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ROZHODNUTIE KOMISIE
z 24. septembra 2024,
ktorym sa konstatuje, Ze zahrani¢né subvencie so zdviznymi zdvizkami v rimci koncentricie
nenardi$aji vaiitorny trh
(Vec FS.100011 - e&/PPF Telecom Group)
(C[2026/2652)

[ozndmené pod cislom C(2024) 6745]

(Iba anglické znenie je autentické)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie (),

so zretefom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2560 zo 14. decembra 2022 o zahrani¢nych

subvencidch narasajticich vnditorny trh (¥, a najma na jeho ¢ldnok 11 ods. 3 a 4 a ¢ldnok 25 ods. 3 pism. a) a b),

so zretefom na rozhodnutie Komisie z 10. jina 2024 o zacati hibkového presetrovania podla clinku 10 ods. 3 pism. a)

nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania®),

po tom, ¢o dotknuté podniky dostali moznost vyjadrit svoje stanoviskd k ndmietkam vznesenym Komisiou v rozhodnuti

o zalati konania,

po konzultdcii s Poradnym vyborom pre zahrani¢né subvencie,

kedze:

1. GvoD

(1) Eurdpskej komisii (d'alej len ,Komisia“) bolo 26. aprila 2024 dorucené ozndmenie o navrhovanej koncentrécii podla
¢lanku podla ¢lanku 21 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, prostrednictvom ktorej spolo¢nost Emirates
Telecommunications Group Company PJ.S.C. (Spojené arabské emiraty alebo dalej len ,SAE®) (dalej len ,e&“ alebo
,oznamujlca strana“) nadobudne vyluénd kontrolu nad spolo¢nostou PPF Telecom Group B.V. (dalej len ,PPF
alebo ,cielovy podnik“ a spolu s oznamujicou stranou dalej len ,strany”) (dalej len ,transakcia®). Transakcia sa
uskutocni prostrednictvom ndkupu akcii.

2. STRANY

(2)  Spolo¢nost e& je telekomunikaénym operdtorom so sidlom v Abti Zabi (jeden zo siedmich emirdtov tvoriacich
federdciu SAE) a bola zaloZend podla federdlneho zdkona ¢. 1 z roku 1991 o spolo¢nosti Emirates Telecommu-
nications Group Company (dalej len ,zdkon o spolo¢nosti e&*). Spolo¢nost e& je kontrolovand a vicsinovo
vlastnend fondom Emirates Investment Authority (dalej len ,EIA“), ¢o je Statny fond SAE, ktory kontroluje
a vylu¢ne vlastni federdlna vldda SAE (). V stilade so zdkonom o spolo¢nosti e& a so stanovami spolo¢nosti e& bol

() U.v.EUC115,9.8.2008, s. 47, ELL http://data.europa.eu/eliftreaty/tfeu_2012/oj.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2560 zo 14. decembra 2022 o zahranicnych subvencidch nardsajicich
vnitorny trh (dalej len ,nariadenie o zahrani¢nych subvencidch®) (U. v. EU L 330, 23.12.2022, s. 1, ELL: http:|/data.europa.eu/elifreg|
2022/2560/0j). V3etky odkazy uvedené v tomto rozhodnuti boli naposledy zobrazené 28. a 29. augusta 2024.

() Formuldr FS-CO, bod 6: ,Federdlna vldda SAE v siilade s federdlnym zdkonom ¢ 267/10 na rok 2009 a s iicinnostou od 1. janudra 2008
previedla svoj 60 % podiel v spolocnosti e& na fond EIA. [...], vetci akciondri s vynimkou fondu EIA majii podiel nezakladajiici ovlddanie
a nemajii na spolocnost e& Ziaden vplyv nad rdmec hlasovacich prav spojenyich s ich kmefiovymi akciami, pricom takéto hlasovacie prdva sii znacne
rozptylené medzi velkym poctom akciondrov.“ Okrem toho, Ze fond EIA vlastni vicSinovy podiel, md prévo (podla ¢linkov 22 az 24
stanov spolo¢nosti e&) nominovat siedmich z 11 ¢lenov predstavenstva spolo¢nosti e& a vymenovat predsedu a podpredsedu
predstavenstva.
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fond EIA oznaceny za tzv. osobitného akciondra a v ur¢itych veciach sa vyzaduje jeho sthlas (). Ako to potvrdila aj
samotnd oznamujtica strana (°), spolo¢nost e& a fond EIA st teda stcastou toho istého podniku.

(3)  Spolo¢nost PPF Group N.V. (dalej len ,preddvajici®) je medzindrodnd investi¢nd skupina, ktord bola zaloZend
v Ceskej republike v roku 1991. Riadi ¢innosti v 25 krajindch po celej Eurdpe, v Severnej Amerike a Azii, pricom
jej hlavnymi oblastami ¢innosti st telekomunikdcie, médid, finan¢né sluzby, elektronicky obchod, nehnutelnosti,
strojdrstvo a biotechnolégie.

(4)  Cielovym podnikom je telekomunikacnd ¢innost preddvajiceho (okrem telekomunikacnej obchodnej ¢innosti
v Cesku, ktord bude vynatd), ktord tvoria telekomunikaéné ¢innosti v Madarsku, Bulharsku, Srbsku a na Slovensku.
Cielovy podnik zahfiia (maloobchodné) telekomunika¢né ¢innosti predévajiiceho (Yettel v Bulharsku, Madarsku
a Srbsku a O2 na Slovensku), ako aj ¢innosti v oblasti sietovej infrastruktiry (vlastnené prostrednictvom troch
dcérskych spolocnosti zoskupenych pod ndzvom ,CETIN“ v Bulharsku, Madarsku a Srbsku (%) a prostrednictvom
,02 Slovakia Networks“ na Slovensku). Cielovy podnik obsluhuje celkovo viac ako 10 miliénov zdkaznikov,
pricom v roku 2022 dosiahol kombinované vynosy vo vyske 1,8 miliardy EUR.

3. TRANSAKCIA

(5)  Na zdklade zmluvy o predaji a kipe akcii z 1. augusta 2023 (dalej len ,zmluva o kipe akcii“) spolocnost e&
v cielovom podniku priamo nadobudne 50 % plus jednu akciu. V dosledku transakcie cielovy podnik vydd
spoloc¢nosti e& prioritné akcie, ktoré s zaloZené na zisku subjektov CETIN a zabezpecujd, Ze spolo¢nost e& ziska
podiel na ¢innostiach CETIN vo vyske 50 % plus jedna akcia, pricom zvy3nd Cast sa prideli spolo¢nosti GIC Private
Limited (dalej len ,GIC*) (30 %) a preddvajicemu (20 %). Okrem inych odkladnych podmienok je uzavretie
transakcie podmienené tym, Ze spolocnost e& a predavajici dojednaji dohodu akciondrov (dalej len ,dohoda
akciondrov®), ktord sa ma uzavrief pri uzavreti transakcie a v ktorej sa stanovia prava spolo¢nosti e&
a preddvajiceho tykajice sa sprévy a riadenia v cielovom podniku po uzavreti transakcie. Spolo¢nost e&
a preddvajuci vypracovali ndvrh dohody akciondrov, ktory v podstate zodpovedd dohodnutej forme; tato dohoda
akciondrov sa md uzavriet pri uzavreti transakcie a stanovuje sa v nej, Ze [...] (). Dohodou akciondrov sa teda
zabezpedi, Ze spolo¢nost e& bude mat vylu¢ni kontrolu nad cielovym podnikom.

