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Uzasadnienie celowości tematu 

Rynki usług telekomunikacyjnych na całym świecie, również w Unii Europejskiej i w 
Polsce podlegają dynamicznym zmianom. Od początku lat 80 XX wieku możemy 
zaobserwować zmiany zarówno w sposobie i technikach transmisji danych jak i w sposobie 
organizacji rynku ze względu na: kwestie ekonomiczne, prawne, sposób zarządzania oraz 
przede wszystkim dostosowania się rynku do zmian w technologii. Zmiany, odejście od 
monopolu państwa na prowadzenie usług telekomunikacyjnych do w pełni konkurencyjnego 
rynku, na którym usługi świadczy tysiące podmiotów. W Polsce jest to ponad 3 000 
aktywnych przedsiębiorców telekomunikacyjnych, wpisanych do rejestru prowadzonego 
przez Prezesa UKE. 

Zmiany na rynku spowodowały pojawienie się konieczności regulacji a zatem powstania 
organu regulacyjnego, którym w Polsce jest Prezes Urzędu Komunikacji Elektronicznej (UKE). 
Dyskusje na temat statusu Prezesa UKE ma rynku, w których uczestniczyłem ogniskowały się 
wokół pytania, czy Prezes UKE jest uczestnikiem rynku, a jeśli tak to czy występuje w roli 
architekta (podmiotu tworzącego ramy funkcjonowania rynku) czy też nadzorcy i egzekutora 
praktyk, które miały ten rynek wzmocnić wewnętrznie, ale uczynić go konkurencyjnym, czyli 
takim, żeby przy niskim poziomie cen usług zachował zdolność do kontynuacji działania i 
inwestycji. Pojawiła się zatem potrzeba znalezienia miar, które będą stanowiły punkty 
odniesienia dla regulacji oraz dla polityki Prezesa UKE. Ocena skutków regulacji bowiem 
powinna uwzględniać nie tylko prawne, ale również ekonomiczne skutki działań Prezesa UKE.  

Jest to podejście nowatorskie w praktyce działań europejskich regulatorów rynku 
telekomunikacyjnego. Zostało ono przedstawione podczas spotkań w ramach BEREC1 oraz 
spotkania prezesów agencji regulacyjnych regionu morza bałtyckiego Baltreg, 
organizowanego przez litewski urząd regulacyjny RRT2 hipoteza o zasadności zmiany w 
podejściu regulatorów do oceny skutków regulacji została przedstawiona i teza 
przedstawiona przez Prezesa UKE została uznana za istotną w ocenie skutków regulacji. 
Reforma działania BEREC zawierała element metodyki dotyczących zmian w tym zakresie 
jednak dyskusja prowadzona przez członków tego gremium w 2025 skupiła się bardziej na 
procesie ratyfikacji decyzji regulacyjnych niż na zastosowaniu w nich miar zapożyczonych z 
metodyk nauk o zarządzaniu i jakości i innych nauk społecznych. 

Praktyka działania europejskich agencji regulacyjnych jak i ocena skutków regulacji 
zostały opisane w teorii interesariuszy, autorstwa R.E. Freemana w latach 80 XX wieku, 
według tej teorii centralną jednostką, czy też punktem w gospodarce jest przedsiębiorca, 
który buduje i utrzymuje relacje z interesariuszami zewnętrznymi, jednym z tych interesariuszy 
jest administracja państwowa. Może ona występować w kilku rolach: prawodawcy, 
regulatora (na różnych szczeblach i elementach regulacji) oraz w roli fiskalnej. W świetle 
moich zainteresowań naukowych pojawiła się relacja przedsiębiorca – państwo, rozumiane 
jako agencja czy też urząd regulacyjny.  

Pomimo tego, że rozprawa doktorska powstała w ramach dyscypliny nauk o 
zarządzaniu i jakości to ma ona w części charakter interdyscyplinarny.  Współczesna nauka 

 
1 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 się interdyscyplinarna, przeprowadzane badania łączą wiele dyscyplin naukowych a 
wykorzystanie sztucznej inteligencji w metodyce badań pozwoli uzyskać tę 
interdyscyplinarność w wielu obszarach. 

W części teoretycznej wykorzystane zostały publikacje autorów reprezentujących nauki 
ekonomiczne, zwłaszcza nurty tych nauk powstałe w drugiej połowie XX wieku, a także 
historii gospodarczej w odniesieniu do zmian na rynku telekomunikacyjnym w Europie a także 
do opisu zmian w sposobie funkcjonowania giełd. 

 

Składniki doktoratu wdrożeniowego 

Doktorat składa się z dwóch składowych: rozprawy doktorskiej oraz wdrożenia 
dokonanego na podstawie badań wykonanych w ramach przygotowania rozprawy, jest to 
system Zintegrowanej Informacji na temat Operatorów Telekomunikacyjnych.  

Taki układ pracy doktorskiej wymagał wsparcia dwóch ośrodków naukowych: 
dysertacja została napisana w Katedrze Zarządzania Przedsiębiorstwem na Wydziale 
Zarządzania Uniwersytetu Szczecińskiego a wdrożenie systemu ZIOT było wspierane przez 
Katedrę Telekomunikacji i Teleinformatyki na Wydziale Informatyki i Telekomunikacji oraz 
Wrocławskie Centrum Sieciowo Superkomputerowe, obydwie jednostki są częściami 
Politechniki Wrocławskiej. 

Współpraca tych dwóch ośrodków naukowych wyraża się też w interdyscyplinarności 
doktoratu, który mimo tego, że jest napisany w ramach nauk o zarządzaniu i jakości, 
wykorzystuje dorobek nowoczesnej ekonomii to jest również ważny dla przedstawicieli nauk 
technicznych w dyscyplinie informatyki i telekomunikacji. 

 

Rozprawa doktorska 

Rozprawa doktorska składa się z 6 rozdziałów. Można je podzielić na część badawczą, 
którą stanowią cztery pierwsze rozdziały oraz 2 rozdziały związane z przygotowaniem 
systemu Zintegrowanej Informacji na Temat Operatorów Telekomunikacyjnych (ZIOT). 

 

Wprowadzenie i część teoretyczna 

Dysertacja została podzielona na dwie części, pierwszą - teoretyczną stanowiącą 
podsumowanie przeglądu literatury oraz drugą opisującą przebieg prowadzonych badań oraz 
wdrożenie powstałego wskutek badań narzędzia informatycznego. Każda z tych części 
została podzielona na 3 rozdziały. 

Rozdział pierwszy poświęcony jest definicji wiedzy, jej ewolucji oraz wskazaniu tezy, że 
wiedza staje się najważniejszym zasobem współczesnej gospodarki rynkowej. Rozdział ten 
zawiera opis współczesnych teorii i ich implikacji praktycznych w zakresie zarządzania wiedzą, 
kreowania wiedzy oraz budowy kapitału intelektualnego w przedsiębiorstwie. Ważnym jego 
elementem jest analiza trójkąta hierarchii wiedzy. Trójkąt ten nie tylko jest podstawą 



str. 6 
 

hierarchizowania wiedzy, ale również mechanizm oparty na takim trójkącie stanowi podstawę 
tworzenia modeli sztucznej inteligencji. 

Rozdział drugi przedstawia dyskusję na temat regulacji i regulatora we współczesnej 
gospodarce rynkowej. W części teoretycznej tego rozdziału przytaczany jest dorobek 
twórców teorii interesariuszy oraz kilku współczesnych szkół ekonomicznych takich jak 
neoklasyczne: szkoła chicagowska i ekonomia austriacka, nowa ekonomia instytucjonalna 
oraz ekonomia behawioralna. W drugiej części tego rozdziału przedstawiona jest dyskusja na 
temat istoty i roli agencji regulacyjnej, zwłaszcza dla rynku telekomunikacyjnego we 
współczesnej gospodarce.  

