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Uzasadnienie celowoS$ci tematu

Rynki ustug telekomunikacyjnych na catym s$wiecie, réwniez w Unii Europejskiej i w
Polsce podlegajg dynamicznym zmianom. Od poczatku lat 80 XX wieku mozemy
zaobserwowad zmiany zaréwno w sposobie i technikach transmisji danych jak i w sposobie
organizacji rynku ze wzgledu na: kwestie ekonomiczne, prawne, sposdéb zarzgdzania oraz
przede wszystkim dostosowania sie rynku do zmian w technologii. Zmiany, odejscie od
monopolu panstwa na prowadzenie ustug telekomunikacyjnych do w petni konkurencyjnego
rynku, na ktérym ustugi Swiadczy tysigce podmiotéw. W Polsce jest to ponad 3 000
aktywnych przedsiebiorcow telekomunikacyjnych, wpisanych do rejestru prowadzonego
przez Prezesa UKE.

Zmiany na rynku spowodowaty pojawienie sie koniecznosci regulacji a zatem powstania
organu regulacyjnego, ktorym w Polsce jest Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej (UKE).
Dyskusje na temat statusu Prezesa UKE ma rynku, w ktérych uczestniczytem ogniskowaty sie
wokot pytania, czy Prezes UKE jest uczestnikiem rynku, a jesli tak to czy wystepuje w roli
architekta (podmiotu tworzacego ramy funkcjonowania rynku) czy tez nadzorcy i egzekutora
praktyk, ktére miaty ten rynek wzmocni¢ wewnetrznie, ale uczyni¢ go konkurencyjnym, czyli
takim, zeby przy niskim poziomie cen ustug zachowat zdolno$é do kontynuacji dziatania i
inwestycji. Pojawita sie zatem potrzeba znalezienia miar, ktére bedg stanowity punkty
odniesienia dla regulacji oraz dla polityki Prezesa UKE. Ocena skutkow regulacji bowiem
powinna uwzgledniac nie tylko prawne, ale réwniez ekonomiczne skutki dziatan Prezesa UKE.

Jest to podejscie nowatorskie w praktyce dziatan europejskich regulatoréw rynku
telekomunikacyjnego. Zostato ono przedstawione podczas spotkan w ramach BEREC! oraz
spotkania prezesow agencji regulacyjnych regionu morza battyckiego Baltreg,
organizowanego przez litewski urzad regulacyjny RRT? hipoteza o zasadnosci zmiany w
podejsciu regulatorédw do oceny skutkdw regulacji zostata przedstawiona i teza
przedstawiona przez Prezesa UKE zostata uznana za istotng w ocenie skutkdow regulagiji.
Reforma dziatania BEREC zawierata element metodyki dotyczacych zmian w tym zakresie
jednak dyskusja prowadzona przez cztonkdéw tego gremium w 2025 skupita sie bardziej na
procesie ratyfikacji decyzji regulacyjnych niz na zastosowaniu w nich miar zapozyczonych z
metodyk nauk o zarzgdzaniu i jakosci i innych nauk spotecznych.

Praktyka dziatania europejskich agencji regulacyjnych jak i ocena skutkdéw regulacji
zostaty opisane w teorii interesariuszy, autorstwa R.E. Freemana w latach 80 XX wieku,
wedtug tej teorii centralng jednostka, czy tez punktem w gospodarce jest przedsiebiorca,
ktéry buduje i utrzymuje relacje z interesariuszami zewnetrznymi, jednym z tych interesariuszy
jest administracja panstwowa. Moze ona wystepowaé w kilku rolach: prawodawecy,
regulatora (na réznych szczeblach i elementach regulacji) oraz w roli fiskalnej. W Swietle
moich zainteresowan naukowych pojawita sie relacja przedsiebiorca — panstwo, rozumiane
jako agencja czy tez urzad regulacyjny.

Pomimo tego, ze rozprawa doktorska powstata w ramach dyscypliny nauk o
zarzadzaniu i jakosci to ma ona w czesci charakter interdyscyplinarny. Wspotczesna nauka

" https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/search-all-eu-
institutions-and-bodies/agency-support-berec-berec-office_pl
2 https://www.uke.gov.pl/akt/spotkanie-bilateralne-pomiedzy-uke-a-rrt,602.html
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staje sie interdyscyplinarna, przeprowadzane badania tacza wiele dyscyplin naukowych a
wykorzystanie sztucznej inteligencji w metodyce badan pozwoli uzyskaé te
interdyscyplinarnos$¢ w wielu obszarach.

W czesci teoretycznej wykorzystane zostaty publikacje autoréw reprezentujgcych nauki
ekonomiczne, zwtaszcza nurty tych nauk powstate w drugiej potowie XX wieku, a takze
historii gospodarczej w odniesieniu do zmian na rynku telekomunikacyjnym w Europie a takze
do opisu zmian w sposobie funkcjonowania gietd.

Sktadniki doktoratu wdrozeniowego

Doktorat sktada sie z dwdch sktadowych: rozprawy doktorskiej oraz wdrozenia
dokonanego na podstawie badan wykonanych w ramach przygotowania rozprawy, jest to
system Zintegrowanej Informacji na temat Operatoréw Telekomunikacyjnych.

Taki uktad pracy doktorskiej wymagat wsparcia dwodch osrodkéw naukowych:
dysertacja zostata napisana w Katedrze Zarzadzania Przedsiebiorstwem na Wydziale
Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego a wdrozenie systemu ZIOT byto wspierane przez
Katedre Telekomunikacji i Teleinformatyki na Wydziale Informatyki i Telekomunikacji oraz
Woroctawskie Centrum Sieciowo Superkomputerowe, obydwie jednostki sg czesciami
Politechniki Wroctawskiej.

Wspotpraca tych dwadch osrodkow naukowych wyraza sie tez w interdyscyplinarnosci
doktoratu, ktéry mimo tego, ze jest napisany w ramach nauk o zarzadzaniu i jakosci,
wykorzystuje dorobek nowoczesnej ekonomii to jest rowniez wazny dla przedstawicieli nauk
technicznych w dyscyplinie informatyki i telekomunikacji.

Rozprawa doktorska

Rozprawa doktorska sktada sie z 6 rozdziatdow. Mozna je podzieli¢ na czesé badawcza,
ktorg stanowia cztery pierwsze rozdziaty oraz 2 rozdziaty zwigzane z przygotowaniem
systemu Zintegrowanej Informacji na Temat Operatoréw Telekomunikacyjnych (ZIOT).

Wprowadzenie 1 cz¢$¢ teoretyczna

Dysertacja zostata podzielona na dwie czesci, pierwszg - teoretyczng stanowigca
podsumowanie przegladu literatury oraz drugg opisujacg przebieg prowadzonych badan oraz
wdrozenie powstatego wskutek badan narzedzia informatycznego. Kazda z tych czesci
zostata podzielona na 3 rozdziaty.

Rozdziat pierwszy poswiecony jest definicji wiedzy, jej ewolucji oraz wskazaniu tezy, ze
wiedza staje sie najwazniejszym zasobem wspdtczesnej gospodarki rynkowej. Rozdziat ten
zawiera opis wspotczesnych teorii i ich implikacji praktycznych w zakresie zarzgdzania wiedza,
kreowania wiedzy oraz budowy kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwie. Waznym jego
elementem jest analiza tréjkata hierarchii wiedzy. Tréjkat ten nie tylko jest podstawa
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hierarchizowania wiedzy, ale réwniez mechanizm oparty na takim tréjkacie stanowi podstawe
tworzenia modeli sztucznej inteligeng;ji.

Rozdziat drugi przedstawia dyskusje na temat regulacji i regulatora we wspdtczesnej
gospodarce rynkowej. W czesci teoretycznej tego rozdziatu przytaczany jest dorobek
tworcow teorii interesariuszy oraz kilku wspodtczesnych szkét ekonomicznych takich jak
neoklasyczne: szkota chicagowska i ekonomia austriacka, nowa ekonomia instytucjonalna
oraz ekonomia behawioralna. W drugiej czesci tego rozdziatu przedstawiona jest dyskusja na
temat istoty i roli agencji regulacyjnej, zwtaszcza dla rynku telekomunikacyjnego we
wspotczesnej gospodarce.

Dyskusja w tym rozdziale pokazuje zmiany formy i sposobu dziatania agencji
regulacyjnej w Swietle odchodzenia od bodzZcowej regulacji sektorowej na rzecz funkgji
architekta (tworzenie struktury, deregulacja, wprowadzanie rozwigzan dla operatorow
mobilnych) oraz nadzorcy (podmiot kontrolujgcy sektor, mogacy przywrdcié dziatania
regulacyjne a ostatnio wykonawca ustawy DSA3) rynku.

Cze$¢ teoretyczna zostata wzbogacona o analize rozwigzan rynku francuskiego, ktory
moze by¢ traktowany jako rynek referencyjny dla Polski. Ostatnia czes$¢ rozdziatu drugiego
zawiera rozwazania na temat istoty niezaleznosci regulatora. W rozumieniu niezaleznosci
finansowej. Jesdli regulator ma byc¢ niezalezny w swoich decyzjach to powinien by¢
finansowany autonomicznie a nie z budzetu panstwa jak kazda inna jednostka budzetowa.