(6)  So zretelom na oddvodnenie 5 ziska spolocnost e& vyluénii kontrolu nad cielovym podnikom v zmysle ¢lanku 20
ods. 1 pism. b) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(7)  Odplata za transakciu je vo vyske 2,15 miliardy EUR plus platba podmienend vysledkami vo vyske 350 miliénov
EUR a spitnd platba vo vyske 75 milibnov EUR, ktoré st podmienené splnenim alebo nesplnenim urcitych
finan¢nych cielov.

(8)  Spolo¢nost e& a preddvajici okrem toho uzavreli ur¢ité dohody, ktorych cielom je zabezpecit, aby si predévajici
ponechal v cielovom podniku podiel nezakladajiici ovlddanie, a to na obdobie, ktoré spolo¢nosti e& umozni vyuzit
jej skiisenosti a vedomosti o trhu. Dohodlo sa, Ze uvedené obdobie bude trvat pit rokov a Ze je podmienené
uplatnenim predajnej opcie (dalej len ,predajnd opcia“) preddvajiceho a zodpovedajticej kiipnej opcie spolo¢nosti
e& (dalej len ,kiipna opcia®).

(*) Sahlas osobitného akciondra sa vyzaduje napriklad vo veciach tykajicich sa akcii a vlastnictva spolocnosti e&, ako sii zvysenie
zdkladného imania, kétovanie akcii alebo fuzie, vo veciach tykajiicich sa podnikania spolo¢nosti e&, ako je akdkolvek ,vyznamnd
zmena cinnosti spolocnosti e&*, vo veciach tykajicich sa financovania spolo¢nosti e&, napriklad prostrednictvom externého financovania
presahujiceho uréity limit, ako aj vo veciach tykajicich sa trvania a likviddcie spolocnosti e&. (Pozri najmd ¢lanky 11 a 12 zdkona
o spolo¢nosti e& a stanovy spolo¢nosti e&, okrem iného ¢lanky 1, 4, 5, 14, 18, 55 a 70).

() Pozri odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 13 z 5. augusta 2024, bod 43, v ktorom spolo¢nost e& objasiiuje, Ze na otdzku tykajiicu sa
fondu EIA (otdzky 6 az 15) odpovedala na zdklade skutocnosti, Ze spolocnost e& a fond EIA su sticastou toho istého podniku.

(®) Konkrétne ide o sietovi infrastruktdru CETIN v Bulharsku, Madarsku a Srbsku: CETIN Bulgaria EAD, CETIN d.o0.0. Beograd — Novi
Beograd, CETIN Hungary Zrt., spolo¢ne dalej len , CETIN®.

(*) Doverné informadcie.
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(16)
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(18)

4. FINANCNE LIMITY VYMEDZUJUCE OZNAMOVACIU POVINNOST

Z informdcii, ktoré strany poskytli, vyplyva, Ze:

1. cielovy podnik je usadeny v Unii, kde dosahuje sithrnny obrat 1,8 miliardy EUR, ¢o je nad finanénym limitom
500 miliénov EUR stanovenym v ¢lanku 20 ods. 3 pism. a) nariadenia o zahrani¢nych subvenciach (), a

2. pocas troch rokov pred uzavretim zmluvy o kipe akcif tretie krajiny poskytli spolocnosti e& a cielovému
podniku sthrnné zahrani¢né financéné prispevky (dalej len ,zahrani¢né finanéné prispevky”) v zmysle
¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch v celkovej vyske presahujicej 50 milidonov EUR.

Suma transakcie teda presahuje finanéné limity vymedzujice oznamovaciu povinnost stanovené v ¢lanku 20 ods. 3
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

5. POSTUP

Komisia 23. médja 2024 zaslala spolo¢nosti e& ziadost o informécie (dalej len ,Ziadost o informdcie®) podla
¢lanku 13 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, v ktorej ju Ziadala, aby poskytla pozadované informécie
do 27. mdja 2024. Komisia k 28. mdju 2024 stile nedostala pozadované informdcie. Vzhladom na to, Ze tieto
informdcie boli potrebné na postidenie Komisiou, Komisia pozastavila lehoty uvedené v clanku 24 ods. 1
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a to od 27. mdja 2024 az do dorucenia pozadovanych informacif alebo do
okamihu, ked Komisia informuje oznamujiicu stranu alebo ktortikol'vek inti zapojenii osobu, Ze pozadované
informécie uZ nie st potrebné.

Oznamujiica strana poskytla odpoved na Ziadost o informdcie 29. mdja 2024. Komisia po postideni tplnosti
pozadovanych informdcif informovala oznamujiicu stranu, Ze pozastavenie leh6t uvedenych v ¢lanku 24 ods. 1
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch mozno povazovat za skoncené podla ¢linku 23 ods. 3 vykondvacieho
nariadenia Komisie (EU) 2023/1441 (dalej len ,vykondvacie nariadenie®) (*). Lehoty uvedené v ¢lanku 24 ods. 1
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa preto obnovili od 30. maja 2024.

Komisia 4. jina 2024 a 11. jina 2024 uskuto¢nila telefonické rozhovory s piatimi konkurentmi cielového podniku.
Komisia 10. jiina 2024 prijala rozhodnutie o zacat{ konania.

Komisia 17. a 18. jina 2024 zaslala Ziadosti o informadcie v stlade s ¢linkom 13 ods. 3 nariadenia o zahranién)’rch
subvencidch 14 podnikom posob1ac1m v telekomunikaénom odvetvi a trom ndrodnym regulaénym organom
jurisdikcif EU, v ktorych cielovy podnik posobi ().

V obdobi od 18. jina 2024 do 21. juna 2024 dorucilo Komisii odpovede na tieto Ziadosti o informdcie 11
telekomunikacnych operdtorov vratane hlavnych konkurentov cielového podniku na vnitornom trhu. (") Tri
ndrodné regulacné orgdny poskytli svoje odpovede na tito Ziadost o informécie v obdobi od 20. jina 2024 do
24. jtina 2024. (")

Oznamujica strana 28. jina 2024 poziadala v stilade s ¢linkom 24 ods. 4 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
o predizenie lehot uvedenych v &lanku 24 ods. 1 nariadenia o zahraniénych subvencidch o 20 pracovnych dni.
Komisia vzala tiito Ziadost na vedomie a zodpovedajticim sposobom aktualizovala lehotu hibkového presetrovania.

Oznamujtca strana 16. jila 2024 predloZila pripomienky k rozhodnutiu o zacat{ konania (dalej len ,pripomienky
k rozhodnutiu o zacati konania“). V uvedenych pripomienkach sa oznamujica strana ,vzd[ala] svojho prdva podla
cldnku 42 ods. 1 a 4 nariadenia o zahranicnych subvencidch poZadovat od Komisie, aby ju informovala o dévodoch, na
zdklade ktorych zamysla prijat svoje rozhodnutie, predloZit pripomienky a poZiadat o pristup k spisu Komisie“.

() Obrat vypocitany v stilade s ¢clinkom 22 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

() Vykondvacie nariadenie Komisie (EU) 2023/1441 z 10. jila 2023 o podrobnych ustanoveniach tykajiicich sa vedenia konania
Komisiou podla nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2560 o zahraniénych subvencidch narGajiicich vndtorny trh
(U.v.EUL177,12.7.2023, s. 1, ELL http://data.europa.eufelijreg_impl/2023/1441/oj).

() Pozri aktualizované informacie poskytnuté ako odpoved na Ziadost o informécie ¢. 9 zo 14. jiina 2024.

