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Giełdy światowe jako determinanta zarządzania wiedzą i interesariuszami 

regulatora na polskim rynku usług telekomunikacyjnych 

 

Sektor telekomunikacji należy do tych dziedzin gospodarki, które cechują się wysoką 

kapitałochłonnością. Z jednej strony spółki telekomunikacyjne zaliczane są do podmiotów 

wysokiej technologii, z drugiej zaś ich abonamentowe modele biznesowe zbliżają je do 

przedsiębiorstw użyteczności publicznej (podobnie jak spółki energetyczne,  oraz dostawców 

mediów), są to też przedsiębiorstwa sieciowe (podobnie jak kolej), których działalność wymaga 

inwestycji. W sektorach sieciowych część inwestycji jest dotowana lub współfinansowana ze 

środków publicznych ze względu na brak opłacalności inwestycji jeśli byłyby one finansowane 

ze środków prywatnych przedsiębiorców.  

Zastosowane metody badawcze były adekwatne do zakresu prac badawczych, w części 

teorioznawczej – rozdziały pierwszy i drugi opierają się na analizie źródeł oraz źródeł 

wtórnych, co dało podstawy do badań empirycznych. Badania desk research opierały się na 

szerokiej grupie źródeł  różnych dyscyplin nauki, co daje badaniom i dysertacji 

interdyscyplinarny charakter. 

 

Ocena badań empirycznych 

Stąd pojawiła się potrzeba finansowania nowoczesnej infrastruktury telekomunikacyjnej 

w ramach programów POPC, FERC i KPO, w każdym z tych programów przedsiębiorcy, 

którzy uzyskali finansowanie podlegają regulacji Prezesa UKE w zakresie udostepnienia sieci 

oraz cen hurtowych. Każdorazowa decyzja Prezesa UKE w stosunku do tej grupy 

przedsiębiorców może mieć wpływ na ich model biznesowy, rentowność oraz zdolność do 

spłaty zadłużenia. Dlatego do oceny skutków regulacji Prezes UKE potrzebował narzędzia za 

pomocą którego będzie mógł dokonać oceny sytuacji finansowej beneficjenta i porównać ją nie 

tylko z podmiotami z grupy porównawczej ale również z operatorami działającymi na innych 

rynkach. Możliwość porównania polskich operatorów ze spółkami działającymi na innych 

rynkach i uwzględnienie tego w ocenie skutków regulacji było istotnym czynnikiem mającym 

wpływ na powstanie systemu Zintegrowanej Informacji o Operatorach Telekomunikacyjnych 

(ZIOT). 

Podstawowym pytaniem badawczym dla tej dysertacji było: Jak dane pochodzące z 

rynków giełdowych mogą być wykorzystane przez polskiego regulatora rynku 

telekomunikacyjnego do budowy systemu zarządzania wiedzą wspierającego proces 

podejmowania decyzji regulacyjnych oraz relacje z interesariuszami? Odpowiedź na tak 

sformułowane pytanie jest twierdząca, mimo tego, że składa się z wielu elementów. Przede 

wszystkim tynki giełdowe, periodyczne publikacje spółek pozwalają na odczytanie trendów, 

wybranie miar do oceny krajowych, prywatnych podmiotów telekomunikacyjnych. 



Przejrzystość i rzetelność publikowanych danych są istotne również w dialogu z 

interesariuszami, dają bowiem możliwość zalezienia punktu odniesienia w tych dialogach. 

Przede wszystkim dane pochodzące z rynków giełdowych były wykorzystane do selekcji 

i parametryzacji miar wykorzystanych do kalibracji elementów systemu ZIOT.  

Selekcja miar była dokonana w oparciu o analizę rentowności operacyjnej (iloraz zysku 

EBITDA oraz przychodów ze sprzedaży), wysokości zadłużenia operacyjnego (iloraz sumy 

składników zadłużenia oprocentowanego oraz zysku EBITDA), stopy dywidendy (iloraz 

wysokości dywidendy i kapitałów własnych). Obserwacja tych miar oraz wyliczenie mediany 

dla spółek giełdowych pokazuje punkty odniesienia oraz kierunek rozwoju dla polskich 

przedsiębiorców. 