Rozdziat trzeci pokazuje funkcje gietd i rynkdw finansowych we wspdtczesnej
gospodarce. Gietda zostata pokazana jako zrdédto informacji. Jedno z podstawkowych zrédet
dla administracji panstwowej, ale rowniez jako podmiot, czy raczej grupa podmiotdw, ktora
potrafita dostosowac sie do zmian w gospodarce Swiatowej, zastosowaé nowe techniki
informacyjne oraz stac sie instytucja finansowga dostepna dla kazdego, kto chciatby za jej
posrednictwem inwestowac.

Pomimo zmian w gospodarce funkcja gietdy jako podstawowego elementu rynku
kapitatowego nie zmienita sie. Rozwazania, na temat gietdy sg réwniez istotne biorgc pod
uwage prywatyzacje ,narodowych operatorow telekomunikacyjnych” zwanych w dysertacji
operatorami zasiedziatymi.

Ostatnia cze$¢ tego rozdziatu to dyskusja na temat zmian w strukturze i sposobie
funkcjonowania operatoréw telekomunikacyjnych, ktérzy stajg sie podmiotami
defensywnymi, podobnie jak spotki energetyczne skupionymi na wypracowywaniu i wyptacie
dywidendy. Ta kategoria ekonomiczna byta istotnym elementem dialogu z operatorami
telekomunikacyjnymi opisanymi w przyktadzie pierwszym.

3 https://biznes.interia.pl/gospodarka/news-nawrocki-podpisal-ustawe-polska-bedzie-mogla-karac-
platformy,nld,23549252
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Przebieg i metodyka badan - podstawowe pytanie badawcze.

Problemem badawczym dla tej pracy doktorskiej jest okreslenie sposobu wykorzystania
danych z rynkédw gietdowych jako Zzrédta wiedzy dla polskiego regulatora rynku
telekomunikacyjnego w celu usprawnienia procesu podejmowania decyzji regulacyjnych oraz
budowy narzedzia informacyjnego wspierajgcego zarzadzanie relacjami regulatora (Prezes
UKE) z interesariuszami rynku telekomunikacyjnego.

Przedmiotem tej pracy doktorskiej, ktora stanowi czesé doktoratu wdrozeniowego jest
proces wykorzystania danych z rynkéw gietdowych jako zrddta wiedzy wspierajgcej
podejmowanie decyzji regulacyjnych, prawidtowg ocene skutkéw tych decyzji oraz
zarzadzanie relacjami z interesariuszami w sektorze telekomunikacyjnym.

Podmiotem pracy jest Urzad Komunikacji Elektronicznej (UKE) w Polsce — organ
administracji publicznej odpowiedzialny za regulacje rynku telekomunikacyjnego,
analizowany w kontekscie jego potrzeb informacyjnych, proceséow decyzyjnych oraz
wdrozenia systemu informacyjnego (ZIOT) wspierajacego zarzadzanie wiedzg i komunikacje
z interesariuszami.

Podczas przygotowania badan zostato zdefiniowane gtdwne pytanie badawcze: ,Jak
dane pochodzace z rynkéw gietdowych moga by¢ wykorzystane przez polskiego regulatora
rynku telekomunikacyjnego do budowy systemu zarzadzania wiedzg wspierajgcego proces
podejmowania decyzji regulacyjnych oraz relacje z interesariuszami?” Aby uzyskac
odpowiedzi na tak zdefiniowany problem zostato postawionych 4 pytania szczegdtowe
(okreslonych od P1 do P4):

P1: Jakie informacje generowane przez rynki gietdowe sg uzyteczne z perspektywy
regulatora sektora telekomunikacyjnego?

P2: Jak mozna zaprojektowad system informacyjny integrujgcy dane gietdowe z
potrzebami analitycznymi regulatora?

P3: W jaki sposéb wdrozenie systemu ZIOT wspiera dialog regulatora z operatorami i
innymi interesariuszami rynku?

P4: Jakie sg ograniczenia i mozliwosci rozwoju systemu wykorzystujgcego dane
gietdowe w dziatalnosci regulatora?

Po takim sformutowaniu podstawowego pytania badawczego postawiona zostata
hipoteza, ktéra mowi, ze wykorzystanie informacji z rynkéw gietdowych wspiera proces
podejmowania decyzji regulacyjnych oraz wtasciwej oceny skutkdw regulacji. Hipoteza ta
zostata udowodniona w praktyce. Budowa relacji z interesariuszami zostata wsparta
przedstawieniem odpowiednich hipotez oraz wprowadzenia ich w dialog z interesariuszami,
co jest pokazane poprzez przyktady 1i 2 opisane w dalszej czesci autoreferatu.

Kwerenda zrdédet zaréwno polskich jak i dostepnych w jezyku angielskim wskazywata
na publikacje opisujace regulatora i regulacje jako element systemu prawnego, w ktérym
funkcjonuja przedsiebiorcy, taki charakter maja publikacje Pani doktor Renaty Sliwy czy tez
Pani Renaty Zaby-Nierody, jednak opis oddziatywania regulatora od strony prawnej nie
rozwigzuje problemu okreslenia wptywu decyzji regulacyjnych na rynek oraz budowy
podstaw ksztattowania relacji z interesariuszami rynku.
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Jedynym publicznie dostepnym i regularnie aktualizowanym systemem zrddet wiedzy
na temat regulowanego przez Prezesa UKE sektora byty gietdy swiatowe a raczej informacje
publikowane przez notowane na nich spétki. Jawnosé, przejrzystosé oraz regularnosdé
publikacji tych danych pozwolita odczytac dane publikowane przez spoétki, w tym narodowych
czempiondw, poréwnad je z rynkiem oraz zbudowac wiedze, ktéra moze i mogta byc
wykorzystana w kreowaniu relacji z rzeczywistymi interesariuszami rynku.

Analiza literatury

Tabela 1 przedstawia informacje na temat zrdédet wykorzystywanych w ramach
literatury przedmiotu wykorzystywanych zostato 297 zZrédet pierwotnych — publikacji
naukowych oraz 40 zrédet wtdrnych, zaréwno raportédw przygotowywanych dla instytucji lub
przez instytucje oraz 20 stron internetowych.

Az 169 zrddet pierwotnych (57% tych zrdodet) to publikacje w jezyku polskim, ktdore
stanowig dorobek autoréw polskojezycznych lub ttumaczenia pozycji z zakresu nauk o
zarzadzaniu i jakosci oraz nauk ekonomicznych z jezyka angielskiego.

128 zrodet (43% zrddet pierwotnych) byto dostepnych w jezyku angielskim, przy czym
jest to suma publikacji autorow piszacych w jezyku angielskim bez wzgledu na kraj

pochodzenia, co moze oznaczad, ze czesé z tych publikacji zostata przygotowana przez
autorow reprezentujgcych polskie srodowisko naukowe.

Tabela 1 Informacja na temat literatury — zestawienie wykorzystywanych zrédet

kategoria zrédet Zrédta pierwotne raporty strony www suma
Zrédta w jezyku polskim 169 14 18 201
Zrédta w innych jezykach 128 6 2 136
Suma 297 20 20 337

Zrédto: opracowanie witasne

Do zrédet wtdrnych zaliczam raporty publikowane przez jednostki polskiej administracji
panstwowej oraz instytucji europejskich: Urzad Komunikacji Elektronicznej, Ministerstwo
Aktywow Panstwowych, Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Biuro Parlamentu
Europejskiego, strona internetowa Arcep — francuskiego regulatora rynku pocztowego i
telekomunikacyjnego. Waznymi elementami zrédet wtérnych byt raporty na temat stanu
konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej autorstwa Mario Draghiego i Enrico Letty.

Zakres dysertacji oraz potrzeba wykorzystania biezgcych publikacji byty przyczynami
wykorzystania raportdw oraz informacji zawartych na stronach internetowych, wymienionych
w bibliografii, zrddta te nie podlegaty recenzji. Peten wykaz zrodet znajduje sie w sekcji ,Petna
bibliografia dysertac;ji”.
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Tabela 2 Grupa referencyjna

Telecomunications

Nazwa operatora Kraj Kontynent Czy Operator Operator
prowadzenia paistwo zintegrowany infrastrukturalny
dziatalnosci EU
ATT USA Ameryka Nie TAK NIE
Pdétnocna

T-Mobile US USA Ameryka Nie TAK NIE
Pdétnocna

Verizon USA Ameryka Nie TAK NIE
Pdétnocna

American Tower USA Ameryka Nie NIE TAK
Pétnocna

China Mobile Chiny Azja Nie TAK NIE

Turk Turcja Azja Nie TAK NIE

Telekomunikasyon

Netas telekom Turcja Azja Nie TAK NIE

Teleokm Malaysia Malezja Azja Nie TAK NIE

Dayamitra Indonezja Azja Nie TAK NIE

Telekomunikasi

Kron Telekom Turcja Azja Nie TAK NIE

Gihon Indonezja Azja Nie TAK NIE

Telekomunikasi

DIGI Communications Rumunia Europa Tak TAK NIE

Orange Societe Francja Europa Tak TAK NIE

Anonyme

Orange Polska SA Polska Europa Tak TAK NIE

Telia Szwecja Europa Tak TAK NIE

Telefonica Hiszpania Europa Tak TAK NIE

BT Wielka Brytania Europa Nie TAK NIE

Vodafone Wielka Brytania Europa Nie TAK NIE

MagyarTelekom Wegry Europa Tak TAK NIE

Telekom Sloven Stowenia Europa Tak TAK NIE

Deutsche Telekom Niemcy Europa Tak TAK NIE

Swisscom Szwaijcaria Europa Nie TAK NIE

Telenor Norwegia Europa Nie TAK NIE

KPN Holandia Europa Tak TAK NIE

Cellnex Hiszpania Europa Tak NIE TAK

Proximus Belgia Europa Tak TAK NIE

Telekom Austria Austria Europa Tak TAK NIE

Hellenic Grecja Europa Tak TAK NIE
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Hrvatski Telekom Chorwacja Europa Tak TAK NIE

Cyfrowy Polsat Polska Europa Tak TAK NIE

Korbank Polska Europa Tak TAK NIE

Zrodto: opracowanie wtasne

Wybdr wskaznikdw ekonomicznych, dla Grupy Referencyjnej zostaty wyliczone
nastepujagce  wskazniki: stopa dywidendy, EV/EBITDA (wartos¢ ekonomiczna
przedsiebiorstwa w stosunku do zysku EBITDA, zadtuzenie w stosunku do EBITDA oraz
marza EBITDA. Wartos$¢ wyliczen oraz mediane, minima i maksima wartosci tych wskaznikéw
dla spotek grupy referencyjnej zawiera Tabela 3.