(') ID384-1, ID402-2, ID843, ID404-1, ID407-1, ID425-1, ID428-2, ID430-2, ID433-3, ID440-1, ID667-1 a ID442-1 (vratane
doplnkového podania).

(') ID485-1,1D482-1 aID417-1.
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Oznamujtica strana v ten isty deri predlozila zdvizky podla ¢linku 7 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
spolu s dovodovou spravou, v ktorej uviedla dovody, na zdklade ktorych st podla jej ndzoru tieto zdvizky
primerané a dostatocné na odstrnenie obdv Komisie. Podla ¢linku 24 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa
tym lehota uvedend v ¢lanku 24 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch predlzila do 4. decembra 2024.

Komisia 17. jila 2024 zaslala Ziadosti o informécie (dalej len ,test trhu®) 12 tretim stranim posobiacim
v telekomunika¢nom odvetvi, a to v stlade s ¢clinkom 13 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. V obdobi
od 22.jila 2024 do 1. augusta 2024 bolo Komisii dorucenych 11 odpovedi. (*?)

Utvary Komisie 29. jila 2024 poskytli oznamujticej strane zhrnutie vysledku testu trhu.
V ditoch 24. jina a 30. jula 2024 sa uskutocnili stretnutia stran a Komisie k sti¢asnému stavu.

Komisia 5. augusta 2024 v stlade s ¢ldnkom 13 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch zaslala Ziadosti
o informdcie piatim bankdm posobiacim v SAE.

Tychto pit oslovenych bank poskytlo 16. augusta 2024 svoju prvotnii odpoved na uvedent Ziadost o informécie,
po ktorej nasledovali dodato¢né podania 20. augusta 2024.

Oznamujtca strana 19. augusta 2024 predlozZila podpisant verziu zdvizkov.

Komisia 29. augusta 2024 zaslala Ziadost o informdcie Regulaénému orgdnu pre telekomunikdcie a digitdlnu
verejnti spravu (Telecommunications And Digital Government Regulatory Authority, dalej len ,TDRA®) podla
¢lanku 13 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Orgdn TDRA poskytol svoju odpoved 2. septembra 2024.

Komisia 30. augusta 2024 zaslala oznamujicej strane e-mail, v ktorom ju informovala o svojom zdmere vychddzat
pri prijimani rozhodnutia z dostupnych informdcii. Oznamujtica strana poskytla svoju odpoved 2. septembra
2024.

Komisia 6. septembra 2024 predlozila ndvrh rozhodnutia poradnému vyboru na tcely vydania poradného
stanoviska podla ¢lanku 48 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Dna 20. septembra 2024 bolo zvolané zasadnutie poradného vyboru s cieflom prerokovat navrh rozhodnutia
predloZeny Komisiou. Poradny vybor zasadal a k navrhu rozhodnutia vydal kladné stanovisko.

6. ZASADY POSUDZOVANIA

Podla ¢ldnku 3 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch ide o zahrani¢nd subvenciu vtedy, ked st splnené
tieto kumulativne podmienky. Po prvé, financny prispevok musela priamo alebo nepriamo poskytnt tretia krajina
(pripisatelnost). Po druhé, finanény prispevok musel zabezpecit vyhodu pre podnik vykonavajici hospodarsku
¢innost na vnitornom trhu (vyhoda). Za podnik vykondvajici hospodérsku ¢innost na vnitornom trhu sa
povazuje podnik, ktory nadobtida kontrolu nad podnikom usadenym v Unii alebo sa s nim zlucuje (**). Po tretie,
vyhoda sa musi obmedzovat na jeden alebo viacero podnikov alebo odvetvi ($pecifickost).

Ako sa uvddza v ¢lanku 3 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, finan¢né prispevky zahfnaji okrem iného
a) prevod finanénych prostriedkov alebo zdvizkov; b) vzdanie sa prijmov, ktoré st inak splatné; c) poskytovanie
tovaru alebo sluzieb alebo nakup tovaru alebo sluzieb.

Okrem toho podla ¢lanku 3 ods. 2 druhého pododseku nariadenia o zahrani¢nych subvencidch zahrani¢né
finanéné prispevky zahffiaji finanéné prispevky poskytnuté zahrani¢nym verejnym subjektom, ktorého konanie
mozno pripisat tretej krajine ,vzhladom na také skutocnosti, ako si charakteristiky subjektu a prdvne a hospoddrske
prostredie prevlddajiice v Stdte, v ktorom subjekt pdsobi, vrdtane tdlohy vlddy v hospoddrstve“ a stikromnym subjektom,
Lktorého konanie mozno vzhladom na vetky relevantné okolnosti pripisat tretej krajine*.

(') ID638-2,1D641-2,1D646-1,ID689-1,1D662-1,1D653-1,1D666-1, ID644-1,ID664-1, ID645-1 a ID647-1.

(") Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, ¢ldnok 1 ods. 2.
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V oddvodneni 13 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvddza, zZe finanény prispevok ,by sa mal povaZovat za
vyhodu pre podnik, ak by ho nebolo mozné ziskat za beznych trhovjch podmienok. Existencia vyhody by sa mala urcit na
zdklade porovnatelnych kritérii, ako st investicnd prax sukromnych investorov, financné sadzby, ktoré mozno ziskat na trhu,
porovnatelné datiové zaobchddzanie alebo primerand odplata za dany tovar alebo sluzbu. Ak nie sil k dispozicii Ziadne priamo
porovnatelné kritérid, existujiice kritérid mozno upravit alebo moZno stanovit alternativne kritérid na zdklade vSeobecne
akceptovanych metéd posudzovania.”

V odovodneni 14 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvaddza, Ze ,Specifickost zahranicnej subvencie by mohla

vyplyvat z pravnych alebo skutkovych okolnosti*.

V stvislosti s narusenim vnitorného trhu sa v ¢ldnku 4 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch stanovuje, Ze
zahrani¢nd subvencia nart$a hospodarsku sitaz, ak je ,pravdepodobné, Ze zahranicnd subvencia zlepsi konkurencné
postavenie podniku na vnitornom trhu“ a ak tym ,skutocne alebo potencidlne negativne ovplyvni hospoddrsku sitaZ na
vniitornom trhu“. To sa uréuje v rdmci celkového posudzovania na zdklade ukazovatelov, ktoré mozu okrem iného
zahfnat: povahu a vysku zahrani¢nej subvencie; situdciu dotknutého podniku vrétane jeho velkosti a dotknutych
trhov alebo odvetvi; droven a vyvoj hospodarskej ¢innosti podniku na vnttornom trhu; Géel a podmienky spojené
so zahrani¢nou subvenciou, ako aj jej pouzZitie na vntornom trhu (*4).

Kazdy ukazovatel posudzovany samostatne nemusi byt nevyhnutne rozhodujici, pricom ukazovatele nie st
kumulativne, ¢o znamend, Ze — sa moZu posudzovat individudlne rovnako ako iné relevantné ukazovatele — nie
vetky priklady relevantnych ukazovatelov uvedené v ¢lanku 4 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa
musia zvazit alebo stanovit, aby sa preukazalo, Ze zahrani¢nd subvencia v konkrétnom pripade nardsa vnitorny
trh. V odévodneni 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa totiz uvddza: ,[p]ri pouzivani ukazovatelov na urcenie
existencie narusenia na vnitornom trhu by Komisia mohla zvdZit rozne skutocnosti, ako je vyska zahranicnej subvencie
v absoliitnom vyjadreni alebo vo vztahu k velkosti trhu ¢i k hodnote investicie. Napriklad koncentrdcia, pri ktorej zahranicnd
subvencia pokryva podstatnii Cast kipnej ceny cielového podniku, bude pravdepodobne narisat hospoddrsku siitaz. [...] Navyse
by sa mali zohladnit charakteristiky trhu, a najmd konkurencné podmienky na trhu, ako sii napriklad prekdzky vstupu na

trh. [...J ().