Dyskusja w tym rozdziale pokazuje zmiany formy i sposobu działania agencji 
regulacyjnej w świetle odchodzenia od bodźcowej regulacji sektorowej na rzecz funkcji 
architekta (tworzenie struktury, deregulacja, wprowadzanie rozwiązań dla operatorów 
mobilnych) oraz nadzorcy (podmiot kontrolujący sektor, mogący przywrócić działania 
regulacyjne a ostatnio wykonawca ustawy DSA3) rynku.  

Część teoretyczna została wzbogacona o analizę rozwiązań rynku francuskiego, który 
może być traktowany jako rynek referencyjny dla Polski. Ostatnia część rozdziału drugiego 
zawiera rozważania na temat istoty niezależności regulatora. W rozumieniu niezależności 
finansowej. Jeśli regulator ma być niezależny w swoich decyzjach to powinien być 
finansowany autonomicznie a nie z budżetu państwa jak każda inna jednostka budżetowa. 

Rozdział trzeci pokazuje funkcje giełd i rynków finansowych we współczesnej 
gospodarce. Giełda została pokazana jako źródło informacji. Jedno z podstawkowych źródeł 
dla administracji państwowej, ale również jako podmiot, czy raczej grupa podmiotów, która 
potrafiła dostosować się do zmian w gospodarce światowej, zastosować nowe techniki 
informacyjne oraz stać się instytucją finansową dostępną dla każdego, kto chciałby za jej 
pośrednictwem inwestować.  

Pomimo zmian w gospodarce funkcja giełdy jako podstawowego elementu rynku 
kapitałowego nie zmieniła się. Rozważania, na temat giełdy są również istotne biorąc pod 
uwagę prywatyzację „narodowych operatorów telekomunikacyjnych” zwanych w dysertacji 
operatorami zasiedziałymi.  

Ostatnia cześć tego rozdziału to dyskusja na temat zmian w strukturze i sposobie 
funkcjonowania operatorów telekomunikacyjnych, którzy stają się podmiotami 
defensywnymi, podobnie jak spółki energetyczne skupionymi na wypracowywaniu i wypłacie 
dywidendy. Ta kategoria ekonomiczna była istotnym elementem dialogu z operatorami 
telekomunikacyjnymi opisanymi w przykładzie pierwszym. 

  

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

Problemem badawczym dla tej pracy doktorskiej jest określenie sposobu wykorzystania 
danych z rynków giełdowych jako źródła wiedzy dla polskiego regulatora rynku 
telekomunikacyjnego w celu usprawnienia procesu podejmowania decyzji regulacyjnych oraz 
budowy narzędzia informacyjnego wspierającego zarządzanie relacjami regulatora (Prezes 
UKE) z interesariuszami rynku telekomunikacyjnego. 

Przedmiotem tej pracy doktorskiej, która stanowi część doktoratu wdrożeniowego jest 
proces wykorzystania danych z rynków giełdowych jako źródła wiedzy wspierającej 
podejmowanie decyzji regulacyjnych, prawidłową ocenę skutków tych decyzji oraz 
zarządzanie relacjami z interesariuszami w sektorze telekomunikacyjnym. 

Podmiotem pracy jest Urząd Komunikacji Elektronicznej (UKE) w Polsce – organ 
administracji publicznej odpowiedzialny za regulację rynku telekomunikacyjnego, 
analizowany w kontekście jego potrzeb informacyjnych, procesów decyzyjnych oraz 
wdrożenia systemu informacyjnego (ZIOT) wspierającego zarządzanie wiedzą i komunikację 
z interesariuszami. 

Podczas przygotowania badań zostało zdefiniowane główne pytanie badawcze: „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?” Aby uzyskać 
odpowiedzi na tak zdefiniowany problem zostało postawionych 4 pytania szczegółowe 
(określonych od P1 do P4): 

P1: Jakie informacje generowane przez rynki giełdowe są użyteczne z perspektywy 
regulatora sektora telekomunikacyjnego? 

P2: Jak można zaprojektować system informacyjny integrujący dane giełdowe z 
potrzebami analitycznymi regulatora? 

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

P4: Jakie są ograniczenia i możliwości rozwoju systemu wykorzystującego dane 
giełdowe w działalności regulatora? 

Po takim sformułowaniu podstawowego pytania badawczego postawiona została 
hipoteza, która mówi, że wykorzystanie informacji z rynków giełdowych wspiera proces 
podejmowania decyzji regulacyjnych oraz właściwej oceny skutków regulacji. Hipoteza ta 
została udowodniona w praktyce. Budowa relacji z interesariuszami została wsparta 
przedstawieniem odpowiednich hipotez oraz wprowadzenia ich w dialog z interesariuszami, 
co jest pokazane poprzez przykłady 1 i 2 opisane w dalszej części autoreferatu. 

Kwerenda źródeł zarówno polskich jak i dostępnych w języku angielskim wskazywała 
na publikacje opisujące regulatora i regulacje jako element systemu prawnego, w którym 
funkcjonują przedsiębiorcy, taki charakter mają publikacje Pani doktor Renaty Śliwy czy też 
Pani Renaty Żaby-Nierody, jednak opis oddziaływania regulatora od strony prawnej nie 
rozwiązuje problemu określenia wpływu decyzji regulacyjnych na rynek oraz budowy 
podstaw kształtowania relacji z interesariuszami rynku.  
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Jedynym publicznie dostępnym i regularnie aktualizowanym systemem źródeł wiedzy 
na temat regulowanego przez Prezesa UKE sektora były giełdy światowe a raczej informacje 
publikowane przez notowane na nich spółki. Jawność, przejrzystość oraz regularność 
publikacji tych danych pozwoliła odczytać dane publikowane przez spółki, w tym narodowych 
czempionów, porównać je z rynkiem oraz zbudować wiedzę, która może i mogła być 
wykorzystana w kreowaniu relacji z rzeczywistymi interesariuszami rynku.  

 

Analiza literatury 

Tabela 1 przedstawia informacje na temat źródeł wykorzystywanych w ramach 
literatury przedmiotu wykorzystywanych zostało 297 źródeł pierwotnych – publikacji 
naukowych oraz 40 źródeł wtórnych, zarówno raportów przygotowywanych dla instytucji lub 
przez instytucje oraz 20 stron internetowych.  

Aż 169 źródeł pierwotnych (57% tych źródeł) to publikacje w języku polskim, które 
stanowią dorobek autorów polskojęzycznych lub tłumaczenia pozycji z zakresu nauk o 
zarządzaniu i jakości oraz nauk ekonomicznych z języka angielskiego.  

128 źródeł (43% źródeł pierwotnych) było dostępnych w języku angielskim, przy czym 
jest to suma publikacji autorów piszących w języku angielskim bez względu na kraj 
pochodzenia, co może oznaczać, że część z tych publikacji została przygotowana przez 
autorów reprezentujących polskie środowisko naukowe. 

 

Tabela 1 Informacja na temat literatury – zestawienie wykorzystywanych źródeł  

kategoria źródeł Źródła pierwotne raporty strony www suma 

Źródła w języku polskim 169 14 18 201 

Źródła w innych językach 128 6 2 136 

Suma 297 20 20 337 

Źródło: opracowanie własne 

Do źródeł wtórnych zaliczam raporty publikowane przez jednostki polskiej administracji 
państwowej oraz instytucji europejskich: Urząd Komunikacji Elektronicznej, Ministerstwo 
Aktywów Państwowych, Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Biuro Parlamentu 
Europejskiego, strona internetowa Arcep – francuskiego regulatora rynku pocztowego i 
telekomunikacyjnego. Ważnymi elementami źródeł wtórnych był raporty na temat stanu 
konkurencyjności gospodarki Unii Europejskiej autorstwa Mario Draghiego i Enrico Letty. 