Mediana podstawowych wskaźników (stopa dywidendy, rentowność na poziomie 

EBITDA, wysokość zadłużenia oprocentowanego w stosunku do EBITDA), pozwoliła nam 

zbudować punkty odniesienia dla spółek działających na polskim rynku, oraz dla całego rynku 

poprzez medianę wartości tych miar dla polskich spółek. Spółki notowane na giełdach są 

zobowiązane do periodycznej publikacji wyników finansowych, co powoduje możliwość 

aktualizacji miar stanowiących punkt odniesienia co kwartał.  

Spółki kapitałowe publikują swoje dane w odpowiednich rejestrach co rok stąd 

informacje pokazywane przez podmioty notowane pozwalają mieć w UKE zaktualizowane 

miary dotyczące odniesienia rynkowego. Obserwacja rynków giełdowych oraz wartości 

wskaźników finansowych publikowanych przez spółki z grupy odniesienia pozwala też 

uzasadnić zmiany strategii i/lub polityki UKE, a poprzez to sposób jej komunikacji z 

interesariuszami rynku. 

Analiza danych publikowanych przez spółki giełdowe pokazuje, że sektor 

telekomunikacji to stabilny biznes o wysokiej rentowności (mediana to 31,71%) zadłużeniu, 

które może być spłacone w ciągu 4 lat (wskaźnik zadłużenia do EBITDA – 3,3x) oraz stopie 

dywidendy na poziomie 4,2%. Takie wyniki stanowią obecny punkt odniesienia dla polskiego 

rynku. Jeśli podzielimy operatorów telekomunikacyjnych na podmioty zintegrowane 

(świadczące usługi hurtowe i detaliczne) oraz operatorów infrastruktury telekomunikacyjnej to 

ta druga grupa przedsiębiorców charakteryzuje się wyższą rentownością operacyjną, ale też 

znacznie wyższym zadłużeniem, niż operatorzy zintegrowani. Podobne zjawisko zaczyna być 

obserwowane w Polsce w przypadku spółek Fibee I, Fibee IV, które są dojrzałymi podmiotami 

operatorami sieci wybudowanej w ramach POPC, w najbliższych latach do dojrzałych 

rentownych operatorów hurtowych powinna dołączyć Nexera. Badanie rentowności oraz 

zadłużenia operatorów wykazało  

Polskie spółki podlegające badaniu mają znacznie niższą rentowność, poza operatorami 

hurtowymi unikają też zadłużenia, a w badanej grupie jedynie Orange Polska SA wypłaca 

dywidendę. Porównanie tych liczb oraz wnioskowanie na ich podstawie to istotny element 

dialogu z interesariuszami rynku, którymi są między innymi dziennikarze, ale także 

Ministerstwo Cyfryzacji, Centrum Projektów Polska Cyfrowa, Kancelaria Prezesa Rady 

Ministrów i inne jednostki administracji państwowej, mające wpływ na rozwój rynku. Poprzez 

przedstawienie wyników analiz powstałych w ramach doktoratu wdrożeniowego Prezes UKE 



może mieć wpływ (rekomendacja) dotyczące polityki rządu w zakresie cyfryzacji tworzenia 

infrastruktury światłowodowej w Polsce. 

 

Ocena metody badawczej i rekomendacja dalszych działań 

Zgodnie z informacją od Prezesa UKE – dr inż. Jacka Oko system ZIOT będzie rozwijany 

co oznacza, że badania empiryczne polskiego rynku telekomunikacji będą kontynuowane i 

rozszerzone o kolejnych operatorów.  

Brak możliwości oceny jednoosobowych przedsiębiorców nie jest przeszkodą w 

rozwijaniu systemu ZIOT.  

 

Wnioskowanie na temat grupy wdrożeniowej 

✓ Operatorzy poddani padaniu nie tworzą jednolitej grupy 

przedsiębiorców, część z nich to spółki celowe założone na potrzeby 

programów finansowania inwestycji. 