V ¢lanku 5 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvddza vycerpdvajici zoznam urcitych kategérif
zahrani¢nych subvencii, ktoré s najvicSou pravdepodobnostou narusia vnitorny trh, medzi ktoré patria
,zahranicnd subvencia, ktord priamo ulahcuje koncentrdciu®, ako aj ,zahranicnd subvencia vo forme neobmedzenej zdruky za
dlhy alebo zdvizky podniku, konkrétne bez akéhokolvek obmedzenia vysky alebo trvania takejto zdruky“. V stlade
s odovodnenim 20 narjadenia o zahrani¢nych subvencidch, pokial ide o kategérie zahrani¢nych subvencii, ktoré
s najvicSou pravdepodobnostou narusia vndtorny trh, ,nie je potrebné, aby Komisia vykonala podrobné postidenie na
zdklade ukazovatelov*.

Podla ¢lanku 5 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa presetrovanému podniku poskytne moznost
predloZit relevantné informdcie o tom, ¢ zahraniénd subvencia patriaca do takejto kategérie zahrani¢nych
subvencii, ktoré s najvicSou pravdepodobnostou narusia vnitorny trh, nenarisa vndtorny trh za konkrétnych
okolnosti daného pripadu.

Konkrétne v stvislosti s ozndmenymi koncentrdciami sa v ¢lanku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
uvédza, ze ,[p]postideni toho, ¢i zahrani¢nd subvencia v rdmci koncentrdcie narusuje vaiitorny trh v zmysle clanku 4 alebo 5,
toto postidenie sa musi obmedzit na prislusnii koncentrdciu“ a ,[p]ri posideni sa zohladnia iba zahranicné subvencie
poskytnuté v priebehu troch rokov pred uzavretim dohody, ozndmenim verejnej ponuky alebo nadobudnutim kontrolného
podielu‘.

V ¢lanku 11 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvadza, ze ,[a]k Komisia podla cldnkov 4 aZ 6 zisti, Ze
zahranicnd subvencia nariSa vniitorny trh a presetrovany podnik poniikne zdvizky, ktoré Komisia povaZuje za primerané
a dostatocné na tiplnii a Ucinni ndpravu narusenia, moZe prijat vykondvaci akt vo forme rozhodnutia s cielom stanovit, Ze tieto
zdvizky budii pre podnik zdvizné (dalej len ,rozhodnutie so zdvizkami®). [...]Uvedeny vykondvaci akt sa prijme v siilade
s konzultacnym postupom uvedenym v clanku 48 ods. 2.

(" Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, cldnok 4 ods. 1 pism. a) az e).
(**) Pozri aj nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, odovodnenia 34 a 35.
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Podla ¢linku 7 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch Komisia moze prijat zdvizky, ktoré pontikol
presetrovany podnik, ak takéto zdvazky tplne a G¢inne napravia narusenie na vndtornom trhu. Okrem toho ,[p]ri
prijati takychto zdvizkov Komisia v rozhodnuti so zdvizkami podla cldnku 11 ods. 3 stanovi, Ze sii pre presetrovany podnik
zdvizné“. Podla ¢lanku 7 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch musia byt tieto zdvazky primerané a musi
sa nimi Uplne a G¢inne napravit naru$enie, ktoré skuto¢ne alebo potencilne spdsobila zahrani¢nd subvencia na
vnatornom trhu.

Podla ¢lanku 7 ods. 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch ,Komisia v ndleZitjch pripadoch uloZi poziadavky na
poddvanie sprdv a transparentnost vrdtane pravidelného poddvania sprdv o vykondvani zdvizkov*.

Okrem toho podla clinku 11 ods. 4 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch Komisia prijme vykondvaci akt vo
forme rozhodnutia o nevzneseni ndmietok v pripade, ze ,,predbezne posudeme uvedené v rozhodnuti o zacati hibkového
presetrovania sa nepotvrdilo* alebo ak ,pozitivne iicinky prevaZujii nad narusenim na vniitornom trhu v zmysle cldnku 6.

Podla ¢ldnku 6 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch Komisia ,méZe na zdklade ziskanych informdcii vyvazit
negativne 1icinky zahranicnej subvencie z hladiska narusenia na vniitornom trhu podla clankov 4 a 5 s pozitivnymi tcinkami
na rozvoj pnslusne) subvencovanej hospoddrskej cinnosti na yniitornom trhu, pricom zvdzi dalSie pozitivne ticinky zahranicnej
subvencie, ako sti napriklad Sirsie pozitivne ticinky vo vztahu k prislusnym politickm cielom, najmd cielom Unie“. Podla
odovodnenia 21 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch mézu ciele politiky zahfnat ,vysokii droveri ochrany
Zivotného prostredia a socidlnych noriem, ako aj podporu vyskumu a vyvoja“. V pripade subvencii, ktoré sa povazujii za
subvencie, ktoré s najvicSou pravdepodobnostou narusia vnitorny trh podla ¢lanku 5 ods. 1 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, ,je menej pravdepodobné, Ze pozitivne ticinky previZia nad negativnymi*.

Podla ¢lanku 6 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch Komisia zohl'adni vysledok vyvazovacieho testu ,pri
rozhodovani o tom, (i [...] prijme zdvizky“, ako aj povahu a vysku tychto zdvizkov. Podla odévodnenia 21 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, ak prevazuja pozitivne ti¢inky, Komisia moze dospiet k zdveru, Ze neulozi ndpravné
opatrenia. Ak prevazuji negativne Gcinky, vyvazovaci test moze pomoct urcit vhodnt povahu a Groven zdvizkov.

Napokon v stlade s odovodnenim 9 nariadenia o zahranlcnych subvencidch by sa nariadenie o zahrani¢nych
subvencidch ,malo uplatfiovat a vykladat so zretelom na prislusné pravne predpisy Unie vrdtane tych, ktoré sa tykajii stdtnej
pomoci, fizii a verejného obstardvania“.

7. EXISTENCIA ZAHRANICNYCH SUBVENCI{ V RAMCI TRANSAKCIE

Komisia vo svojom rozhodnuti o zalati konania konstatovala predbezné ndznaky zahrani¢nych subvencif
poskytnutych spolo¢nosti e& vo forme terminovaného tGveru, ktory spolo¢nosti e& [...] novembra 2022 poskytlo
konzorcium bénk zloZené najmid z bank kontrolovanych SAE, neobmedzenej zdruky vlddy SAE, licencie
spoloc¢nosti e& na poskytovanie telekomunikaénych sluzieb v SAE a regulovanych cien telekomunikaénych sluzieb
v SAE. Komisia takisto zistila, Ze existuji predbezné ndznaky zahrani¢nych subvencii poskytnutych fondu EIA vo
forme priamych grantov Ministerstva financii SAE, Gverov a vratnych preddavkov poskytnutych Ministerstvom
financii SAE, revolvingového tverového ndstroja poskytnutého konzorciom bédnk SAE (vritane bénk
kontrolovanych SAE) a neobmedzenej zaruky poskytnutej viddou SAE.