Wskaznik EV/EBITDA nie zostat uwzgledniony do wyliczen dla préby empirycznej ani
dla proby wdrozeniowej, jest to bowiem miara stuzgca do wyceny spdtek a nie do oceny ich
kondycji finansowej i kontynuacji dziatania. Wartos¢ ekonomiczna jest wyliczana jako wartos¢
rynkowa (kapitalizacja przedsiebiorstwa) powiekszona o jego dtug oprocentowany.

Wskaznik EV jest wyliczany dla spotek gietdowych, jest on nietrwaty, gdyz formuta
wyliczania zalezy od kapitalizacji gietdowej podmiotu, ktdra jest zmienng losowa. Wskaznik
EV i jego mediana zostang wykorzystane historycznie do wyceny wartosci polskich spétek
telekomunikacyjnych.

Wartosc¢ EV oraz mozliwo$¢ przeliczenia wartosci analizowanej grupy podmiotéw moze
wskazad zmiany wartosci spotek telekomunikacyjnych wskutek kontynuacji dziatania, ale
rédwniez wahan wartosci w przypadku zdarzen takich jak pandemia lub konflikt zbrojny w
poblizu granicy panstwa. Obecny konflikt w Ukrainie trwa od 2022 stad mozna przyjgé, ze
jego wptyw jest obecny w medianie wyceny EV dla spétek swiatowych.

Wyniki badan

Podsumowanie wynikow badan zawiera Tabela 3. W tabeli znajdujg sie dane dotyczace
wyselekcjonowanych przez autora dysertacji operatoréw telekomunikacyjnych, ktérych akcje
znajdujg sie w obrocie na gietdach swiatowych.

Interpretacja wskaznika opisujgcego zadtuzenie do wskaznika EBITDA nie jest tak jed-
noznaczna. Jest ona wynikiem i wartosci zadtuzenia i zysku operacyjnego EBITDA. Tabela
3Btad! Nie mozna odnalezé zrédta odwotania. pokazuje, ze mediana dla spétek grupy refe-

rencyjnej wynosi 3,3x, minimum -3,83x za$ maksimum 21,02x.
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Tabela 3 Wyniki badan

Operator stopa EV/EBITDA* Zadtuzenie/ Marza EBITDA
dywidendy EBITDA (EBITDA/ Przychody)
DIGI Communications 1,60% 3,90x 1,85x 39,14%
Orange Societe 5,20% 6,00x 3,69x 27,84%
Anonyme
Orange Polska SA 5,60% 6,20x 2,44x% 23,25%
Telia 5,60% 7,70x 3,48x 31,47%
Telefonica 4,60% 6,90x 4,63x 20,79%
BT 3,80% 6,30x 3,61x 31,78%
Vodafone 4,30% 6,10x 7,39x 22,73%
Magyar Telekom 5,10% 6,20x 1,30x 32,37%
Telekom Sloven 4,10% 5,20x 1,96x 28,07%
Deutsche Telekom 2,80% 7,30x 3,75x% 34,30%
Swisscom 3,70% 11,80x 4,86x 32,72%
Telenor 5,80% 9,40x 3,78x 33,64%
KPN 4,30% 9,50x 3,18x 40,42%
Cellnex 0,20% 17,70x 8,82x 59,91%
Proximus 5,60% 4,40x 3,70x 22,30%
Telekom Austria 4,20% 5,00x 1,65x 30,15%
Hellenic 4,60% 6,10x 0,97x 31,71%
Telecomunications
ATT 3,80% 8,20x 3,30x 35,93%
T-Mobile US 1,40% 12,20x 3,68x 38,18%
Verizon 6,00% 7,20x 3,52x 36,20%
Turk Telekomunikasyon 0,00% 4,60x 1,18x 30,64%
China Mobile 5,80% 3,70x 0,30x 28,24%
Netas telekom 0,00x 142,08x 21,02x 0,25%
Hrvatski Telekom 4,00% 8,40x 0,41x 16,93%
Teleokm Malaysia 4,20% 7,40x 1,28x 34,69%
Dayamitra 4,20% 9,50x 2,55x 66,59%
Telekomunikasi
Kron Telekom 0,00% 78x -3,83x -3,12%
Gihon Telekomunikasi 11,00% 7,90x 3,01x 74,65%
Cyfrowy Polsat 0,00% 7,80x 4,93x 2131%
Korbank 0,00% 6,30x 2,56x 20,15%
American Tower 3,20% 22,50% 6,78x 64,05%
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Mediana 4,20% 7,25x 3,30x 31.71%
Maximum 11,00% 142,08x 21,02x 74,65%
Minimum 0,00% 3,70x -3,83x -3,12%
Zrédto: opracowanie wtasne
Mediana wartosci wskaznika wskazuje na bezpieczny poziom zadtuzenia

oprocentowanego. Analiza wskaznikow tacznie pokazuje, ze wysoka, jesli spotki bedg dazyd
do poziomu marzy EBITDA zgodnego z mediang w badaniu oraz utrzymajg poziom zadtuzenia
oprocentowanego nie wyzszy niz 3,3x wartosci zysku EBITDA to bedg to przedsiebiorstwa
dziatajgce stabilnie i bedg w stanie wygenerowad dywidende dla akcjonariuszy.

Rysunek 1 Zestawienie marzy EBITDA dla spélek grupy referencyjnej
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Zrédto: Opracowanie wiasne
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Rysunek 1 pokazuje, ze bez wzgledu na rynek, na ktérym dziata operator telekomunikacyjny
wartos¢ marzy EBITDA dazy do wartosci mediany. Wiekszosé operatorow wykazuje
warto$é marzy EBITDA w przedziale od 20% do 40%.
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Rysunek 2 Zestawienie ilorazu diugu oprocentowanego do EBITDA dla spotek grupy referencyjnej
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Zrodto: Opracowanie wiasne

Rysunek 2 pokazuje zestawienie ilorazu wartosci dtugu oprocentowanego do zysku
EBITDA, dla spdtek referencyjnych. Dla operatordw infrastruktury telekomunikacyjnej, takich
jak American Tower i Cellnex wartos$d¢ ta wynosi odpowiednio 6,78x oraz 8,82x. Interpretacja
mediany tego wskaznika, mdéwi, ze podmiot w sektorze telekomunikacyjnym powinien byc¢
zdolny do sptaty catosci zobowigzan oprocentowanych w czasie od 3 do 4 lat.

Porownanie mediany (3,30x) oraz wartosci wskaznikébw dla operatorow
infrastrukturalnych wskazuje, ze ta druga grupa podmiotéw moze mieé wyzsze zadtuzenie i
jest ono wynikiem inwestycji w zakup infrastruktury, ktéra jest uzytkowana w dtugim terminie.

Jesli przyjmiemy, ze okres uzytkowania infrastruktury aktywnej, czyli nadajnikéw BTS
wynosi 7 lat a infrastruktury pasywnej (wieze telekomunikacyjne) okoto 25 lat to mozna
przyjac, ze obydwa podmioty wykazujg ich wartosé zapewniajgca kontynuacje dziatania.

Zastosowanie praktyczne wykorzystania informacji z gietd w praktyce
UKE

Aby zilustrowaé wykorzystanie informacji z gietd (i szerzej rozumianych rynkow
finansowych) do budowy systemu zarzadzania wiedza wspierajgcego proces decyzji
regulacyjnych podejmowanych przez Prezesa UKE postuze sie dwoma przyktadami, w
ktorych uzyskana wiedza teoretyczna zostata wykorzystana w praktyce.

Przyktad pierwszy: przygotowanie do aukcji 5G

Proces przygotowania do aukcji pasma C w ramach pakietu potocznie zwanego 5G.
Historycznie dokonane przydziaty pasm czestotliwosci wykorzystywanej do mobilnej
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transmisji danych wptywaty na to, ze dialog przygotowawczy do aukcji moze by¢ prowadzony
z czterema operatorami, skupionymi w izbie gospodarczej PIIT. Wszyscy potencjalni
uczestnicy aukcji to bezposrednio lub posrednio spdétki, ktorych akcje sg w publicznym obrocie.

