sadowym. Powoduje to brak mozliwosci reakcji Prezesa UKE w przypadku
gdyby niepokojace zjawiska w dziatalnosSci przedsigebiorcy sktadajgcego sprawozdanie
wystapity w okresie pomigdzy datami sktadania sprawozdan finansowych.

Trzecim ograniczeniem jest ograniczona mozliwos¢ sprawdzenia w jaki sposob decyzje
Prezesa UKE wptywajg na warto$¢ rynkowga operatorow telekomunikacyjnych. Jest to mozliwe



tylko w przypadku Orange Polska SA poprzez analiz¢ korelacji notowan akcji tej spotki oraz
indeksu WIG 20 w krotkim i dlugim okresie.

Przeprowadzone badania dotyczace zarzadzania wiedza oraz zmian w postrzeganiu
instytucji regulatora rynku telekomunikacyjnego, zakres zadan oraz odpowiedzialno$ci
regulatora bedzie si¢ zmienial. Odchodzenie od gospodarki przemystowej do gospodarki
opartej] na wiedzy, demonopolizacja, deregulacja powoduja przesunigcie zakresu dziatan
agencji regulacyjnych z regulacji hurtowego dostepu do sieci w kierunku zarzadzania pasmem
tacznosci mobilnej oraz bycia architektem i nadzorca rynku, zgodnie z ideami opublikowanymi
przez ARCEP. Zmiana filozofii dziatania agencji regulacyjnych, odejscie od regulacji
bodzcowej do tworzenia rozwigzan moze by¢ potraktowane jako Wielka Transformacja a
nawigzanie do tytulu klasycznego dzieta Karla Polanyj’a jest uzasadnione (Polanyj, 1944).

Mimo swoich ograniczen system ZIOT pozostaje rozwigzaniem unikalnym i innowacyjnym.
Podczas badan desk research nie zostala znaleziona ani jedna informacja o systemie
ratingowym posiadanym przez jakakolwiek agencj¢ regulacyjna do spraw telekomunikacji.
Systemy oceny ratingowej to domena bankdéw 1 agencji ratingowych badajacych rynek dtugu
panstwowego 1 korporacyjnego. Cele ratingu bankow i agencji ratingowych sa jednak inne niz
cele UKE. Pierwsza grupa uzytkownikéw ratingu ocenia mozliwos$¢ splaty dlugu przez
pozyczkobiorcg, UKE za§ bada zdolno§¢ do kontynuacji dziatania oraz utrzymania
infrastruktury w dtugim okresie.
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