Zakres dysertacji oraz potrzeba wykorzystania bieżących publikacji były przyczynami 
wykorzystania raportów oraz informacji zawartych na stronach internetowych, wymienionych 
w bibliografii, źródła te nie podlegały recenzji. Pełen wykaz źródeł znajduje się w sekcji „Pełna 
bibliografia dysertacji”. 
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Tabela 2 Grupa referencyjna  

Nazwa operatora Kraj 
prowadzenia 
działalności 

Kontynent Czy 
państwo 

EU 

Operator 
zintegrowany 

Operator 
infrastrukturalny 

ATT USA Ameryka 
Północna 

Nie TAK NIE 

T-Mobile US USA Ameryka 
Północna 

Nie TAK NIE 

Verizon USA Ameryka 
Północna 

Nie TAK NIE 

American Tower USA Ameryka 
Północna 

Nie NIE TAK 

China Mobile Chiny Azja Nie TAK NIE 

Turk 
Telekomunikasyon 

Turcja Azja Nie TAK NIE 

Netas telekom Turcja Azja Nie TAK NIE 

Teleokm Malaysia Malezja Azja Nie TAK NIE 

Dayamitra 
Telekomunikasi 

Indonezja Azja Nie TAK NIE 

Kron Telekom Turcja Azja Nie TAK NIE 

Gihon 
Telekomunikasi 

Indonezja Azja Nie TAK NIE 

DIGI Communications Rumunia Europa Tak TAK NIE 

Orange Societe 
Anonyme 

Francja Europa Tak TAK NIE 

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 Węgry Europa Tak TAK NIE 

Telekom Sloven Słowenia Europa Tak TAK NIE 

Deutsche Telekom Niemcy Europa Tak TAK NIE 

Swisscom Szwajcaria 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 
Telecomunications 

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 

Źródło: opracowanie własne 

Wybór wskaźników ekonomicznych, dla Grupy Referencyjnej zostały wyliczone 
następujące wskaźniki: stopa dywidendy, EV/EBITDA (wartość ekonomiczna 
przedsiębiorstwa w stosunku do zysku EBITDA, zadłużenie w stosunku do EBITDA oraz 
marża EBITDA. Wartość wyliczeń oraz medianę, minima i maksima wartości tych wskaźników 
dla spółek grupy referencyjnej zawiera Tabela 3. 

Wskaźnik EV/EBITDA nie został uwzględniony do wyliczeń dla próby empirycznej ani 
dla próby wdrożeniowej, jest to bowiem miara służąca do wyceny spółek a nie do oceny ich 
kondycji finansowej i kontynuacji działania. Wartość ekonomiczna jest wyliczana jako wartość 
rynkowa (kapitalizacja przedsiębiorstwa) powiększona o jego dług oprocentowany.  

Wskaźnik EV jest wyliczany dla spółek giełdowych, jest on nietrwały, gdyż formuła 
wyliczania zależy od kapitalizacji giełdowej podmiotu, która jest zmienną losową. Wskaźnik 
EV i jego mediana zostaną wykorzystane historycznie do wyceny wartości polskich spółek 
telekomunikacyjnych.  

Wartość EV oraz możliwość przeliczenia wartości analizowanej grupy podmiotów może 
wskazać zmiany wartości spółek telekomunikacyjnych wskutek kontynuacji działania, ale 
również wahań wartości w przypadku zdarzeń takich jak pandemia lub konflikt zbrojny w 
pobliżu granicy państwa. Obecny konflikt w Ukrainie trwa od 2022 stąd można przyjąć, że 
jego wpływ jest obecny w medianie wyceny EV dla spółek światowych. 

 

Wyniki badań 

Podsumowanie wyników badań zawiera Tabela 3. W tabeli znajdują się dane dotyczące 
wyselekcjonowanych przez autora dysertacji operatorów telekomunikacyjnych, których akcje 
znajdują się w obrocie na giełdach światowych. 

Interpretacja wskaźnika opisującego zadłużenie do wskaźnika EBITDA nie jest tak jed-
noznaczna. Jest ona wynikiem i wartości zadłużenia i zysku operacyjnego EBITDA. Tabela 

3Błąd! Nie można odnaleźć źródła odwołania. pokazuje, że mediana dla spółek grupy refe-
rencyjnej wynosi 3,3x, minimum -3,83x zaś maksimum 21,02x.   
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Tabela 3 Wyniki badań  

Operator stopa 
dywidendy 

EV/EBITDA* Zadłużenie/ 

EBITDA 

Marża EBITDA 
(EBITDA/ Przychody) 

DIGI Communications 1,60% 3,90x 1,85x 39,14% 

Orange Societe 
Anonyme 

5,20% 6,00x 3,69x 27,84% 

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 
Telecomunications 

4,60% 6,10x 0,97x 31,71% 

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 
Telekomunikasi 

4,20% 9,50x 2,55x 66,59% 

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 21,31% 

Korbank 0,00% 6,30x 2,56x 20,15% 

American Tower 3,20% 22,50x 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% 

Źródło: opracowanie własne 

 

Mediana wartości wskaźnika wskazuje na bezpieczny poziom zadłużenia 
oprocentowanego. Analiza wskaźników łącznie pokazuje, że wysoka, jeśli spółki będą dążyć 
do poziomu marży EBITDA zgodnego z medianą w badaniu oraz utrzymają poziom zadłużenia 
oprocentowanego nie wyższy niż 3,3x wartości zysku EBITDA to będą to przedsiębiorstwa 
działające stabilnie i będą w stanie wygenerować dywidendę dla akcjonariuszy. 

 

Rysunek  1 Zestawienie marży EBITDA dla spółek grupy referencyjnej 

 
Źródło: Opracowanie własne 

 

Rysunek 1 pokazuje, że bez względu na rynek, na którym działa operator telekomunikacyjny 
wartość marży EBITDA dąży do wartości mediany. Większość operatorów wykazuje 
wartość marży EBITDA w przedziale od 20% do 40%. 

  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

G
ih

o
n

 T
el

ek
o

m
u
n

ik
as

i

D
ay

am
it

ra
 T

el
ek

o
m

u
n

ik
as

i

C
el

ln
ex

K
P

N

D
IG

I 
C

o
m

m
u

n
ic

at
io

n
s

T
-M

o
b
il

e 
U

S

V
er

iz
o
n

A
T

T

T
el

eo
k
m

 M
al

ay
si

a

D
eu

ts
ch

e 
T

el
ek

o
m

T
el

en
o
r

S
w

is
sc

o
m

M
ag

y
ar

T
el

ek
o
m

B
T

H
el

le
n

ic
 T

el
ec

o
m

u
n
ic

at
io

n
s

G
ih

o
n

 T
el

ek
o

m
u
n

ik
as

i

M
ed

ia
n
a

T
el

ia

T
u
rk

 T
el

ek
o

m
u

n
ik

as
y
o

n

T
el

ek
o
m

 A
u
st

ri
a

C
h

in
a 

M
o
b

il
e

T
el

ek
o
m

 S
lo

v
en

O
ra

n
g
e 

S
o

ci
et

e 
A

n
o
n

y
m

e

O
ra

n
g
e 

P
o

ls
k
a 

S
A

V
o

d
af

o
n
e

P
ro

x
im

u
s

T
el

ef
o

n
ic

a

H
rv

at
sk

i 
T

el
ek

o
m

N
et

as
 t

el
ek

o
m

K
ro

n
 T

el
ek

o
m



str. 13 
 

Rysunek  2 Zestawienie ilorazu długu oprocentowanego do EBITDA dla spółek grupy referencyjnej 

 
Źródło: Opracowanie własne 

 

Rysunek  2 pokazuje zestawienie ilorazu wartości długu oprocentowanego do zysku 
EBITDA, dla spółek referencyjnych. Dla operatorów infrastruktury telekomunikacyjnej, takich 
jak American Tower i Cellnex wartość ta wynosi odpowiednio 6,78x oraz 8,82x. Interpretacja 
mediany tego wskaźnika, mówi, że podmiot w sektorze telekomunikacyjnym powinien być 
zdolny do spłaty całości zobowiązań oprocentowanych w czasie od 3 do 4 lat.  