Tabela 4 Potencjalni uczestnicy aukcji 5G i podmioty dominujgce w stosunku do nich

Podmiot Notowany Podmiot dominujacy Gietda, na ktdrej jest
notowany

Orange Polska SA Tak, GPW Orange Societe Tak,

Anonyme

Polkomtel Nie Cyfrowy Polsat SA Tak, GPW w
Warszawie

P4 z grupy Play Nie Illiad Tak

Communications

T-Mobile Nie Deutsche Telekom Tak

Zrédto: opracowanie witasne

Tabela 4 pokazuje, ze wszyscy uczestnicy aukcji 5G to byty posrednio lub bezposrednio
spotki notowane na gietdach $wiatowych, gdyz Orange, Deutsche Telekom i Orange
notowane sg na parkietach w Paryzu i Frankfurcie. Dialog z interesariuszami musiat
uwzglednié techniczne parametry transmisji, potencjalne wymagania Prezesa UKE co do
liczby stacji bazowych wybudowanych w ramach realizacji zobowigzan bedacych skutkiem
rezerwacji pasma, a takze uwarunkowan ekonomicznych.

Jednymi z wazniejszych uwarunkowan byty kwestie dotyczace z jednej strony
dtugoterminowego finansowania inwestycji w budowe infrastruktury obstugujacej pasmo
5G, lecz takze zdolnosc¢ tych podmiotdw do wyptaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy.

Analiza dostepnej literatury naukowej, w tym publikacji w czasopismach nie
wskazywata gotowych wzorcdw postepowania ani wskaznikow, ktére moga byd
zastosowane do opisu uwarunkowan ekonomicznych operatoréw. Dokonatem wiec badania,
rozumianego jako analiza danych zrédtowych, w tym wynikéw finansowych najwiekszych
operatoréw telekomunikacyjnych, ktérych akcje notowane sg na gietdach swiatowych. Dane
te zostaty pordwnane ze sprawozdaniami finansowymi opublikowanymi przez polskie spotki
w Krajowym Rejestrze Sgdowym.

Podczas analizy publicznie dostepnych danych wyodrebnione zostaty wskazniki
ekonomiczne, ktoérych wartos¢ jest istotna dla zachowania kontynuacji dziatania oraz
sprawnosci dziatania operatoréw w czasie realizacji zobowigzan operatorow w stosunku do
prezesa UKE.
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Te wskazniki to:

i.  Marza EBITDA, czyliiloraz zysku operacyjnego EBITDA i przychoddw ze sprzedazy

ii. Wskaznik obstugi zadtuzenia oprocentowanego, czyli iloraz sumy sktadnikow
zadtuzenia oprocentowanego wykazanego w bilansie i zysku operacyjnego EBITDA

iii.  Stopa dywidendy, stanowiaca iloraz wyptacanej dywidendy brutto w stosunku do
kapitatow wtasnych

Wykorzystane miary zostaty zaczerpniete z metodyki nauk ekonomicznych i
wykorzystane do tworzenia modelu, wykorzystywanego jako teoretyczna podstawa dialogu
z interesariuszami rynku bezposrednio oraz z reprezentujgcy ich izbg gospodarcza. Miary te
sg powszechnie wykorzystywane w naukach ekonomicznych oraz w raportach praktykow
(analitycy, banki inwestycyjne, sg tez wzmiankowane w artykutach naukowych i w
publikacjach branzowych). Innowacyjne jest wykorzystanie tych miar w praktyce regulacji
rynku telekomunikacyjnego. Innowacyjne i zaskakujgce dla uczestnikdw dialogu byto
wykorzystanie tych miar w dyskusji z podmiotami gospodarczymi.

Wskutek przeprowadzenia badan (ang. desk lub desktop research) publikacji wynikow
spoétek gietdowych oraz danych uzyskanych z KRS zostat zbudowany model teoretycznego
operatora, ktory stuzyt do symulacji wynikdw. Model sktadat sie ze wszystkich sprawozdan
finansowych pro forma oraz wskaznikow budujacych relacje pomiedzy tymi sprowadzaniami.
Wykreowany, modelowy podmiot stanowit prototyp operatora, ktéry uczestniczy w aukgji,
dokonuje optaty rezerwacyjnej oraz realizuje zatozenia aukcyjne przy zatozeniu kontynuacji
dziatania. Na podstawie tego modelu dokonywana byta analiza wrazliwosci operatoréw na
wymagania Prezesa UKE.

Skutkiem tak prowadzonego dialogu z interesariuszami byt brak oprotestowania
wynikow aukgji przez operatoréw oraz innych interesariuszy rynku.

Przyktad drugi — deregulacja rynku 3a i 3b, czyli uchylenie statusu operatora
zasiedziatego (ang. incumbent) w stosunku do Orange Polska SA

Podobnie jak w przyktadzie pierwszym Prezes UKE prowadzit dialog z Orange Polska
SA dotyczacy mozliwosci deregulacji rynku 3a i 3b na terenie catej polski (we wszystkich
gminach). Orange Polska SA byt spdtkg notowang na gietdzie papieréw wartosciowych w
Warszawie. Od poczatku notowan na gietdzie spotka podlegata regulacji jako jedyny operator
infrastruktury kablowej (kable miedziane, $wiattowody) w Polsce. Dialog z przedstawicielami
operatora koncentrowat sie na dwdch obszarach. Pierwszym z nich byt obszar dziatalnosci
operacyjnej, przedstawiciele Orange przekonywali, ze w niektérych gminach, w ktérych sa
poddani regulacji sg operatorzy, ktorzy majg wyzszy udziat w rynku a regulacja ich nie
dotyczy.

Drugim argumentem byty koszty prowadzenia rachunkowosci regulacyjnej, ktore
ponosit tylko Orange Polska SA. Trzecim byty inwestycje w ramach Programu Operacyjnego
Polska Cyfrowa, w ramach ktorego Orange Polska rowniez dokonywat inwestycji na terenach
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podlegajgcych regulacji. Przygotowanie do deregulacji wymagato analizy rynkow
europejskich i wptywu deregulacji na wyniki finansowe operatoréw, jako rynki referencyjne
zostaty przyjete Rumunia i Hiszpania, a badaniom zostali poddani operatorzy zasiedziali na
tych rynkach.

Przyktad trzeci: Jak informacje wyprzedzajace o planowanych transakcjach
kapitatowych moga wptywac na decyzje Prezesa UKE?

Jak wspominatem w tym referacie Prezes UKE jest podmiotem, ktéry akceptuje cenniki
hurtowe dla ustug $wiadczonych na sieciach POPC i podobnych, dla obydwu spdtek (Nexera
i Fiberhost) jest to podstawowa dziatalno$¢ w ramach ich modelu biznesowego. Stad decyzje
Prezesa UKE miaty znaczenie dla zapewnienia kontynuacji dziatania spdtce Nexera, oraz
wptywu na podwyzszenie wyceny w przypadku Fiberhosta. Prezes UKE zyskat narzedzie,
ktorym mdgt monitorowad obydwa podmioty a skutki regulacji mogty by¢ prawidtowo
opisane.

Mozna w tym momencie zadac pytanie czy wynik obserwacji rynku oraz wyliczenia
wskaznikéw miat wptyw na decyzje Prezesa UKE? Nie miat, gdyz decyzje sg przygotowywane
na podstawie wnioskdw przedsiebiorcow telekomunikacyjnych, a o ile wnioski te sa
prawidtowo przygotowane i zawierajg uzasadnienie ekonomiczne proponowanych zmian, to
powinny by¢ zaakceptowane przez UKE. W praktyce z wnioskodawcami toczyta sie dyskusja
na temat uzasadnienia wniosku i ostatecznego ksztattu dokumentacji.

Poza tym w przypadku spétki Swiattowdd Inwestycje Prezes UKE miat watpliwosci czy
jest ona kontrolowana przez Grupe Orange, ktéra posiada 50% udziatow w tej spdtce. W
przypadku przejecia sfinansowanego w ramach POPC majatku Nexery oraz przyjecia
interpretacji o faktycznej kontroli tego podmiotu nad Swiattowdd Inwestycje mogta by
zachodzi¢ przestanka o koncentracji infrastruktury telekomunikacyjnej w Grupie Orange a
zatem stosowania regulacji 3a i 3b dla tej infrastruktury. Dokonujgc wczesniejszej oceny
podmiotow oraz mozliwosci konsolidacji Prezes UKE mdgt zlecié¢ ekspertyze prawng, ktora
opisywata potencjalne skutki konsolidacji.

Przyktad czwarty Ocena pozycji monopolistycznej operatora SMP

System ZIOT zostat wykorzystany do oceny Emitela w ramach prac zwigzanych z
przygotowaniem decyzji SMP na rynku 18. Przedstawiciele szkoty chicagowskiej uwazali, ze
w uzasadnionych przypadkach takich jak posiadanie infrastruktury i $wiadczenie za jegj
pomocg ustug, monopol moze byc¢ najbardziej racjonalng forma dziatalnosci na rynku.