✓ Brak wypłaty dywidendy przez dojrzałe spółki (poza Orange Polska) 

może wskazywać na brak wynagrodzenia kapitału ale wynagrodzenie 

kapitałodawców przez spółkę w ramach jej działalności operacyjnej. 

✓ Brak zadłużenia oprocentowanego może świadczyć o skupieniu się 

przedsiębiorców na inwestycjach finansowanych ze środków 

publicznych a de facto zmniejszaniu ryzyka dla zaangażowanego 

kapitału. 

 

System ZIOT – studium przypadku 

System zbudowany w UKE w oparciu o dane spółek giełdowych ma kilka ograniczeń, 

jednak one w żaden sposób nie dyskryminują sposobu jego wykorzystania. Pierwszym z 

ograniczeń jest brak możliwości stosowania go w stosunku do operatorów działających jako 

jednoosobowi przedsiębiorcy (JDG). Jednak biorąc pod uwagę niski kapitał wymagany do 

założenia spółki z ograniczoną odpowiedzialnością (PLN 5 000) oraz możliwość założenia 

prostej spółki akcyjnej przedsiębiorcy będą przekształcać swoją działalność w spółki a nowi 

przedsiębiorcy telekomunikacyjni będą mieli formę spółki kapitałowej.  

Drugim ograniczeniem jest możliwość wyliczenia ratingu przedsiębiorcy 

telekomunikacyjnego raz do roku, w oparciu o złożone przez niego sprawozdanie finansowe w 

krajowym rejestrze sądowym. Powoduje to brak możliwości reakcji Prezesa UKE w przypadku 

gdyby niepokojące zjawiska w działalności przedsiębiorcy składającego sprawozdanie 

wystąpiły w okresie pomiędzy datami składania sprawozdań finansowych.  

Trzecim ograniczeniem jest ograniczona możliwość sprawdzenia w jaki sposób decyzje 

Prezesa UKE wpływają na wartość rynkową operatorów telekomunikacyjnych. Jest to możliwe 



tylko w przypadku Orange Polska SA poprzez analizę korelacji notowań akcji tej spółki oraz 

indeksu WIG 20 w krótkim i długim okresie.  

Przeprowadzone badania dotyczące zarzadzania wiedzą oraz zmian w postrzeganiu 

instytucji regulatora rynku telekomunikacyjnego, zakres zadań oraz odpowiedzialności 

regulatora będzie się zmieniał. Odchodzenie od gospodarki przemysłowej do gospodarki 

opartej na wiedzy, demonopolizacja, deregulacja powodują przesunięcie zakresu działań 

agencji regulacyjnych z regulacji hurtowego dostępu do sieci w kierunku zarządzania pasmem 

łączności mobilnej oraz bycia architektem i nadzorca rynku, zgodnie z ideami opublikowanymi 

przez ARCEP. Zmiana filozofii działania agencji regulacyjnych, odejście od regulacji 

bodźcowej do tworzenia rozwiązań może być potraktowane jako Wielka Transformacja a 

nawiązanie do tytułu klasycznego dzieła Karla Polanyj’a jest uzasadnione (Polanyj, 1944). 

Mimo swoich ograniczeń system ZIOT pozostaje rozwiązaniem unikalnym i innowacyjnym. 

Podczas badań desk research nie została znaleziona ani jedna informacja o systemie 

ratingowym posiadanym przez jakakolwiek agencję regulacyjna do spraw telekomunikacji. 

Systemy oceny ratingowej to domena banków i agencji ratingowych badających rynek długu 

państwowego i korporacyjnego. Cele ratingu banków i agencji ratingowych są jednak inne niż 

cele UKE. Pierwsza grupa użytkowników ratingu ocenia możliwość spłaty długu przez 

pożyczkobiorcę, UKE zaś bada zdolność do kontynuacji działania oraz utrzymania 

infrastruktury w długim okresie. 
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