Porównanie mediany (3,30x) oraz wartości wskaźników dla operatorów 
infrastrukturalnych wskazuje, że ta druga grupa podmiotów może mieć wyższe zadłużenie i 
jest ono wynikiem inwestycji w zakup infrastruktury, która jest użytkowana w długim terminie.  

Jeśli przyjmiemy, że okres użytkowania infrastruktury aktywnej, czyli nadajników BTS 
wynosi 7 lat a infrastruktury pasywnej (wieże telekomunikacyjne) około 25 lat to można 
przyjąć, że obydwa podmioty wykazują ich wartość zapewniająca kontynuacje działania. 

 

Zastosowanie praktyczne wykorzystania informacji z giełd w praktyce 

UKE 

Aby zilustrować wykorzystanie informacji z giełd (i szerzej rozumianych rynków 
finansowych) do budowy systemu zarządzania wiedzą wspierającego proces decyzji 
regulacyjnych podejmowanych przez Prezesa UKE posłużę się dwoma przykładami, w 
których uzyskana wiedza teoretyczna została wykorzystana w praktyce. 

 

Przykład pierwszy: przygotowanie do aukcji 5G 

Proces przygotowania do aukcji pasma C w ramach pakietu potocznie zwanego 5G. 
Historycznie dokonane przydziały pasm częstotliwości wykorzystywanej do mobilnej 
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transmisji danych wpływały na to, że dialog przygotowawczy do aukcji może być prowadzony 
z czterema operatorami, skupionymi w izbie gospodarczej PIIT. Wszyscy potencjalni 
uczestnicy aukcji to bezpośrednio lub pośrednio spółki, których akcje są w publicznym obrocie. 

 

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

Podmiot Notowany Podmiot dominujący Giełda, na której jest 
notowany 

Orange Polska SA Tak, GPW Orange Societe 
Anonyme 

Tak, 

Polkomtel Nie Cyfrowy Polsat SA Tak, GPW w 
Warszawie 

P4 z grupy Play 
Communications 

Nie Illiad Tak 

T-Mobile Nie Deutsche Telekom Tak 

Źródło: opracowanie własne 

 

Tabela 4 pokazuje, że wszyscy uczestnicy aukcji 5G to były pośrednio lub bezpośrednio 
spółki notowane na giełdach światowych, gdyż Orange, Deutsche Telekom i Orange 
notowane są na parkietach w Paryżu i Frankfurcie. Dialog z interesariuszami musiał 
uwzględnić techniczne parametry transmisji, potencjalne wymagania Prezesa UKE co do 
liczby stacji bazowych wybudowanych w ramach realizacji zobowiązań będących skutkiem 
rezerwacji pasma, a także uwarunkowań ekonomicznych. 

Jednymi z ważniejszych uwarunkowań były kwestie dotyczące z jednej strony 
długoterminowego finansowania inwestycji w budowę infrastruktury obsługującej pasmo 
5G, lecz także zdolność tych podmiotów do wypłaty dywidendy na rzecz akcjonariuszy.  

Analiza dostępnej literatury naukowej, w tym publikacji w czasopismach nie 
wskazywała gotowych wzorców postępowania ani wskaźników, które mogą być 
zastosowane do opisu uwarunkowań ekonomicznych operatorów. Dokonałem więc badania, 
rozumianego jako analiza danych źródłowych, w tym wyników finansowych największych 
operatorów telekomunikacyjnych, których akcje notowane są na giełdach światowych. Dane 
te zostały porównane ze sprawozdaniami finansowymi opublikowanymi przez polskie spółki 
w Krajowym Rejestrze Sądowym. 

Podczas analizy publicznie dostępnych danych wyodrębnione zostały wskaźniki 
ekonomiczne, których wartość jest istotna dla zachowania kontynuacji działania oraz 
sprawności działania operatorów w czasie realizacji zobowiązań operatorów w stosunku do 
prezesa UKE.  
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Te wskaźniki to: 

i. Marża EBITDA, czyli iloraz zysku operacyjnego EBITDA i przychodów ze sprzedaży 

ii. Wskaźnik obsługi zadłużenia oprocentowanego, czyli iloraz sumy składników 
zadłużenia oprocentowanego wykazanego w bilansie i zysku operacyjnego EBITDA 

iii. Stopa dywidendy, stanowiąca iloraz wypłacanej dywidendy brutto w stosunku do 
kapitałów własnych  

 

Wykorzystane miary zostały zaczerpnięte z metodyki nauk ekonomicznych i 
wykorzystane do tworzenia modelu, wykorzystywanego jako teoretyczna podstawa dialogu 
z interesariuszami rynku bezpośrednio oraz z reprezentującą ich izbą gospodarczą. Miary te 
są powszechnie wykorzystywane w naukach ekonomicznych oraz w raportach praktyków 
(analitycy, banki inwestycyjne, są też wzmiankowane w artykułach naukowych i w 
publikacjach branżowych). Innowacyjne jest wykorzystanie tych miar w praktyce regulacji 
rynku telekomunikacyjnego. Innowacyjne i zaskakujące dla uczestników dialogu było 
wykorzystanie tych miar w dyskusji z podmiotami gospodarczymi.  

Wskutek przeprowadzenia badań (ang. desk lub desktop research) publikacji wyników 
spółek giełdowych oraz danych uzyskanych z KRS został zbudowany model teoretycznego 
operatora, który służył do symulacji wyników. Model składał się ze wszystkich sprawozdań 
finansowych pro forma oraz wskaźników budujących relacje pomiędzy tymi sprowadzaniami. 
Wykreowany, modelowy podmiot stanowił prototyp operatora, który uczestniczy w aukcji, 
dokonuje opłaty rezerwacyjnej oraz realizuje założenia aukcyjne przy założeniu kontynuacji 
działania. Na podstawie tego modelu dokonywana była analiza wrażliwości operatorów na 
wymagania Prezesa UKE.  

Skutkiem tak prowadzonego dialogu z interesariuszami był brak oprotestowania 
wyników aukcji przez operatorów oraz innych interesariuszy rynku. 

 

Przykład drugi – deregulacja rynku 3a i 3b, czyli uchylenie statusu operatora 

zasiedziałego (ang. incumbent) w stosunku do Orange Polska SA 

Podobnie jak w przykładzie pierwszym Prezes UKE prowadził dialog z Orange Polska 
SA dotyczący możliwości deregulacji rynku 3a i 3b na terenie całej polski (we wszystkich 
gminach). Orange Polska SA był spółką notowaną na giełdzie papierów wartościowych w 
Warszawie. Od początku notowań na giełdzie spółka podlegała regulacji jako jedyny operator 
infrastruktury kablowej (kable miedziane, światłowody) w Polsce. Dialog z przedstawicielami 
operatora koncentrował się na dwóch obszarach. Pierwszym z nich był obszar działalności 
operacyjnej, przedstawiciele Orange przekonywali, że w niektórych gminach, w których są 
poddani regulacji są operatorzy, którzy mają wyższy udział w rynku a regulacja ich nie 
dotyczy. 