Komisia v oddieloch 7.1 az 7.5 uvddza svoje konecné postdenie podla clinku 11 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, pokial ide o to, ¢i sa v nadviznosti na hibkové presetrovanie potvrdzuje predbeiné postdenie
tykajtice sa existencie zahrani¢nych subvencii v rdmci transakcie, ako sa uvddza v rozhodnut{ o zacati konania.
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7.1. Terminovany Gver

(49)  Oznamujlca strana vo svojom oznameni uviedla, Ze transakcia bude financovand prostrednictvom terminovaného
uveru, ktory [...] novembra 2022 poskytol syndikdt piatich bank ([Stdtom kontrolovand SAE banka 1], [$tdtom
kontrolovand SAE banka 2], [stitom kontrolovand SAE banka 3], [$tditom kontrolovana SAE banka 4] a [stkromny
veritel]) so splatnostou [0 — 5] rokov (dalej len ,terminovany tiver). Oznamujica strana uviedla, Ze hoci bol
terminovany tver zriadeny na [G¢el Gveru], spolo¢nost e& mala v amysle pouzit ho na financovanie transakcie (*).

(50) Komisia v rozhodnuti o zacati konania konstatovala dostato¢né ndznaky toho, Ze terminovany tver mozZno
povazovat za zahrani¢ni subvenciu v zmysle ¢ldnku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, ktord patri do
rozsahu posobnosti clinku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a najmid, Ze spolo¢nosti e& poskytol
vyhodu, a tieto ndznaky oddvodnujii zacatie hlbkového presetrovania podla ¢ldnku 10 ods. 3 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch.

7.1.1.  Vyhoda

(51)  Terminovany aver je Struktirovany takto:

1. [...] vo vyske [100 — 500] miliénov USD (alebo [100 — 500] miliénov EUR (7)) poskytnuty [sikromnym
veritelom] a dro¢eny terminovanou sadzbou SOFR (*¥) + [0,5 — 1] %;

2. [...] vo vyske [10 — 20] milidrd AED (alebo [0 — 5] milidrd EUR (")) poskytnuty syndikitom a droceny
sadzbou EIBOR (¥) + [0 — 0,5] % — v tejto suvislosti zdvizky [sikromného veritela] [$titom kontrolovanej
SAE banky 1], [stitom kontrolovanej SAE banky 2] a [$titom kontrolovanej SAE banky 3] predstavuji kazdy
[5 - 10] milidrd AED a

3. [...] tranza vo vyske [0 — 5] milidrd AED (*') (alebo [500 — 1 000] miliénov EUR) poskytnutd [Stitom
kontrolovanou SAE bankou 4] a tiro¢end sadzbou EIBOR + [0 - 0,5] %.

(52)  Spolo¢nost e& vo svojom ozndmeni uviedla, Ze terminovany tver bol poskytnuty za trhovych podmienok, najma
v dosledku zapojenia [sikromného veritela] do tranzi v USD aj AED, priCom ¢innosti [sikromného veritela] nie st
pripisatelné tretej krajine.

(53) Okrem toho spoloc¢nost e& predlozila podpornd analyzu, ktort uskutocnila ekonomicka firma (*). Této analyza
vychddza z existencie zapojenia [sikromného veritela] a uvddza sa v nej, Ze i) tranza v USD je nevyhnutne za
trhovych podmienok, kedZe ju poskytuje [sikromny veritel]; ii) konven¢nd tranza v AED a islamskd tranza v AED
by takisto mali byt za trhovych podmienok, najmi preto, Ze rozdiel v marzi medzi tranzou v AED a tranzou v USD
zodpovedd rozdielu vo vynosoch z dlhopisov obchodovanych na trhu a vydanych v AED a USD (¥).

(*%) Pozri formuldr FS-CO, bod 35.

(") Prepocet USD/EUR na zdklade priemeru z roku 2022 vo vyske 1 EUR = 1,0530 USD.

(") SOFR je zabezpecend jednodnova drokovd sadzba, o je referencnd tirokova miera pre derivaty a tivery denominované v USD.

(**) Prepocet AED/EUR na zdklade priemeru z roku 2022 vo vyske 1 EUR = 3,8561 AED.

(*) EIBOR je medzibankova referencnd sadzba v Emirdtoch, o je referencnd trokovd sadzba v dirhamoch SAE (dalej len ,AED®) pre
poskytovanie Gverov medzi bankami na trhu SAE.

() [Stitom kontrolovand SAE banka 4] je islamskd banka posobiaca v oblasti islamského financovania, ktord vietky svoje zmluvy,
operdcie a transakcie vykondva v stlade so zdsadami islamského préva Sarfa.

(*?) Priloha FS.CO.22.

(*) Komisia konstatuje, Ze odkazovanie na vynosy z podnikovych dlhopisov s ciefom porovnat odplatu za tver je zavedenou praxou
v oblasti tdtnej pomoci. Najmi podla bodu 111 ozndmenia Komisie o pojme $tdtna pomoc (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 101): ,Pri
absencii Specifickjch trhovyich informdcii o danej dlhovej transakcii sa silad dlhového ndstroja s trhovymi podmienkami moZe zistit na zdklade
porovnania s porovhatelnymi transakciami na trhu. V pripade tiverov [...] mozZno informdcie o ndkladoch financovania podniku ziskat napriklad
[...] z vynosov z dlhopisov vydanych podnikom [...]. Porovnatelnymi transakciami na trhu mozu byt aj [...] dlhopisy vydané vzorkou spolocnosti
na porovndvanie.”
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Komisia vo svojom rozhodnuti o zalati konania ustidila, Ze zdvizok [sikromného veritela], ktory pozostdva
z tranZe, ktord je celd v USD, vo vyske [100 — 500] miliénov USD a konvenénej tranZze v AED vo vyske [500 -
1 000] milibnov AED, je vyrazne niz3i ako zdvizky ostatnych veritelov. Stkromné investicie tak predstavujii len
priblizne [5 — 10] % celkovych investicii. Komisia preto predbezne konstatovala, Ze sukromné investicie neboli
dostato¢né na to, aby sa dalo predpokladat, ze rizikd a odmeny prevzaté [$titom kontrolovanou SAE bankou 1],
[Stditom kontrolovanou SAE bankou 2], [Stitom kontrolovanou SAE bankou 3] a [Stitom kontrolovanou SAE
bankou 4] sii rovnocenné s rizikami a odmenami prevzatymi sikromnymi investormi, ktorf sa zd¢astriuji na tom
istom uvere. Komisia navySe konstatovala, Ze analyza oznamujlcej strany mala nedostatky, kedze terminovany
tver v nej nebol primerane porovnany s porovnatelnymi transakciami, ako st finanéné ndstroje s rovnakou
splatnostou a nadriadenostou a v rovnakej mene (*).

Oznamujtca strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania uviedla, Ze Komisia nepreukdzala, ze
mé ,dostatocné ndznaky“, ako sa vyzaduje v ¢lanku 10 ods. 3 a ¢ldnku 25 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, ze termfnovany Gver poskytuje oznamujicej strane vyhodu a ze postdenie Gcasti [sdkromného
veritela] na tiverovom konzorciu ako nespliiajicej ustdlent prax a judikatiru v oblasti $tdtnej pomoci predstavuje
odklon od rozhodovacej praxe Komisie a ustélenej judikatary (¥).

Oznamujlca strana najma pripomenula, Ze [stikromny veritel] prispel sumou takmer [0,5 — 1] miliarda EUR, ¢o je
suma, ktord podla jej ndzoru nemozno v stlade s praxou v oblasti 3tdtnej pomoci oznacit za ,symbolickii“ alebo
,okrajovii“ (*). Oznamujica strana okrem toho vysvetlila, Ze Gcast inych veritelov nemd vplyv na postidenie
uverového rizika, ktoré veritel, ako je napriklad [sukromny veritel], uskuto¢ni pred uzavretim zmluvy o tGvere,
vzhladom na to, Ze zévizky st navzdjom nezdvislé. Ucast titom vlastnenych bank SAE na terminovanom tvere
preto nemala viest k tomu, Ze by [sikromny veritel] prijal vyssiu mieru rizika.