Najwazniejsze wyniki i wnioski

Sektor telekomunikacji jest sieciowym sektorem defensywnym, amplituda wahan
notowan akgji spétek telekomunikacyjnych jest mniejsza niz amplituda szerokiego rynku.
Spotki telekomunikacyjne skupiaja sie na realizacji celow operacyjnych i wyptacie dywidendy.
Mediana stopy dywidendy w analizowanym okresie wynosita 4,20%.
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Jest to stabilny sektor dywidendowy o wysokim, ale stabilnie sptacanym zadtuzeniu.
Wartos$¢ mediany wskaznika opisujgcego iloczyn zadtuzenia oprocentowanego oraz zysku
operacyjnego EBITDA to 3,30x. Mediana dla marzy EBITDS to 31,71. Dane, ktére uzyskalismy
w procesie badania spdtek telekomunikacyjnych zostaty wartosciami referencyjnymi, wokét
ktérych zostaty zbudowane zatozenia systemu ZIOT, gdyz wartosci te zostaty potraktowane
jako mediana wskaznikéw dla lideréw rynku. Na podstawie odczytu tych danych zostaty
przypisane wagi, na podstawie ktérych stworzony zostat system ratingowy, wewnetrzny dla
UKE. W czasie dyskusji z przedstawicielami nauki wielokrotnie podnoszony byt problem
praktycznego wykorzystania wynikéw badan naukowych zwtaszcza w naukach spotecznych.
Jednym z takich zastosowan jest uzyskania odpowiednich informacji przez podmioty
zajmujace sie regulacja, czy jak mowili przedstawiciele szkoty chicagowskiej korygowaniem
nieefektywnego mechanizmu rynkowego.

Dalsze zastosowanie praktyczne

Wskazniki opisujgce rentownos¢ oraz zadtuzenie to synteza dziatalnosci operacyjnej w
spotce. Stopa dywidendy pokazuje jaka jest rentownos$é kapitatu dla inwestoréw i
potencjalnych inwestordw, telekomunikacja staje sie bowiem przemystem, w ktorym
podstawowg formg prowadzenia dziatalnosci staje sie spotka kapitatowa i nie ma znaczenia
czy jest to spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig czy spdtka akcyjna.

WYybdr miar miat pokaza¢ podmioty, ktére s w dobrej kondycji finansowej, oraz
wynagradzajg kapitat zainwestowany przez inwestoréow w postaci dywidendy. Byto to istotne
kryterium bowiem Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej jest podmiotem, dokonujacym
akceptacji cennikéw hurtowych operatoréw, ktérzy wybudowali sieci telekomunikacyjne w
ramach POPC i podobnych programow.

Uzyskanie informacji na temat wskaznikdw rentownosci oraz stopy dywidendy w
szeregu czasowym 3 do 5 lat pokazuje czy decyzje Prezesa UKE majg wptyw na rentownosé
operacyjng spotek oraz na wynagrodzenie kapitatu. W 2023 to ostatnie kryterium byto
istotne, albowiem ocena wskaznikowa spotek, ktéore wybudowaty sieci z udziatem
dofinansowania wskazywata na mozliwos¢ konsolidacji tych spotek przez zintegrowanych
operatoréw telekomunikacyjnych.

Jako zintegrowanych nalezy wskazac te podmioty, ktdre tacza mobilng i naziemng
transmisje danych. Analiza danych i wskaznikow ekonomicznych wskazata, ze w przypadku
Nexery konsolidacja moze byc¢ sposobem unikniecia upadtosci a w przypadku grupy
Fiberhost, bedzie ona skonsolidowana przez jednego z lideréw rynku, w sposdb ktory
wyzwoli synergie i zwiekszy wartosé spotki przejmujacej. Odczyt okazat sie prawidtowy,
Nexera zbyta swoje aktywa do spoétki Swiattowdd Inwestycje w 2025 a fundusz Mcquarie
zbyt akcje Fiberhosta to T-Mobile.

System ZIOT — opis rozwigzania organizacyjnego i informatycznego

Obserwacja operatorow telekomunikacyjnych, wrazliwosé notowan ich akcji na decyzje
regulacyjne oraz idea stworzenia w UKE spdjnego systemu dostarczajgcego kompleksowych
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informacji na temat podmiotéw dziatajagcych na regulowanych przez UKE rynkach
spowodowata powstanie systemu ZIOT, ktory mogt by¢ opracowany w ramach doktoratu
wdrozeniowego. System ZIOT jest narzedziem utatwiajacym Prezesowi UKE budowanie
relacji z interesariuszami przedsiebiorstw dziatajacych na rynku telekomunikacyjnym. Jako
interesariuszy mozna zdefiniowac izby zrzeszajace przedsiebiorcow, dziennikarzy, ale takze
dostawcdw sprzetu i rozwigzan informatycznych dla sektora telekomunikacji. Interesariuszy
tych mozna tacznie sklasyfikowad jako otoczenie sektora telekomunikacyjnego. Prezes UKE
odchodzi od swojej tradycyjnej roli — regulatora i nadzorcy rynku do roli ,architekta”, kreatora
rozwigzan dla podmiotdw tworzgcych rynek oraz posrednio dla ich otoczenia.

Powstanie tego narzedzia informatycznego jest elementem zmian w UKE, odchodzenia
od regulacji ex ante na rzecz regulacji ex post zgodnie z doktryng upraszczajgca proces
reqgulacji przedstawiong przez Mario Draghiego (Draghi, The future of European
Competivenes, 2024). System ZIOT zostat przygotowany w oparciu o doswiadczenia
publikowane przez agencje ratingowe oraz na podstawie obserwacji zachowan instytucji
finansowych. Przy czym o ile w przypadku obydwu grup podmiotéw rating stuzy podjeciu
decyzji zwigzanej z finansowaniem o tyle w przypadku UKE jest on elementem systemu
budowy wiedzy, ktéra wspiera dialog Prezesa UKE wystepujgcego jako podmiot regulacyjny
z przedstawicielami oraz interesariuszami rynku telekomunikacyjnego.

UKE gromadzi dane o przedsiebiorcach telekomunikacyjnych na podstawie art. 20 PKE.
System ZIOT pozwala budowac¢ wiedze na temat przedsiebiorcow telekomunikacyjnych
tgczac dane, ktore sg przekazywane do UKE bezposrednio na podstawie prawa z informacjami
dostepnymi w odpowiednich rejestrach panstwowych. Potgczenie tych danych i informacji
tworzy unikalng wiedze na temat sektora telekomunikacji oraz daje Prezesowi UKE narzedzia
do dialogu z rynkiem. Podczas kwerendy Zrodet nie zostaty znalezione informacje na temat
posiadania podobnego systemu oceny operatoréw na podstawie wewnetrznego ratingu
przygotowanego przez inne instytucje regulacyjne. Wiec albo taki system jest i nie zostat
przez regulatora innego niz UKE ujawniony a powinien, gdyz wszystkie instytucje regulacyjne
sg zobligowane do publikacji informacji w trybie informacji publicznej, alternatywnie jest to
unikalne i innowacyjne rozwigzanie przygotowane w UKE.

Podstawowe informacje na temat systemu

Cel dzialania

System Zintegrowanej Informacji o Operatorach Telekomunikacyjnych (ZIOT) jest
narzedziem pozwalajagcym na ocene operatorow telekomunikacyjnych dziatajgcych w Polsce
na podstawie ogdlnodostepnych danych, oraz potgczenia ich z danymi z innych systemow
wykorzystywanych w Urzedzie Komunikacji Elektronicznej, w ktérym przeprowadzane jest
jego wdrozenie.

Celem realizowanym poprzez przygotowanie tego systemu jest zapewnienie
kierownictwu Urzedu podejmowanie decyzji regulacyjnych oraz obserwacja skutkéw regulacji
poprzez ocene standingu finansowego podmiotdw, ktérych dotyczy regulacja. Jest to wiec
element systemu oceny skutkdw regulacji (dalej OSR). Decyzje regulacyjne nie mogg wynikad
z oceny dziatalnosci operatora, w tym jego standingu finansowego, podstawowg zasadg
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dziatania regulatora jest brak dyskryminacyjnosci, co wynika wprost z istoty dziatania
instytucji regulacyjnej. Stad system ZIOT jest elementem oceny skutkdw regulacji ex-post.

W literaturze zaréwno naukowej jak i w opracowaniach branzowych nie zaleziono
informacji na temat dziatania podobnego rozwigzania stosowanego przez urzedy regulacyjne
dziatajagce w innych panstwach. Jednak nie moge postawic tezy, ze podobne rozwigzania nie
istniejg. Moga istnied, by¢ wdrozone, ale interesariusze rynku telekomunikacyjnego nie zostali
o nich poinformowani. W dniu 10 kwietnia 2025 Pan Jacek Oko — Prezes Urzedu Komunikacji
Elektronicznej wydat decyzje na podstawie, ktdrej zostaty rozpoczete testy systemu w
Urzedzie.

System ZIOT jest narzedziem wspomagajacym wprowadzenie zmian sposobu dziatania
Urzedu Komunikacji Elektronicznej i jego transformacje od Urzedu regulacyjnego do instytucji
bedacej architektem tworzacych rozwigzania dla nadzorowanych rynkéw oraz podmiotem
monitorujgcym ich wdrozenie. ZIOT nie jest narzedziem autonomicznym, informacje
generowane za jego pomoca s integrowane z innymi systemami wdrozonymi w Urzedzie,
takimi jak Punkt Informacyjny ds. Telekomunikacji Integracja danych z obydwu systemoéw
pozwoli na obserwacje rozwoju ustug oraz zasiegdbw dziatania operatorow
telekomunikacyjnych oraz ich wynikédw finansowych odczytanych na podstawie
syntetycznych wskaznikdw tworzacych rating.