Drugim argumentem były koszty prowadzenia rachunkowości regulacyjnej, które 
ponosił tylko Orange Polska SA. Trzecim były inwestycje w ramach Programu Operacyjnego 
Polska Cyfrowa, w ramach którego Orange Polska również dokonywał inwestycji na terenach 
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podlegających regulacji. Przygotowanie do deregulacji wymagało analizy rynków 
europejskich i wpływu deregulacji na wyniki finansowe operatorów, jako rynki referencyjne 
zostały przyjęte Rumunia i Hiszpania, a badaniom zostali poddani operatorzy zasiedziali na 
tych rynkach. 

 

Przykład trzeci: Jak informacje wyprzedzające o planowanych transakcjach 

kapitałowych mogą wpływać na decyzje Prezesa UKE? 

Jak wspominałem w tym referacie Prezes UKE jest podmiotem, który akceptuje cenniki 
hurtowe dla usług świadczonych na sieciach POPC i podobnych, dla obydwu spółek (Nexera 
i Fiberhost) jest to podstawowa działalność w ramach ich modelu biznesowego. Stąd decyzje 
Prezesa UKE miały znaczenie dla zapewnienia kontynuacji działania spółce Nexera, oraz 
wpływu na podwyższenie wyceny w przypadku Fiberhosta. Prezes UKE zyskał narzędzie, 
którym mógł monitorować obydwa podmioty a skutki regulacji mogły być prawidłowo 
opisane.  

Można w tym momencie zadać pytanie czy wynik obserwacji rynku oraz wyliczenia 
wskaźników miał wpływ na decyzję Prezesa UKE? Nie miał, gdyż decyzje są przygotowywane 
na podstawie wniosków przedsiębiorców telekomunikacyjnych, a o ile wnioski te są 
prawidłowo przygotowane i zawierają uzasadnienie ekonomiczne proponowanych zmian, to 
powinny być zaakceptowane przez UKE. W praktyce z wnioskodawcami toczyła się dyskusja 
na temat uzasadnienia wniosku i ostatecznego kształtu dokumentacji. 

Poza tym w przypadku spółki Światłowód Inwestycje Prezes UKE miał wątpliwości czy 
jest ona kontrolowana przez Grupę Orange, która posiada 50% udziałów w tej spółce. W 
przypadku przejęcia sfinansowanego w ramach POPC majątku Nexery oraz przyjęcia 
interpretacji o faktycznej kontroli tego podmiotu nad Światłowód Inwestycje mogła by 
zachodzić przesłanka o koncentracji infrastruktury telekomunikacyjnej w Grupie Orange a 
zatem stosowania regulacji 3a i 3b dla tej infrastruktury. Dokonując wcześniejszej oceny 
podmiotów oraz możliwości konsolidacji Prezes UKE mógł zlecić ekspertyzę prawną, która 
opisywała potencjalne skutki konsolidacji. 

 

Przykład czwarty Ocena pozycji monopolistycznej operatora SMP 

System ZIOT został wykorzystany do oceny Emitela w ramach prac związanych z 
przygotowaniem decyzji SMP na rynku 18. Przedstawiciele szkoły chicagowskiej uważali, że 
w uzasadnionych przypadkach takich jak posiadanie infrastruktury i świadczenie za jej 
pomocą usług, monopol może być najbardziej racjonalną formą działalności na rynku.  

 

Najważniejsze wyniki i wnioski 

Sektor telekomunikacji jest sieciowym sektorem defensywnym, amplituda wahań 
notowań akcji spółek telekomunikacyjnych jest mniejsza niż amplituda szerokiego rynku. 
Spółki telekomunikacyjne skupiają się na realizacji celów operacyjnych i wypłacie dywidendy. 
Mediana stopy dywidendy w analizowanym okresie wynosiła 4,20%. 
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Jest to stabilny sektor dywidendowy o wysokim, ale stabilnie spłacanym zadłużeniu. 
Wartość mediany wskaźnika opisującego iloczyn zadłużenia oprocentowanego oraz zysku 
operacyjnego EBITDA to 3,30x. Mediana dla marży EBITDS to 31,71. Dane, które uzyskaliśmy 
w procesie badania spółek telekomunikacyjnych zostały wartościami referencyjnymi, wokół 
których zostały zbudowane założenia systemu ZIOT, gdyż wartości te zostały potraktowane 
jako mediana wskaźników dla liderów rynku. Na podstawie odczytu tych danych zostały 
przypisane wagi, na podstawie których stworzony został system ratingowy, wewnętrzny dla 
UKE. W czasie dyskusji z przedstawicielami nauki wielokrotnie podnoszony był problem 
praktycznego wykorzystania wyników badań naukowych zwłaszcza w naukach społecznych. 
Jednym z takich zastosowań jest uzyskania odpowiednich informacji przez podmioty 
zajmujące się regulacją, czy jak mówili przedstawiciele szkoły chicagowskiej korygowaniem 
nieefektywnego mechanizmu rynkowego. 

 

Dalsze zastosowanie praktyczne 

Wskaźniki opisujące rentowność oraz zadłużenie to synteza działalności operacyjnej w 
spółce. Stopa dywidendy pokazuje jaka jest rentowność kapitału dla inwestorów i 
potencjalnych inwestorów, telekomunikacja staje się bowiem przemysłem, w którym 
podstawową formą prowadzenia działalności staje się spółka kapitałowa i nie ma znaczenia 
czy jest to spółka z ograniczoną odpowiedzialnością czy spółka akcyjna.  

Wybór miar miał pokazać podmioty, które są w dobrej kondycji finansowej, oraz 
wynagradzają kapitał zainwestowany przez inwestorów w postaci dywidendy. Było to istotne 
kryterium bowiem Prezes Urzędu Komunikacji Elektronicznej jest podmiotem, dokonującym 
akceptacji cenników hurtowych operatorów, którzy wybudowali sieci telekomunikacyjne w 
ramach POPC i podobnych programów.  

Uzyskanie informacji na temat wskaźników rentowności oraz stopy dywidendy w 
szeregu czasowym 3 do 5 lat pokazuje czy decyzje Prezesa UKE mają wpływ na rentowność 
operacyjną spółek oraz na wynagrodzenie kapitału. W 2023 to ostatnie kryterium było 
istotne, albowiem ocena wskaźnikowa spółek, które wybudowały sieci z udziałem 
dofinansowania wskazywała na możliwość konsolidacji tych spółek przez zintegrowanych 
operatorów telekomunikacyjnych.  

Jako zintegrowanych należy wskazać te podmioty, które łączą mobilną i naziemną 
transmisję danych. Analiza danych i wskaźników ekonomicznych wskazała, że w przypadku 
Nexery konsolidacja może być sposobem uniknięcia upadłości a w przypadku grupy 
Fiberhost, będzie ona skonsolidowana przez jednego z liderów rynku, w sposób który 
wyzwoli synergię i zwiększy wartość spółki przejmującej. Odczyt okazał się prawidłowy, 
Nexera zbyła swoje aktywa do spółki Światłowód Inwestycje w 2025 a fundusz Mcquarie 
zbył akcje Fiberhosta to T-Mobile. 