Komisia na zdklade dostupnych dékazov postdila, ¢i podmienky poniikané [$titom kontrolovanou SAE bankou 1],
[stditom kontrolovanou SAE bankou 2], [$titom kontrolovanou SAE bankou 3] a [$titom kontrolovanou SAE
bankou 4] v ich zdvizkoch v rdmci terminovaného tveru, poskytuji spolocnosti e& vyhodu v porovnani
s podmienkami, ktoré by spolo¢nosti e& poniikli siikromni investori, a to s prihliadnutim na v3etky relevantné
okolnosti (¥).

Komisia uzndva, ze terminovany tver bol spolo¢nosti e& zrejme poskytnuty bez toho, aby spolo¢nost e& mala
problémy ziskat likviditu. Spolo¢nost e& konkrétne nebola v tom ¢ase vo finan¢nych tazkostiach a mala vysoky
tverovy rating [na trovni AA- podla agentiry S&P Global Ratings (dalej len ,S&P“)] (%), a preto bola atraktivna pre
investorov. Spolo¢nost e& ziskala finan¢né prostriedky aj z inych zdrojov v tzkej Casovej stvislosti s terminovanym
tverom, a to aj vo forme emisie verejne obchodovanych dlhopisov a tiverov dohodnutych so stikromnymi bankami,
¢o sved¢i o pristupe spolocnosti k likvidite na trhoch, ktoré si mimo financovania poskytovaného S$tatom
vlastnenymi SAE bankami (¥). V tejto stvislosti je nepravdepodobné, Ze by tcast $taitom vlastnenych bank na
terminovanom tvere ovplyvnila postdenie dverového rizika spolocnosti e& zo strany [sikromného veritela],
ked7ze toto riziko uZ trh povazuje za mimoriadne nizke, najmai v stvislosti s existenciou neobmedzenej zdruky pre
spolo¢nost e& (pozri odovodnenia 100 a 123 az 125).

Napriek absoldtnej hodnote stikromnej investicie [sikromného veritela] viak relativna hodnota tejto investicie
v porovnani s investiciami bank, ktorych &innosti sti pravdepodobne pripisatelné SAE (**), sama osebe neumoziiuje
Komisii dospiet k zaveru, Ze prispevky tychto $taitom vlastnenych bank zodpovedajt stkromnym investicidm.

(*) Rozhodnutie o zacati konania, body 39 a 40.

(¥) Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, s. 2 — 3. Oznamujtica strana odkazuje najmi na rozsudok z 12. decembra 2000 vo
veci Alitalia/Komisia, T-296/97, ECLIEU:T:2000:289, body 80 a 81 (,Kapitdlovy vklad z verejnych prostriedkov spliia kritérium siikromného
investora [ ...], ak sa tento vklad okrem iného uskutocni sibezne so znacnym vkladom kapitdlu sikromného investora vykonanym za porovnatelnych
podmienok).

(*) Pozri ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jila 2024, otdzka 11.

(*) V tejto suvislosti by sikromni investori zohl'adnili aj existenciu inych zahrani¢nych subvencii poskytnutych spolo¢nosti e&, napriklad
neobmedzent zdruku spolo¢nosti e&.

(*) Pozri prilohu FS-CO.50.

(*) Formuldr FS-CO, tabulka 6 a odpoved na ziadost o informécie ¢. 10 z 3. jala 2024, otdzka 5.

(*) Pozri oddiel 7.5.3.
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Spolo¢nost e& vo svojom ozndmeni uviedla, Ze nebola schopnd uskuto¢nit néleziti porovnavaciu analyzu tranze
v AED, pretoze nemd ,pristup k podmienkam porovnatelnych tiverov poskytnutych podnikom, ktoré sii tretimi stranami* (*!).
Na zdklade analyzy trhu s dlhopismi vydanymi v AED sa Komisia domnieva, Ze vzhladom na obmedzeny pocet
takychto finan¢nych ndstrojov vydanych v tejto mene je skutocne tazké uskuto¢nit alternativnu porovnavaciu
analyzu na zdklade verejne dostupnych informdacii. Komisia konstatuje, ze k 29. augustu 2024 bol pocet
podnikovych dlhopisov (vritane splatnych dlhopisov) v AED vydanych od roku 2010, ktorych tidaje boli dostupné
na stranke Bloomberg, nizsi ako 50 (**), pricom z nich len jeden podnikovy dlhopis bol vydany v obdobi siestich
mesiacov okolo ddtumu poskytnutia terminovaného uveru (¥). Tento dlhopis (*¥), ktory vydala [Stitom
kontrolovand SAE banka 2] v [2. polroku 2022], je vzhladom na svoje podmienky podobny inému dlhopisu, ktory
vydala [$titom kontrolovand SAE banka 2] v [2. polroku 2023] (¥) a v pripade ktorého oznamujica strana
vysvetlila, Ze rozdiely medzi terminovanym tGverom a danym dlhopisom mozno vysvetlit tym, Ze i) financovanie
banky prostrednictvom emisie dlhopisov a financovanie spolo¢nosti, ako je spolo¢nost e&, prostrednictvom
poskytnutia tiverov sa svojou povahou vyrazne liia, a tym, Ze ii) [$tditom kontrolovand SAE banka 2] ma tiverovy
rating A+, ¢o je o stupenl niZ§{ rating ako uverovy rating spolo¢nosti e& (*). Oznamujiica strana okrem toho
tvrdila, Ze v tomto konkrétnom pripade dlhopisu vydaného v [2. polroku 2023] bola efektivna tGrokovd miera
tranzi terminovaného Gveru v AED vyrazne vyssia ako Grokovd miera dlhopisu vydaného [$titom kontrolovanou
SAE bankou 2]. V pripade dlhopisu vydaného v [2. polroku 2022] je vynos [5 — 10] % v rozpiti efektivnej
trokovej miery tranZi terminovaného Gveru v AED v ase jeho poskytnutia, ktord predstavovala [1 — 5] % — [5 -
10] %. (') Toto porovnanie — s jedinym dlhopisom vydanym [$titom kontrolovanou SAE bankou 2] v [2. polroku
2023], t. j. v obdobi Siestich mesiacov okolo ddtumu poskytnutia terminovaného tveru — md sice svoje
obmedzenia, a preto nie je samo osebe rozhodujtce, ale podporuje tvrdenie oznamujtcej strany, Ze terminovany
tuver bol poskytnuty za trhovych podmienok.

Komisia okrem toho konstatuje, Ze nebola schopnd uskuto¢nit porovnavaciu analyzu na zdklade vynosov do
splatnosti (*) podnikovych dlhopisov v AED k [ten isty defi ako den poskytnutia terminovaného tiveru] novembru
2022 z dovodu nedostatku tidajov o likvidnych verejne obchodovanych podnikovych dlhopisoch v AED (*).
Komisia vSak konstatuje, Ze vynosy do splatnosti dvoch §tatnych dlhopisov SAE (**) boli na tirovni [1 - 5] % a [1 —
5] %, teda boli nizsie ako dolnd hranica efektivnej Grokovej miery tranzi v AED. Tymto porovnanim by sa teda
podporilo aj tvrdenie oznamujicej strany, Ze terminovany Gver bol poskytnuty za trhovych podmienok.