Funkcjonalnos¢ systemu ZIOT

Funkcjonalnos$¢ systemu w Urzedzie jest wykorzystywana w celu:

1. Monitoringu zmian w wynikach finansowych operatora, ocena wptywu zjawisk ma-
kroekonomicznych na wyniki finansowe spotki.

2. Oceny skutkdw regulacji (OSR) ex post, w pierwszym i drugim roku obrotowym po
wprowadzeniu decyzji regulacyjnej lub akceptacji cennika ustug hurtowych przez
Prezesa UKE. Dane z systemu mogg by¢ uzyte w analizie OSR w latach nastepnych
o ile OSR bedzie dokonywany.

3. Przedstawienia konsolidacji operatoréw — czesc operatorow dziata w ramach grup
kapitatowych. Przedstawienie skonsolidowanych danych i ratingu po konsolidacji
da mozliwosé szerszego spojrzenia na operatora. Ocena konsolidacji jest istotna
przy ocenie aplikacji dotyczacych zgdd prezesa UKE na zmiany w polityce cenowej,
dla dziatalnosci hurtowej w przypadku inwestycji wspotfinansowanych przez Skarb
Panstwa.

Wykorzystanie informacji pozyskiwanych z gietd §wiatowych

Podstawowym elementem systemu ZIOT jest system nadawania ratingu operatorom
telekomunikacyjnym. Rating przy tym nalezy rozumie¢ jako wypadkowg wskaznikdéw oceny
ekonomiczno—finansowych operatorow. Wskazniki zostaty tak dobrane, aby zapewnid
poréwnywalnosé operatorow telekomunikacyjnych dziatajgcych w réznych modelach
biznesowych oraz w réznych segmentach rynku telekomunikacyjnego.

Do tworzenia systemu wykorzystane zostaty wyniki badan opisanych w rozdziale 4
dysertacji, dotyczace marzy EBITDA oraz ilorazu wartosci zadtuzenia oprocentowanego oraz
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zysku EBITDA. Informacje publikowane przez spétki, ktorych akcje sa notowane na gietdach
umozliwiajg korekte wskaznikdw i dostosowanie ich do obecnych trenddw. Spdtki gietdowe
takie jak Orange Polska, Orange Societe Anonyme ale takze operatorzy wymienieni w
rozdziale 4 stanowig punkt odniesienia dla budowy i weryfikacji wskaznikdw, ktore tworzg
podstawe systemu ZIOT.

Etapy budowy systemu ZIOT

Tworzenie architektury systemu

Na przetomie 2024 i 2025 stworzony zostat model dziatania systemu ZIOT.
Wprowadzone zostaty wykonane dane finansowych za dla niewielkiej, wyselekcjonowane;,
niewielkiej liczby operatoréw telekomunikacyjnych. Celem tych dziatan byto zaprojektowanie
funkcjonalnego narzedzia, do ktérego mozna bedzie wprowadzaé¢ dane operatorow
pochodzace z Portalu Rejestréw Sgdowych oraz z inwentaryzacji danych przez UKE.

Tabela 5 Operatorzy wybrani do testow systemu na podstawie danych za 2023

Nazwa operatora Segment rynku model biznesowy rating
Astanet FTTX detaliczny A
Beskid Media FTTX detaliczny

Exatel Zintegrowany detaliczny A
Fiberlink FTTX detaliczny A
Liquid Systems FTTX detaliczny A
T-Mobile Mobilny detaliczny A
Tauron Obstuga Klienta Zintegrowany hurtowy A
Telefony Podlaskie FTTX detaliczny A
Fibee | FTTX hurtowy B
Fibee V FTTX hurtowy B
Fiberhost FTTX hurtowy B
Hrubieszowska Telewizja

Kablowa FTTX detaliczny B
Orange Polska Zintegrowany, SMP detaliczny B
Polkomtel Mobilny detaliczny B
Polski Swiattowdd Otwarty FTTX hurtowy B
Telestrada Zintegrowany detaliczny B
Zicom Infrastruktura FTTX detaliczny B
Nexera FTTX hurtowy C
Swiattowdd Inwestycje FTTX hurtowy C

Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela 5 pokazuje ratingi operatoréw wybranych do testéw w fazie tworzenia systemu
ZIOT. Wytypowanych zostato 20 operatordw, zaréwno detalicznych jak i hurtowych. Przy
czym operator detaliczny to taki, ktdry $wiadczy ustugi ostatecznym uzytkownikom sieci a
operator hurtowy to taki, ktory swiadczy ustugi miedzyoperatorskie, jego klientem jest inny
operator telekomunikacyjny. Do testowego wyliczenia ratingu zostali wybrani operatorzy o
réznych modelach biznesowych — operatorzy mobilnej transmisji danych, przedsiebiorstwa
dostarczajace sygnat za posrednictwem tgcz FTTX, telewizje kablowe oraz Tauron Obstuga
Klienta — spdtka, ktdra jest czescig grupy energetycznej Tauron a dodatkowo $wiadczy
hurtowe ustugi zapewnienia dostepu do Internetu.

Celem systemu ratingowego jest mozliwo$¢ poréwnania operatorow reprezentujacych
rézne segmenty rynku telekomunikacyjnego. Wyniki ratingu nie wptywajg na podjecie ani
tresé decyzji regulacyjnych ani nie sg przekazywane innym instytucjom tworzgacym polska
cyfryzacje (Ministerstwo Cyfryzacji, Centrum Projektéw Polska Cyfrowa), ktdére moga
przyznad potencjalnym aplikantom finansowanie w postaci subwengcji lub dotacji.

Moze by¢ wykorzystany do oceny skutkow regulacji ex post poprzez pordwnanie
wynikéw finansowych operatordw i przez to odpowiadajgcego im ratingu sprzed regulacji (ex
ante) oraz wynikow zaprezentowanych po wydaniu i dostarczeniu decyzji regulacyjnych przez
UKE. Jest to wiec system pokazujacy skutki regulacji oraz pozwalajgcy poréwnad wyniki
spotek, ktorych dotyczyty decyzje regulacyjne (np. akceptacja cen hurtowych) oraz tych,
ktorych taka decyzja nie dotyczy.

Weryfikacja funkcjonalno$ci systemu

Tabela 5 pokazuje ratingi operatoréw, ktorzy byli uzyci do testow systemu ZIOT na
przetomie 2024 i 2025. Na 20 badanych operatoréw 8 uzyskato rating ,A”, 8 rating ,B” a 2
rating ,,C”. Podstawowym zrédtem danych s3 pliki zawierajgce sprawozdania finansowe
publikowane w formacie *.xml w portalu rejestrow sgdowych, w krajowym rejestrze
sadowym dla kazdego z analizowanych podmiotéw. Pliki te sg wystandaryzowane,
publikowane w formacie *.xml i umozliwiajg konwersje danych do formatu MS Excell, poprzez
konwerter. Do konwersji danych uzyty zostata bezptatna, powszechnie dostepna ustuga w
serwisie mojeanalizy.pl.

Dane sg publikowane przez spétki od 15 czerwca do 15 lipca, teoretycznie dniem
publikacji powinien by¢ 30 czerwca, niektdre podmioty publikujg wczesniej. KRS zezwala na
uzupetniania danych w ciggu 14 dni od daty Walnego Zgromadzenia, realnie jest to wiec 15
lipca.

Dane z KRS sg wprowadzane do portalu rejestrow sgdowych przez spotki kapitatowe
zgodnie z ustawg o rachunkowosci. Za poprawnos¢ danych odpowiadajg zarzady a w
niektorych przyktadach (spoétki akcyjne, wybrane spoétki z 0.0.) réwniez audytorzy. W RPT jest
1549 przedsiebiorcédw telekomunikacyjnych zorganizowanych w formie spotek
kapitatowych, ktére rejestrujg sprawozdania finansowe w KRS. Ze wzgledu na liczbe
operatordw oraz fakt, ze dane sg umieszczane w KRS od 30 czerwca do 14 lipca uzupetnienie
danych moze by¢ mozliwe w lipcu 2025 przy wsparciu informatycznym — automatyzagji
przetwarzania danych.
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Dane z baz danych UKE — wykorzystywane bedg dane z formularzy FOO, FO6, FO5. Dane
na podstawie inwentaryzacji.

Bledy systemowe

Podczas tworzenia i pierwszych testéw systemu pojawity sie btedy w klasyfikacji
operatorow telekomunikacyjnych.

Jednym z analizowanych operatordw jest Tauron Polska Energia — spotka bedaca
dystrybutorem energii elektrycznej, ktéra jest rowniez hurtowym operatorem
telekomunikacyjnym. Wyniki finansowe tego operatora sa zalezne od sprzedazy energii
elektrycznej a nie zalezg od hurtowej dystrybucji dostepu do transmisji danych. Spétka moze
by¢ poddana ocenie ratingowej, jednak interpretacja wynikdw jest znacznie szersza, gdyz jest
to przede wszystkim podmiot dziatajgcy w sektorze energetyki, a telekomunikacja jest
dodatkowym elementem modelu biznesowego spétki. Spotka otrzymata od UKE rating ,A”
czyli najwyzszy, gdyz pomimo tego, ze jest przede wszystkim dystrybutorem energii
zapewnia tez swoim interesariuszom kontynuacje dziatania. Dalsze dziatania i rozwdj tej
spotki nie sg obarczone nadmiernym ryzykiem.