 

System ZIOT – opis rozwiązania organizacyjnego i informatycznego 

Obserwacja operatorów telekomunikacyjnych, wrażliwość notowań ich akcji na decyzje 
regulacyjne oraz idea stworzenia w UKE spójnego systemu dostarczającego kompleksowych 
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informacji na temat podmiotów działających na regulowanych przez UKE rynkach 
spowodowała powstanie systemu ZIOT, który mógł być opracowany w ramach doktoratu 
wdrożeniowego. System ZIOT jest narzędziem ułatwiającym Prezesowi UKE budowanie 
relacji z interesariuszami przedsiębiorstw działających na rynku telekomunikacyjnym. Jako 
interesariuszy można zdefiniować izby zrzeszające przedsiębiorców, dziennikarzy, ale także 
dostawców sprzętu i rozwiązań informatycznych dla sektora telekomunikacji. Interesariuszy 
tych można łącznie sklasyfikować jako otoczenie sektora telekomunikacyjnego. Prezes UKE 
odchodzi od swojej tradycyjnej roli – regulatora i nadzorcy rynku do roli „architekta”, kreatora 
rozwiązań dla podmiotów tworzących rynek oraz pośrednio dla ich otoczenia.  

Powstanie tego narzędzia informatycznego jest elementem zmian w UKE, odchodzenia 
od regulacji ex ante na rzecz regulacji ex post zgodnie z doktryną upraszczająca proces 
regulacji przedstawioną przez Mario Draghiego (Draghi, The future of European 
Competivenes, 2024). System ZIOT został przygotowany w oparciu o doświadczenia 
publikowane przez agencje ratingowe oraz na podstawie obserwacji zachowań instytucji 
finansowych. Przy czym o ile w przypadku obydwu grup podmiotów rating służy podjęciu 
decyzji związanej z finansowaniem o tyle w przypadku UKE jest on elementem systemu 
budowy wiedzy, która wspiera dialog Prezesa UKE występującego jako podmiot regulacyjny 
z przedstawicielami oraz interesariuszami rynku telekomunikacyjnego.  

UKE gromadzi dane o przedsiębiorcach telekomunikacyjnych na podstawie art. 20 PKE. 
System ZIOT pozwala budować wiedzę na temat przedsiębiorców telekomunikacyjnych 
łącząc dane, które są przekazywane do UKE bezpośrednio na podstawie prawa z informacjami 
dostępnymi w odpowiednich rejestrach państwowych. Połączenie tych danych i informacji 
tworzy unikalną wiedze na temat sektora telekomunikacji oraz daje Prezesowi UKE narzędzia 
do dialogu z rynkiem. Podczas kwerendy źródeł nie zostały znalezione informacje na temat 
posiadania podobnego systemu oceny operatorów na podstawie wewnętrznego ratingu 
przygotowanego przez inne instytucje regulacyjne. Więc albo taki system jest i nie został 
przez regulatora innego niż UKE ujawniony a powinien, gdyż wszystkie instytucje regulacyjne 
są zobligowane do publikacji informacji w trybie informacji publicznej, alternatywnie jest to 
unikalne i innowacyjne rozwiązanie przygotowane w UKE.  

 

Podstawowe informacje na temat systemu 

Cel działania 

System Zintegrowanej Informacji o Operatorach Telekomunikacyjnych (ZIOT) jest 
narzędziem pozwalającym na ocenę operatorów telekomunikacyjnych działających w Polsce 
na podstawie ogólnodostępnych danych, oraz połączenia ich z danymi z innych systemów 
wykorzystywanych w Urzędzie Komunikacji Elektronicznej, w którym przeprowadzane jest 
jego wdrożenie.  

Celem realizowanym poprzez przygotowanie tego systemu jest zapewnienie 
kierownictwu Urzędu podejmowanie decyzji regulacyjnych oraz obserwacja skutków regulacji 
poprzez ocenę standingu finansowego podmiotów, których dotyczy regulacja. Jest to więc 
element systemu oceny skutków regulacji (dalej OSR). Decyzje regulacyjne nie mogą wynikać 
z oceny działalności operatora, w tym jego standingu finansowego, podstawową zasadą 
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działania regulatora jest brak dyskryminacyjności, co wynika wprost z istoty działania 
instytucji regulacyjnej. Stąd system ZIOT jest elementem oceny skutków regulacji ex-post. 

W literaturze zarówno naukowej jak i w opracowaniach branżowych nie zaleziono 
informacji na temat działania podobnego rozwiązania stosowanego przez urzędy regulacyjne 
działające w innych państwach. Jednak nie mogę postawić tezy, że podobne rozwiązania nie 
istnieją. Mogą istnieć, być wdrożone, ale interesariusze rynku telekomunikacyjnego nie zostali 
o nich poinformowani. W dniu 10 kwietnia 2025 Pan Jacek Oko – Prezes Urzędu Komunikacji 
Elektronicznej wydał decyzje na podstawie, której zostały rozpoczęte testy systemu w 
Urzędzie.  

System ZIOT jest narzędziem wspomagającym wprowadzenie zmian sposobu działania 
Urzędu Komunikacji Elektronicznej i jego transformację od Urzędu regulacyjnego do instytucji 
będącej architektem tworzących rozwiązania dla nadzorowanych rynków oraz podmiotem 
monitorującym ich wdrożenie. ZIOT nie jest narzędziem autonomicznym, informacje 
generowane za jego pomocą są integrowane z innymi systemami wdrożonymi w Urzędzie, 
takimi jak Punkt Informacyjny ds. Telekomunikacji Integracja danych z obydwu systemów 
pozwoli na obserwacje rozwoju usług oraz zasięgów działania operatorów 
telekomunikacyjnych oraz ich wyników finansowych odczytanych na podstawie 
syntetycznych wskaźników tworzących rating. 

 

Funkcjonalność systemu ZIOT 

Funkcjonalność systemu w Urzędzie jest wykorzystywana w celu: 

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

2. Oceny skutków regulacji (OSR) ex post, w pierwszym i drugim roku obrotowym po 
wprowadzeniu decyzji regulacyjnej lub akceptacji cennika usług hurtowych przez 
Prezesa UKE. Dane z systemu mogą być użyte w analizie OSR w latach następnych 
o ile OSR będzie dokonywany. 

3. Przedstawienia konsolidacji operatorów – część operatorów działa w ramach grup 
kapitałowych. Przedstawienie skonsolidowanych danych i ratingu po konsolidacji 
da możliwość szerszego spojrzenia na operatora. Ocena konsolidacji jest istotna 
przy ocenie aplikacji dotyczących zgód prezesa UKE na zmiany w polityce cenowej, 
dla działalności hurtowej w przypadku inwestycji współfinansowanych przez Skarb 
Państwa. 

 

Wykorzystanie informacji pozyskiwanych z giełd światowych 

Podstawowym elementem systemu ZIOT jest system nadawania ratingu operatorom 
telekomunikacyjnym. Rating przy tym należy rozumieć jako wypadkową wskaźników oceny 
ekonomiczno–finansowych operatorów. Wskaźniki zostały tak dobrane, aby zapewnić 
porównywalność operatorów telekomunikacyjnych działających w różnych modelach 
biznesowych oraz w różnych segmentach rynku telekomunikacyjnego.  

Do tworzenia systemu wykorzystane zostały wyniki badań opisanych w rozdziale 4 
dysertacji, dotyczące marży EBITDA oraz ilorazu wartości zadłużenia oprocentowanego oraz 
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zysku EBITDA. Informacje publikowane przez spółki, których akcje są notowane na giełdach 
umożliwiają korektę wskaźników i dostosowanie ich do obecnych trendów. Spółki giełdowe 
takie jak Orange Polska, Orange Societe Anonyme ale także operatorzy wymienieni w 
rozdziale 4 stanowią punkt odniesienia dla budowy i weryfikacji wskaźników, które tworzą 
podstawę systemu ZIOT. 