Komisia takisto konstatuje, Ze vzhladom na neexistenciu podobnych spolo¢nosti, ktoré by mali rovnaky dverovy
rating a posobili by v SAE (pozri odovodnenie 100), by porovndvacia analyza na zdklade podobnych tverov
poskytnutych stikromnymi bankami v AED nebola mozn4, kedZe takéto podobné tivery neexistuja.

Okrem toho spolo¢nost e& na poziadanie predlozila dalsie dokazy o tom, Ze v [2. polroku 2023] uzavrela tverovi
zmluvu vo vyske [100 — 500] miliénov AED so [$titom kontrolovanou SAE bankou 3] a [sikromnymi veritelmi].
Oznamujlca strana v stvislosti s tymto tiverom uvddza, Ze dvaja stkromni veritelia ([sikromni{ veritelia]) tvoria
[60 — 70 %] v3etkych tverovych zdvizkov, a preto investiciu [$titom kontrolovanej SAE banky 3] mozno
povazovat za pari passu so stikromnou investiciou. V ddsledku toho st podmienky uvedeného tveru za trhovych
podmienok.

Oznamujlca strana tvrdi, Ze uvedeny dver je porovnatelny s terminovanym tverom, kedZe je i) stanoveny
v rovnakej mene a ii) md rovnakd splatnost ([1 — 5] rokov). Aj uvedeny tver je Groceny rovnakou tdrokovou
sadzbou EIBOR + [25 - 60] bézickych bodov ako na terminovany Gver, pokial ide o jeho tranzu v AED. V tejto
stvislosti mozno podla oznamujicej strany pouZzit tento Gver ako kompardtor na overenie, ¢i je terminovany Gver
za trhovych podmienok.

*1) Formuldr FS-CO, bod 188.
%) Zdroj: Bloomberg.
») Od [...] augusta 2022 do [...] februdra 2023.

%) [identifika¢né ¢islo emisie dlhopisov].

(
(
(
(* [identifika¢né &islo emisie dlhopisov].
(
(
(

)

*) Formuldr FS-CO, oddiel 3.5.4.3 a odpoved na Ziadost o informécie ¢. 5 pred ozndmenim z 5. februdra 2024, otdzka 4.

%) Efektivna trokova miera terminovaného tiveru sa uvddza ako rozpitie, kedZe vzhladom na vlastnosti Gveru zévisi vypocet efektivnej
trokovej miery od harmonogramov &erpania viazanych finanénych prostriedkov. Toto rozpitie vychddza z alternativnych moznych
scendrov opisanych v prilohe A k prilohe FS-CO.22.

(**) Vynos do splatnosti je vniitornd miera névratnosti investicie do dlhopisu, ak investor drzi dlhopis az do splatnosti, ak sa vietky platby
uskuto¢nia podla pldnu a zdroven sa opdtovne investuju.

(**) Na zédklade ddajov dostupnych na strdnke Bloomberg, zobrazené 29. augusta 2024.

(*) [identifika¢né ¢islo emisie dlhopisov].
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(65) Komisia konstatuje, Ze okrem toho, Ze oba Gvery maji rovnaki splatnost, menu a drokové sadzby, oba st
nezabezpecené, a teda maji rovnakd nadriadenost. Hoci suma tohto tiveru vo vyske [100 — 500] miliénov AED je
do znacnej miery nizsia ako vyska zdvizkov $tdtom vlastnenych bdnk SAE v rdmci terminovaného uveru,
vzhladom na ¢o nie je Gplne porovnatelnd s terminovanym tdverom, uvedeny tver je stile ndznakom, Ze
podmienky tranzi terminovaného Gveru v AED mozno povazovat za konzistentné s podmienkami, ktoré by
ponukli sikromni investori v pripade tiverov v nizsich sumadch, pri ktorych vacsinu zavizkov neposkytli Statom
vlastnené banky SAE.

(66)  Pokial ide o tranzu v USD, spolo¢nost e& predlozila porovnavaciu analyzu na zdklade vynosu do splatnosti k [ten
isty denl ako den poskytnutia terminovaného tGveru] novembru 2022 z podnikovych dlhopisov v USD vydanych
subjektmi s tiverovym ratingom na trovni AA- (). Z uvedenej analyzy vyplyva, Ze efektivna trokovd miera tranze
terminovaného dveru v USD ([1 — 5]% — [5 — 10]%) (*}) bola v stlade s velkou vicsinou vynosov do splatnosti
z dlhopisov vydanych subjektmi s rovnakym dverovym ratingom, ako mala spolo¢nost e&, ¢i dokonca vyssia.
Spolocnost e& takisto poznamenala, Ze terminovany Gver je v stlade s trhovou cenou dlhopisu vydaného
spolo¢nostou e& v [1. polroku 2014] s vynosom do splatnosti k [ten isty deni ako den poskytnutia terminovaného
uveru] novembru 2022 vo vyske [5 — 10]%, a teda blizko dolnej hranice efektivnej miery terminovaného tveru.

(67) Komisia konstatuje, Ze nebolo mozné uskutocnif porovndvaciu analyzu, ktord by sa obmedzovala na dlhopisy
vydané inymi spolo¢nostami ako spolo¢nostou e&, ktoré pdsobia v tom istom odvetvi a maji rovnaky dverovy
rating ako spolo¢nost e&, a to z dovodu neexistencie verejnych informacii o takychto dlhopisoch na trhu, ako aj
vzhladom na to, Ze Ziaden partnersky subjekt spolo¢nosti e& pdsobiaci v telekomunikaénom odvetvi nemd taky
vysoky tiverovy rating ako spolo¢nost e& (pozri odévodnenie 100).

(68) Komisia k pripomienkam oznamujicej strany navySe konstatuje, Ze v rdmci podnikovych dlhopisov v USD
s uverovym ratingom AA- vydanych v priebehu troch mesiacov pred ddtumom poskytnutia terminovaného tveru
bol priemerny nomindlny vynos vo vyske [1 — 5] % (¥) a viac ako 80 % tychto dlhopisov bolo vydanych
s nomindlnym vynosom niz$im ako [1 — 5] %, ¢o je spodnd hranica efektivnej miery terminovaného tGveru (*).

(69) Komisia preto s prihliadnutim na dostupné dokazy (podmienky acasti [sikromného veritela] na terminovanom
tvere, analyza poskytnutd oznamujtcou stranou tykajiica sa porovnania podmienok tranZi terminovaného Gveru
v AED a USD, ako aj porovnatelnost podmienok Gveru spolo¢nosti e& z [2. polroka 2023] a dostupné informacie
tykajiice sa aspon ¢iastocne porovnatelnych transakcii) konstatuje, ze dokazy naznacujd, Ze terminovany dver sim
osebe neposkytuje spolo¢nosti e& vyhodu.

(70)  Komisia napokon berie na vedomie skuto¢nost, Ze hoci sa terminovany aver — identifikovany v rozhodnuti o zacati
konania ako moznd zahrani¢nd subvencia — stal verejne dostupnou informédciou a bol dalej identifikovany
v ziadostiach o informdcie adresovanych konkurentom cielového podniku, tretie strany nedoru¢ili Komisii Ziadne
informdcie, v rdmci ktorych by spochybiiovali stlad terminovanych tverov s trhom (*).

(71)  Komisia na zdklade informdcii uvedenych v jej spise preto v stivislosti s vyvdzenostou dokazov konstatuje, Ze sa
nepotvrdilo jej predbezné postdenie uvedené v rozhodnuti o zacati konania, Ze terminovany tiver poskytuje
spolo¢nosti e& vyhodu.