Dalszy rozwoj systemu ZIOT

System ZIOT zostat wykorzystany jako narzadzi analitycznych podczas dyskusji na
temat potencjalnej deregulacji Emitela. Porownane zostaty wyniki finansowe Emitela oraz
przedsiebiorcow telekomunikacyjnych zajmujgcych sie mobilng transmisjg danych.

Wykorzystanie systemu w celu wsparcia decyzji regulacyjnych

Wyniki systemu ZIOT zapewnia Prezesowi UKE wiedze, ktéra moze by¢ wykorzystana
w relacjach z interesariuszami podmiotdw dziatajacych na rynku telekomunikacyjnym, takich
jak dziennikarze branzowi, izby zrzeszajace przedsiebiorcow. Przed wdrozeniem systemu w
UKE nie byto narzedzia pozwalajgcego na poréwnywanie wskaznikow finansowych réznych
operatoréw telekomunikacyjnych, w tym takich ktérzy zbudowali sieci przy udziale
finansowania ze $rodkow unijnych.

W przypadku decyzji regulacyjnych nie moga one by¢ uzaleznione od wynikow
finansowych operatora telekomunikacyjnego lub ratingu nadanego mu przez UKE, jednak
odczyty danych z systemu moga stuzy¢ do oceny skutkow regulacji ex-post, czyli przyczyniad
sie do budowania wiedzy na temat skutkdw poprzednich decyzji regulacyjnych (np.
rezerwacja pasma wykorzystywanego do mobilnej transmisji danych, ocena projektow
wybudowanych w ramach Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa). Wiedza, ktdrg uzyskuje
Prezes UKE, moze by¢ wykorzystana w dialogu z przedsiebiorstwami, zrzeszajgcymi ich
izbami oraz innymi interesariuszami rynku.
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Wykorzystanie systemu w dialogu pomiedzy regulatorem a
interesariuszami rynku telekomunikacyjnego

Podstawga dziatania Prezesa UKE w sensie formalnym jest Prawo Komunikagji
Elektronicznej z dnia 12 lipca 2024 roku, Dz. U. 2024.1221 — dziat VIl tej ustawy - Organy
witasciwe w sprawach komunikacji elektronicznej oraz postepowanie przed Prezesem UKE. O
tyle podstawg komunikacji dziatan prezesa UKE jest teoria interesariuszy (Freeman i McVea,
A Stakeholder Approach to Strategic Management, 2001). Prezes UKE jako organ regulacyjny
w dziedzinie rynku ustug komunikacji elektronicznej i pocztowych przygotowuje swoje
decyzje miedzy innymi w drodze konsultacji ich tresci z interesariuszami rynku. Ponadto art.
419 ust. 3,4 i 5 mdwia, ze do obowigzkédw Prezesa UKE naleza: analiza i ocena
funkcjonowania rynkéw ustug komunikacji elektronicznej, monitorowanie jakosci ustug
komunikacji elektronicznej oraz podejmowanie interwencji w sprawach dotyczacych
funkcjonowania rynkéw ustug komunikacji elektronicznej oraz rynku aparatury, w tym rynku
urzadzen telekomunikacyjnych, z wtasnej inicjatywy lub wniesionych przez zainteresowane
podmioty, w szczegdlnosci uzytkownikow i przedsiebiorcdw komunikacji elektronicznej.
System ZIOT ma wspierad dziatania Prezesa UKE w tych obszarach.

W swoich dziataniach Prezes UKE powinien odnies¢ sie zaréwno do obecnej polityki
gospodarczej Panstwa, jak i dziata¢ w oparciu o dobre praktyki zapobiegajgce monopolizacji
rynkOdw oraz wspierania przedsiebiorczosci (Duman i Seyrek, 2017) zgodnie z zasadami
ekonomii austriackiej (Thornton, 2013).

Powinien tez w swoich dziataniach minimalizowaé wptyw tzw. Instytucji tworzacych
ramy zycia gospodarczego (Tarnawska i Rosiek, 2010), zgodnie z zasadami opisanymi przez
autorow publikujgcych w duchu Nowej Ekonomii Instytucjonalnej. Dlatego Prezes UKE
potrzebuje narzedzia analitycznego pozwalajagcego mu wykonywac¢ swoje obowigzki w
oparciu o wiedze wygenerowang zarowno w Urzedzie jak i poza nim.

Podczas konferencji FG Time 10 marca 2025 Prezes UKE przedstawit uczestnikom i
interesariuszom rynku telekomunikacyjnego koncepcje zmiany sposobu swojego dziatania,
odejscia od roli regulatora do architekta rynku. Podstawowe zatozenia tej koncepcji to
przesuniecie zakresu dziatan regulacyjnych z tworzenia ograniczen, takich jak regulacja SMP,
na rzecz tworzenia rozwigzan dla rynku. Architekt bowiem sam nie buduje, ale tworzy
koncepcje, rozwigzania.

Zmiana sposobu dziatania Prezesa UKE wynikajgca z tej koncepcji to mozliwosé
wprowadzenia regulacji ex-post zamiast ex-ante. Jest to zasadnicza zmiana sposobu
dziatania organu regulacyjnego, a w takim przypadku moze zaistnieé potrzeba pordwnania
sytuacji ekonomiczno-finansowej operatordw, ktérzy mogg by¢ poddani regulacji, za pomoca
systemu ZIOT pracownicy Urzedu Komunikacji Elektronicznej bedg w stanie przygotowac
dane o standingu finansowym tych operatoréw od razu a informacje na temat operatorow
beda nosi¢ znamiona porownywalnosci. Koncepcja dziatania prezesa urzedu regulacyjnego
ds. telekomunikacji i poczty jako architekta rynku nie jest nowa, podobnie swojg role definiuje
francuski regulator ARCEP w swoim manifescie (ARCEP, 2025), opublikowanym w styczniu
2025.
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Harmonogram dalszego wdrozenia (na dzien ztozenia dysertacji)

Kwiecien 2025 — Prezes UKE wydaje kierunkowa decyzje, na podstawie ktorej mozliwe
jest dalsze testowanie systemu oraz przygotowanie jego wersji ostatecznej. Odpowiednia
decyzja zostata podjeta 10 kwietnia 2025.

Maj 2025 — wybdr rozwigzan informatycznych, za pomoca ktérych beda zaktualizowane
dane po publikacji ich przez operatorow telekomunikacyjnych w Krajowym Rejestrze
Sadowym w ramach publikacji sprawozdan finansowych za rok 2024.

Czerwiec 2025 — przygotowanie algorytmow, za pomocg ktérych bedg zaktualizowane
dane operatoréw — wprowadzone do zasobdw UKE, przetworzone z danych w formacje *xml
na dane liczbowe, ktére umozliwiajg dokonanie analiz w formacie arkusza kalkulacyjnego.

15 czerwca — 15 lipca 2025 dokonanie aktualizacji danych, wyznaczenie ratingu
przedsiebiorcow telekomunikacyjnych.

16 lipca — 31 lipca 2025 - przygotowanie raportu z przeprowadzonych testéw, zgodnie
z decyzjg Prezesa UKE z 10 kwietnia 2025 roku. Przygotowanie zalecen w celu usprawnienia
ostatecznego wdrozenia systemu.

Od 1 sierpnia 2025 — przygotowanie ostatecznej wersji systemu ZIOT, ktéra bedzie
udostepniona pracownikom wybranych departamentow UKE (takich jak Departament
Regulacji, Departament Czestotliwosci, Biuro Prezesa). Podsumowanie informacji na temat
operatora wygenerowane przez System ZIOT ma by¢ zatacznikiem do dokumentagji
stanowigcej decyzje regulacyjna.

Po wdrozeniu systemu dla rynku telekomunikacyjnego zostanie przygotowana jego
wersja pozwalajgca na monitoring i ocene dziatania operatorédw ustug kurierskich i
pocztowych. Planowana modyfikacja zostanie przygotowana w czwartym kwartale 2025.

Budowa systemu opartego o ZIOT na Politechnice Wroctawskiej —
budowa otwartych zrédet dostepnych dla nauki

Politechnika Wroctawska, poprzez Wroctawskie Centrum Sieciowo-
Superkomputerowe (WCSS) jest wtascicielem komputerow o wielkiej mocy obliczeniowej, w
tym komputerow kwantowych?. Uczestniczy tez we wdrozeniach narzedzi opartych na
uczeniu maszynowym i algorytmach sztucznej inteligencji oraz wykorzystania jej w formule
edukacji opartej na idei Campus Al®. Politechnika Wroctawska buduje system ,,obserwatorium
dla podmiotéw gospodarczych z Dolnego Stqska”, docelowo obserwatorium ma obejmowacd
wszystkie spotki w Polsce, ktdre publikujg dane w KRS. System bedzie rozwijany przy pomocy
narzedzi sztucznej inteligencji. Obserwatorium bedzie badac spétki prywatne oraz dawac
mozliwosc pordwnania ich ze spétkami, ktdrych akcje sg notowane na gietdzie.