 

Etapy budowy systemu ZIOT 

Tworzenie architektury systemu 

Na przełomie 2024 i 2025 stworzony został model działania systemu ZIOT. 
Wprowadzone zostały wykonane dane finansowych za dla niewielkiej, wyselekcjonowanej, 
niewielkiej liczby operatorów telekomunikacyjnych. Celem tych działań było zaprojektowanie 
funkcjonalnego narzędzia, do którego można będzie wprowadzać dane operatorów 
pochodzące z Portalu Rejestrów Sądowych oraz z inwentaryzacji danych przez UKE. 

 

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

Nazwa operatora Segment rynku model biznesowy rating 

Astanet  FTTX detaliczny A 

Beskid Media FTTX detaliczny A 

Exatel Zintegrowany detaliczny A 

Fiberlink FTTX detaliczny A 

Liquid Systems FTTX detaliczny A 

T-Mobile Mobilny detaliczny A 

Tauron Obsługa Klienta Zintegrowany hurtowy A 

Telefony Podlaskie FTTX detaliczny A 

Fibee I 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 Światłowód Otwarty FTTX hurtowy B 

Telestrada Zintegrowany detaliczny B 

Zicom Infrastruktura FTTX detaliczny B 

Nexera  FTTX hurtowy C 

Światłowód Inwestycje FTTX hurtowy C 

Źródło: opracowanie własne 
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Tabela 5 pokazuje ratingi operatorów wybranych do testów w fazie tworzenia systemu 
ZIOT. Wytypowanych zostało 20 operatorów, zarówno detalicznych jak i hurtowych. Przy 
czym operator detaliczny to taki, który świadczy usługi ostatecznym użytkownikom sieci a 
operator hurtowy to taki, który świadczy usługi międzyoperatorskie, jego klientem jest inny 
operator telekomunikacyjny. Do testowego wyliczenia ratingu zostali wybrani operatorzy o 
różnych modelach biznesowych – operatorzy mobilnej transmisji danych, przedsiębiorstwa 
dostarczające sygnał za pośrednictwem łącz FTTX, telewizje kablowe oraz Tauron Obsługa 
Klienta – spółka, która jest częścią grupy energetycznej Tauron a dodatkowo świadczy 
hurtowe usługi zapewnienia dostępu do Internetu.  

Celem systemu ratingowego jest możliwość porównania operatorów reprezentujących 
różne segmenty rynku telekomunikacyjnego. Wyniki ratingu nie wpływają na podjęcie ani 
treść decyzji regulacyjnych ani nie są przekazywane innym instytucjom tworzącym polską 
cyfryzację (Ministerstwo Cyfryzacji, Centrum Projektów Polska Cyfrowa), które mogą 
przyznać potencjalnym aplikantom finansowanie w postaci subwencji lub dotacji.  

Może być wykorzystany do oceny skutków regulacji ex post poprzez porównanie 
wyników finansowych operatorów i przez to odpowiadającego im ratingu sprzed regulacji (ex 
ante) oraz wyników zaprezentowanych po wydaniu i dostarczeniu decyzji regulacyjnych przez 
UKE. Jest to więc system pokazujący skutki regulacji oraz pozwalający porównać wyniki 
spółek, których dotyczyły decyzje regulacyjne (np. akceptacja cen hurtowych) oraz tych, 
których taka decyzja nie dotyczy. 

 

Weryfikacja funkcjonalności systemu 

Tabela 5 pokazuje ratingi operatorów, którzy byli użyci do testów systemu ZIOT na 
przełomie 2024 i 2025. Na 20 badanych operatorów 8 uzyskało rating „A”, 8 rating „B” a 2 
rating „C”. Podstawowym źródłem danych są pliki zawierające sprawozdania finansowe 
publikowane w formacie *.xml w portalu rejestrów sądowych, w krajowym rejestrze 
sądowym dla każdego z analizowanych podmiotów. Pliki te są wystandaryzowane, 
publikowane w formacie *.xml i umożliwiają konwersje danych do formatu MS Excell, poprzez 
konwerter. Do konwersji danych użyty została bezpłatna, powszechnie dostępna usługa w 
serwisie mojeanalizy.pl. 

Dane są publikowane przez spółki od 15 czerwca do 15 lipca, teoretycznie dniem 
publikacji powinien być 30 czerwca, niektóre podmioty publikują wcześniej. KRS zezwala na 
uzupełniania danych w ciągu 14 dni od daty Walnego Zgromadzenia, realnie jest to więc 15 
lipca. 

Dane z KRS są wprowadzane do portalu rejestrów sądowych przez spółki kapitałowe 
zgodnie z ustawą o rachunkowości. Za poprawność danych odpowiadają zarządy a w 
niektórych przykładach (spółki akcyjne, wybrane spółki z o.o.) również audytorzy. W RPT jest 
1 549 przedsiębiorców telekomunikacyjnych zorganizowanych w formie spółek 
kapitałowych, które rejestrują sprawozdania finansowe w KRS. Ze względu na liczbę 
operatorów oraz fakt, że dane są umieszczane w KRS od 30 czerwca do 14 lipca uzupełnienie 
danych może być możliwe w lipcu 2025 przy wsparciu informatycznym – automatyzacji 
przetwarzania danych. 
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Dane z baz danych UKE – wykorzystywane będą dane z formularzy F00, F06, F05. Dane 
na podstawie inwentaryzacji.  

 

Błędy systemowe 

Podczas tworzenia i pierwszych testów systemu pojawiły się błędy w klasyfikacji 
operatorów telekomunikacyjnych.  

Jednym z analizowanych operatorów jest Tauron Polska Energia – spółką będąca 
dystrybutorem energii elektrycznej, która jest również hurtowym operatorem 
telekomunikacyjnym. Wyniki finansowe tego operatora są zależne od sprzedaży energii 
elektrycznej a nie zależą od hurtowej dystrybucji dostępu do transmisji danych. Spółka może 
być poddana ocenie ratingowej, jednak interpretacja wyników jest znacznie szersza, gdyż jest 
to przede wszystkim podmiot działający w sektorze energetyki, a telekomunikacja jest 
dodatkowym elementem modelu biznesowego spółki. Spółka otrzymała od UKE rating „A” 
czyli najwyższy, gdyż pomimo tego, że jest przede wszystkim dystrybutorem energii 
zapewnia też swoim interesariuszom kontynuacje działania. Dalsze działania i rozwój tej 
spółki nie są obarczone nadmiernym ryzykiem. 

 

Dalszy rozwój systemu ZIOT 

System ZIOT został wykorzystany jako narządzi analitycznych podczas dyskusji na 
temat potencjalnej deregulacji Emitela. Porównane zostały wyniki finansowe Emitela oraz 
przedsiębiorców telekomunikacyjnych zajmujących się mobilną transmisją danych. 

 

Wykorzystanie systemu w celu wsparcia decyzji regulacyjnych 

Wyniki systemu ZIOT zapewnią Prezesowi UKE wiedzę, która może być wykorzystana 
w relacjach z interesariuszami podmiotów działających na rynku telekomunikacyjnym, takich 
jak dziennikarze branżowi, izby zrzeszające przedsiębiorców. Przed wdrożeniem systemu w 
UKE nie było narzędzia pozwalającego na porównywanie wskaźników finansowych różnych 
operatorów telekomunikacyjnych, w tym takich którzy zbudowali sieci przy udziale 
finansowania ze środków unijnych. 

W przypadku decyzji regulacyjnych nie mogą one być uzależnione od wyników 
finansowych operatora telekomunikacyjnego lub ratingu nadanego mu przez UKE, jednak 
odczyty danych z systemu mogą służyć do oceny skutków regulacji ex-post, czyli przyczyniać 
się do budowania wiedzy na temat skutków poprzednich decyzji regulacyjnych (np. 
rezerwacja pasma wykorzystywanego do mobilnej transmisji danych, ocena projektów 
wybudowanych w ramach Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa). Wiedza, którą uzyskuje 
Prezes UKE, może być wykorzystana w dialogu z przedsiębiorstwami, zrzeszającymi ich 
izbami oraz innymi interesariuszami rynku. 
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Wykorzystanie systemu w dialogu pomiędzy regulatorem a 

interesariuszami rynku telekomunikacyjnego 

Podstawą działania Prezesa UKE w sensie formalnym jest Prawo Komunikacji 
Elektronicznej z dnia 12 lipca 2024 roku, Dz. U. 2024.1221 – dział VIII tej ustawy - Organy 
właściwe w sprawach komunikacji elektronicznej oraz postępowanie przed Prezesem UKE. O 
tyle podstawą komunikacji działań prezesa UKE jest teoria interesariuszy (Freeman i McVea, 
A Stakeholder Approach to Strategic Management, 2001). Prezes UKE jako organ regulacyjny 
w dziedzinie rynku usług komunikacji elektronicznej i pocztowych przygotowuje swoje 
decyzje między innymi w drodze konsultacji ich treści z interesariuszami rynku. Ponadto art. 
419 ust. 3,4 i 5 mówią, że do obowiązków Prezesa UKE należą: analiza i ocena 
funkcjonowania rynków usług komunikacji elektronicznej, monitorowanie jakości usług 
komunikacji elektronicznej oraz podejmowanie interwencji w sprawach dotyczących 
funkcjonowania rynków usług komunikacji elektronicznej oraz rynku aparatury, w tym rynku 
urządzeń telekomunikacyjnych, z własnej inicjatywy lub wniesionych przez zainteresowane 
podmioty, w szczególności użytkowników i przedsiębiorców komunikacji elektronicznej. 
System ZIOT ma wspierać działania Prezesa UKE w tych obszarach.  

W swoich działaniach Prezes UKE powinien odnieść się zarówno do obecnej polityki 
gospodarczej Państwa, jak i działać w oparciu o dobre praktyki zapobiegające monopolizacji 
rynków oraz wspierania przedsiębiorczości (Duman i Seyrek, 2017) zgodnie z zasadami 
ekonomii austriackiej (Thornton, 2013).  

Powinien też w swoich działaniach minimalizować wpływ tzw. Instytucji tworzących 
ramy życia gospodarczego (Tarnawska i Rosiek, 2010), zgodnie z zasadami opisanymi przez 
autorów publikujących w duchu Nowej Ekonomii Instytucjonalnej. Dlatego Prezes UKE 
potrzebuje narzędzia analitycznego pozwalającego mu wykonywać swoje obowiązki w 
oparciu o wiedzę wygenerowaną zarówno w Urzędzie jak i poza nim.  

Podczas konferencji FG Time 10 marca 2025 Prezes UKE przedstawił uczestnikom i 
interesariuszom rynku telekomunikacyjnego koncepcję zmiany sposobu swojego działania, 
odejścia od roli regulatora do architekta rynku. Podstawowe założenia tej koncepcji to 
przesunięcie zakresu działań regulacyjnych z tworzenia ograniczeń, takich jak regulacja SMP, 
na rzecz tworzenia rozwiązań dla rynku. Architekt bowiem sam nie buduje, ale tworzy 
koncepcje, rozwiązania.  

Zmiana sposobu działania Prezesa UKE wynikająca z tej koncepcji to możliwość 
wprowadzenia regulacji ex-post zamiast ex-ante. Jest to zasadnicza zmiana sposobu 
działania organu regulacyjnego, a w takim przypadku może zaistnieć potrzeba porównania 
sytuacji ekonomiczno-finansowej operatorów, którzy mogą być poddani regulacji, za pomocą 
systemu ZIOT pracownicy Urzędu Komunikacji Elektronicznej będą w stanie przygotować 
dane o standingu finansowym tych operatorów od razu a informacje na temat operatorów 
będą nosić znamiona porównywalności. Koncepcja działania prezesa urzędu regulacyjnego 
ds. telekomunikacji i poczty jako architekta rynku nie jest nowa, podobnie swoją rolę definiuje 
francuski regulator ARCEP w swoim manifeście (ARCEP, 2025), opublikowanym w styczniu 
2025.  
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Harmonogram dalszego wdrożenia (na dzień złożenia dysertacji) 

Kwiecień 2025 – Prezes UKE wydaje kierunkową decyzję, na podstawie której możliwe 
jest dalsze testowanie systemu oraz przygotowanie jego wersji ostatecznej. Odpowiednia 
decyzja została podjęta 10 kwietnia 2025. 

Maj 2025 – wybór rozwiązań informatycznych, za pomocą których będą zaktualizowane 
dane po publikacji ich przez operatorów telekomunikacyjnych w Krajowym Rejestrze 
Sądowym w ramach publikacji sprawozdań finansowych za rok 2024. 

Czerwiec 2025 – przygotowanie algorytmów, za pomocą których będą zaktualizowane 
dane operatorów – wprowadzone do zasobów UKE, przetworzone z danych w formacje *xml 
na dane liczbowe, które umożliwiają dokonanie analiz w formacie arkusza kalkulacyjnego. 

15 czerwca – 15 lipca 2025 dokonanie aktualizacji danych, wyznaczenie ratingu 
przedsiębiorców telekomunikacyjnych. 

16 lipca – 31 lipca 2025 – przygotowanie raportu z przeprowadzonych testów, zgodnie 
z decyzją Prezesa UKE z 10 kwietnia 2025 roku. Przygotowanie zaleceń w celu usprawnienia 
ostatecznego wdrożenia systemu. 

Od 1 sierpnia 2025 – przygotowanie ostatecznej wersji systemu ZIOT, która będzie 
udostępniona pracownikom wybranych departamentów UKE (takich jak Departament 
Regulacji, Departament Częstotliwości, Biuro Prezesa). Podsumowanie informacji na temat 
operatora wygenerowane przez System ZIOT ma być załącznikiem do dokumentacji 
stanowiącej decyzję regulacyjną. 

Po wdrożeniu systemu dla rynku telekomunikacyjnego zostanie przygotowana jego 
wersja pozwalająca na monitoring i ocenę działania operatorów usług kurierskich i 
pocztowych. Planowana modyfikacja zostanie przygotowana w czwartym kwartale 2025. 

 

Budowa systemu opartego o ZIOT na Politechnice Wrocławskiej – 

budowa otwartych źródeł dostępnych dla nauki  

Politechnika Wrocławska, poprzez Wrocławskie Centrum Sieciowo-
Superkomputerowe (WCSS) jest właścicielem komputerów o wielkiej mocy obliczeniowej, w 
tym komputerów kwantowych4. Uczestniczy też we wdrożeniach narzędzi opartych na 
uczeniu maszynowym i algorytmach sztucznej inteligencji oraz wykorzystania jej w formule 
edukacji opartej na idei Campus AI5. Politechnika Wrocławska buduje system „obserwatorium 
dla podmiotów gospodarczych z Dolnego Śląska”, docelowo obserwatorium ma obejmować 
wszystkie spółki w Polsce, które publikują dane w KRS. System będzie rozwijany przy pomocy 
narzędzi sztucznej inteligencji. Obserwatorium będzie badać spółki prywatne oraz dawać 
możliwość porównania ich ze spółkami, których akcje są notowane na giełdzie. 

Metodyka obserwatorium będzie zbliżona do tej, która współtworzyła system ZIOT, a 
samo obserwatorium będzie oparta na korelacji miar opisujących podstawowe zależności 

 
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 przedsiębiorców, których dane będą pozyskiwane z publicznie dostępnych 
źródeł, poprzez napisany na politechnice interfejs (API) łączący dane z KRS oraz podobnych 
platform z oprogramowaniem stworzonym w WCSS. 
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