Metodyka obserwatorium bedzie zblizona do tej, ktora wspdttworzyta system ZIOT, a
samo obserwatorium bedzie oparta na korelacji miar opisujgcych podstawowe zaleznosci

4 https://www.wroclaw.pl/akademicki-wroclaw/politechnika-wroclawska-ma-pierwszy-w-polsce-i-nie-
tylko-komputer-kwantowy
5 https://www.kozminski.edu.pl/pl/news/akademia-leona-kozminskiego-we-wspolpracy-z-campus-ai
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ekonomiczne przedsiebiorcow, ktérych dane bedg pozyskiwane z publicznie dostepnych
zrodet, poprzez napisany na politechnice interfejs (API) taczacy dane z KRS oraz podobnych
platform z oprogramowaniem stworzonym w WCSS.
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Zalacznik 2 Peten spis tresci dysertacji

SPIS trESCi.cuiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieieieieteeeeeestsesesessssnsans Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
Wstep Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
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1.1 Rola wiedzy w gospodarce Swiatowej. ......ccceceuveenreennennn. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

1.1.1 Dtugoterminowe zmiany w gospodarce w historii mysli ekonomicznej XX wieku .. Btad!
Nie zdefiniowano zaktadki.

1.1.2 Wiedza i sposoby jej postrzegania .......c..ccoeeeueenneen. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

1.1.3 Komercjalizacja i transfer wiedzy z osrodkéw akademickich do gospodarki... Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

1.1.4 Zagrozenia dla budowy wiedzy — szum informacyjny i dezinformacija............. Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

1.2 Transformacja gospodarki Swiatowej w kierunku Gospodarki Opartej na Wiedzy . Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

1.2.1 GOW a czwarta rewolucja przemystowa ................. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

1.2.2 Innowacje jako istotny element rozwoju GOW......... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

1.2.3 Globalizacja wiedzy, wykorzystanie portali internetowych ...... Btad! Nie zdefiniowano
zaktadki.

1.2.4 Regulacja i deregulacja, instytucja regulacyjna jako zrédto wiedzy................. Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

1.3 Wiedza i kapitat intelektualny jako zaséb organizaciji ..... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
1.3.1 Tworzenie wiedzy w przedsiebiorstwie..................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
1.3.2 Wspétczesne modele zarzadzania wiedzg w przedsiebiorstwach.................. Btad! Nie

zdefiniowano zaktadki.

1.4 Rola kapitatu intelektualnego w organizaciji ................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
Rozdziat drugi....cccceecerieieinrieieirreieccnrecnccnsecrcasecessasecessasess Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

Regulacje i rola regulatora rynku w gospodarce opartej ha wiedzy.Btgd! Nie zdefiniowano
zaktadki.

2.1 Koncepcja regulacji i regulatora w naukach spotecznych drugiej polowy XX wiekuBtad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

2.1.1 Teoria intereSariUSZY .....cccueveuveurennenneneenrenrenrenrennenns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
2.1.2 Ekonomia austriacka .......cccceevviuiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeenns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
2.1.3 Ekonomia neoklasyczna - Szkota Chicagowska........ Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
2.1.4 Nowa ekonomia instytucjonalna (NEI) .................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
2.1.5 Ekonomia behawioralna.........cccceeevvivieiienienieniennanns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.2 Zmiana roli regulatora rynku telekomunikacyjnego w XXI wieku.....Btad! Nie zdefiniowano
zaktadki.
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2.2.1 Odchodzenie od regulacji sektorowej ..................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.2.2 Rola architekta rynku (analiza przypadku ARCEP)....Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.3 Podejscie praktyczne - praktyka regulacji w sektorze telekomunikacji w Europie . Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

2.3.1 Regulacja ex ante sektora telekomunikacyjnego ..... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.3.2 Regulacja bodZzcowa w telekomunikacii.................. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.3.2 Przeciwdziatanie praktykom monopolistycznym ..... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.3.3 Deregulacja operatora zasiedziatego ......c..c.ceueunennt Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
2.4 Deregulacja jako element konkurencyjnosci Unii Europejskie;j ...... Btad! Nie zdefiniowano
zaktadki.

2.4.1Nowe wyzwania regulacCyjne.......ccceeeureenreenrennrennrennns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

2.4.2 Niezaleznos¢ finansowa agencji regulacyjnej — model teoretyczny................ Btad! Nie

zdefiniowano zaktadki.

Rozdziat trzeci. Rynki finansowe jako zrédta wiedzy w GOW.Btad! Nie zdefiniowano
zaktadki.

3.1 Podziati funkcje rynkdw finansowych............ccceeeeneneene. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.1.1 Funkcja mobilizacyjna kapitatu..........c.cccceevvnvennnnns. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.1.2 Funkcja alokacyjna rynku kapitalowego .................. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.1.3 Funkcja rozliczeniowa, obrét pieniezny................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.1.4 Funkcja wyceny kapitatu i ryzyka .........ccceeevenvenvennnns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.1.3 Funkcja barometru koniunktury gospodarcze,i......... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

3.2 Gietda jako element rynkdw finansowych...................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.2.1 Istotagietdy .cccuveenrieiiiiiiii e Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.2.2 Podziat rynkdw gietdowych........c.coevvieiiniiiinninnnneee. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.2.3 Ewolucja funkcjonowania gietd ........c..ccceevenrenrennnns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
3.2.3 Gietda papieréw wartosciowych jako element rynku kapitatowego ............... Btad! Nie

zdefiniowano zaktadki.

3.2.4 Wykorzystanie informaciji z gietd przez instytucje administracji panstwowej.. Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

3.3 Zmiany w gospodarce europejskiej po 1945 — wzrost znaczenia rynku kapitatowego dla
sektora telekomunikacji......coceueeenieiiiiiiiiiiiiiiiiiieeenee, Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

3.3.1 Prywatyzacja W EUrOpI€......cccveuviviiiiienieieieeenenns Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

3.3.2 Prywatyzacja a zmiany modeli biznesowych spétek telekomunikacyjnych..... Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

3.3.3 Telekomunikacja jako sektor defensywny na gietdach swiatowych ............... Btad! Nie
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Badania mozliwosci wykorzystania informacji z rynku kapitatowego. Zastosowane metody
[0 12T F= 111V o 2 - YN Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

4.1 Okreslenie problemu badawczego, przedmiot i podmiot pracy doktorskie,;.......... Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

4.2 Cel gtéwny, cele szczegdtowe przeprowadzonych badan oraz zastosowane metody

DAdAWECZE ..c..eneeiie e Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
4.2.1 Analiza literatury przedmiotu.......ccceevenvereniennennnnes Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
4.2.2 Analiza dokumentdw i Zrédet wtérnych (ang. desk lub desktop research)...... Btad! Nie

zdefiniowano zaktadki.

4.2.3 Analiza ilo$ciowa danych empirycznych (ang. empirical analysis)................. Btad! Nie
zdefiniowano zaktadki.

4.2.4 Projektowanie systemowe (system design)............. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

4.2.5 Wskazniki stuzgce do opracowania ratingu operatoréw telekomunikacyjnych..... Btad!
Nie zdefiniowano zaktadki.

4.2.5 Studium przypadku (case study)........cccceeevuniiinnnnnnne. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
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5.1 Grupa WArOZENIOWA .....ceuuveuerinnrennreneeeneeneeeeeeneeeeennneens Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

5.2 Prezentacja wynikOw oceny ratingowe;j ..........ccceceuveenneen. Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.

Rozdziat szosty. Wykorzystanie informacji z gietd swiatowych - wdrozenie systemu

informacji o sektorze telekomunikacji w UKE .................... Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
6.1 Podstawowe informacje na temat SYSteMU .......cceeueiiieniiiiiiiiiiiiiiiiinei et e 18
6.1.1 CeldzZiat@nia......ceuuiienniiiiiiiiiieii ettt ettt s e e et e eane e 18
6.1.2 FunkcjonalnoS$E€ systemMu ZIOT......cccuuiiiiiiiiiiiiiiieeiiiee et eetee s eerene e et eerenaens 19
6.1.3 Wykorzystanie informacji pozyskiwanych z gietd Swiatowych ..........cceueveenreienrennnnee 19
6.2 Etapy budowy SYStEMU ZIOT ......ccuuiiueiiiriieiieiie et et et et et et et eeneeeneeneeneeneensenns 20
6.2.1 Tworzenie architektury SYSteMIU ......co.ieeiiiiii e 20
6.2.2 Weryfikacja funkcjonalnoSCi SYSTEMU.......ccuuiiiiuiiiiiiiiiiiiiiiii et eeene 21
6.3 Dalszy rozw6] SyStemMU ZIOT.......coouuuiiiieiieieiiiie et eeteee e et e e et s eeeene s eenenae s eerennens 22
ZAKONCZENIE ..c.cuvuinininiiiiiiiiiiiiirirerisisssssssssssesssssssasasssasasans Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
=TT o] N < - i - N 31
SPiS RYSUNKOW.....c.ciuiiiieiiiieiniiiieireeietercececescecesessacesassacenes Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
5] oTE T IF-1 o 1= KPS Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
P\ o151 1 - Lo SRS Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
Aneks 1 Zgoda na wykonanie testow..........ccccceueeeeeee Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
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Aneks 2 Zalacznik do dokumentu ,,zgoda” na wykonanie testowBtad! Nie zdefiniowano
zaktadki.

Aneks 3 Tres¢ opinii promotora pomocniczego, zawierajacej zgode na wdrozenie i
rozwoj Systemu ZIOT .....cccoevviieiieceee e Btad! Nie zdefiniowano zaktadki.
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