(72)  Toto konstatovanie vSak nevyluCuje moznost, ze podmienky terminovaného tGveru odrdZaji existenciu inych
zahrani¢nych subvencii, ktoré spolo¢nost e& vyuZziva, najmi existenciu neobmedzenej zdruky spolocnosti e&,
ktorti banky poskytujice terminovany tver pravdepodobne zohladnili vo svojej analyze inherentného rizika, ako
by tomu bolo v pripade akéhokolvek iného financovania poskytnutého spolo¢nosti e&, ako sa uvddza v oddiele 7.2.

(*!) Formuldr FS-CO, oddiel 3.5.4.2 a obrdzok ¢. 9. Analyza vychaddzala z dlhopisov so zostdvajicim ¢asom splatnosti kratsim ako 10
rokov k [ten isty dent ako den poskytnutia terminovaného tGveru] novembru 2022, a to s vylicenim bank a finan¢nych institdcii,
spolo¢nosti vo vacsinovom vlastnictve $titu, ako aj dlhopisov, v pripade ktorych nie s k dispozicii informdacie o vynosoch do
splatnosti.

*?) Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 37 tohto rozhodnutia a prilohu B k prilohe FS-CO.22.

) [identifikacné &islo emisie dlhopisov].

) Zdroj: Bloomberg.

) Odpovede na Ziadost Komisie o informdcie zo 17. jiina 2024 (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 10).

(
(
(
(

10/75 ELL http://data.europa.eu/eli/C/2026/2652/oj



U.v. EU C, 22.5.2026

SK

(73)

(74)

(76)

(77)

(80)

(
(
(
(

47

48

)
)
)
)

Vzhladom na konstatovanie Komisie, Ze sa nepotvrdila existencia vyhody pre spolocnost e& vyplyvajica
z terminovaného Gveru, nie je potrebné posudzovat ostatné podmienky existencie zahrani¢nej subvencie v zmysle
¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvenciach.

7.1.2. Zadver

Komisia na zdklade skutocnosti uvedenych v oddiele 7.1 preto v stlade s ¢linkom 11 ods. 4 nariadenia
0 zahramcnych subvencidch a v nadviznosti na hibkové presetrovanie konstatuje, Ze predbezné posiidenie, Ze
terminovany tver predstavuje zahrani¢nii subvenciu, ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania, sa nepotvrdilo.

7.2. Existencia osobitnych insolven¢nych pravidiel, ktoré sa povazuji za neobmedzeni ziruku

Komisia v rozhodnut{ o zacati konania konstatovala dostato¢né ndznaky toho, Ze kombindcia i) neuplatnitelnosti
bezného konkurzného konania, ktoré by sa inak uplatiiovalo v SAE, ktord predstavuje neobmedzenti zaruku, spolu
s 1i) jej naplnenim v rdmci pravdepodobne vyhodnych podmienok terminovaného tiveru pocas troch rokov pred
uzavretim zmluvy o kiipe akci, sa povaZuje za zahrani¢nt subvenciu v zmysle ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, ktord patri do rozsahu posobnosti clinku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a tieto ndznaky
odovodiujii zacatie hibkového presetrovania podla clanku 10 ods. 3 nariadenia o zahraniénych subvencidch (*).

Oznamujica strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania uviedla, Ze i) v rozhodnuti o zacati
konania sa nespravne uvddzalo, Ze zdkon SAE o konkurze sa nevztahuje na spolocnost e&, pricom spolo¢nost e&
moze len upustit od uplatiiovania jeho ustanoveni; i) ndznaky neboli dostato¢né na preukdzanie existencie zaruky,
najmi v pripade, ked $tat SAE nemd Ziadnu pravnu povinnost rucit za dlhy spolo¢nosti e& a ratingové agentdry,
v rozpore so zavedenou judikatirou v oblasti tdtnej pomoci, nezohladniujii implicitni podporu; iii) v minulosti sa
vyskytli situdcie, ked sa proti §titom kontrolovanym SAE spolo¢nostiam viedlo likvida¢né konanie (/).

7.2.1.  Existencia neobmedzenej zdruky

Vo federdlnom zdkonnom dekréte ¢. 9 z roku 2016 (dalej len ,zdkon o konkurze z roku 2016%) sa stanovuje pravny
ramec pre finan¢nd restrukturalizdciu spolo¢nosti v SAE vratane postupov preventivneho vyrovnania a konkurzu.
Konkrétne v ¢ldnku 132 zdkona o konkurze z roku 2016 sa stanovuje postup ,spefiaZenia majetku dlznika na ihradu
vetkych pohladdvok dlznika“ a v ¢lankoch 135 az 138 sa stanovuje postup vyrovnania pohladdvok veritela.

V ¢léanku 2 zdkona o konkurze z roku 2016 sa stanovuje, Ze sa okrem iného uplatfiuje na ,spolocnosti, ktoré nie st
zaloZené podla zdkona o obchodnych spolocnostiach a tiplne alebo Ciastocne vlastnené federdlnou alebo miestnou viddou
a ktorych zakladajiice pravne predpisy, zakladatelské dokumenty alebo stanovy stanovujil, Ze sa podriadia ustanoveniam tohto
zdkonného dekrétu.

Spolo¢nost e& je ciastocne vlastnend federdlnou vlidou. Oznamujlca strana totiz tvrdi, Ze spolo¢nost e& je
kontrolovand a vicSinovo vlastnend fondom EIA, ¢o je Stitny fond SAE, ktory je pod kontrolou a v plnom
vlastnictve federdlnej vlady SAE (pozri odovodnenie 2). Oznamujica strana preto tvrdi, Ze na spolo¢nost e& sa
vztahuje len zdkon o obchodnych spolo¢nostiach, ako na kazdu int $tatom kontrolovanti SAE spolo¢nost, a to len
v rozsahu, v akom sa neustanovuje inak v osobitnych ustanoveniach jej zakladajiicich dokumentov (*). V stanovéch
spolocnosti e& sa vsak vyslovne vyluCuje uplatiiovanie viacerych ustanoveni zdkona o obchodnych
spoloc¢nostiach (¥).

Navyse spolo¢nost e& je spolocnost ,iiplne alebo ciastocne viastnend federdlnou alebo miestnou viddou* v zmysle zdkona
o konkurze z roku 2016.

“) Rozhodnutie o zacati konania, body 46 az 71.
Pripomienky k rozhodnutiu o zacat{ konania, s. 3 - 5.
Formuldr FS-CO, bod 337 a pozndmka pod ¢iarou ¢. 183.
*) Pozri ¢lanok 79 stanov spolo¢nosti e&.
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(81)  V dosledku toho je spolocnost e& vylii¢end z rozsahu pdsobnosti zdkona o konkurze z roku 2016, pokial sa
prostrednictvom svojich zakladajicich dokumentov nerozhodne, Ze sa na fiu vztahovat bude. V zakladajicich
dokumentoch spolo¢nosti e&, ktorymi su jej stanovy, sa takdto volba neuvadza.

(82)  Oznamujlca strana tvrdila, Ze ,prdvne stanovisko k tomu, & sa na spolocnost e& vztahuje zdkon SAE o konkurze [z roku
2016], nie je celkom bez pochybnosti (*°). Oznamujiica strana vak nepredlozila skuto¢nosti, ktoré by boli v rozpore
s konstatovanim Komisie, Ze na spolo¢nost e& sa vztahuji iné insolventné pravidld ako tie, ktoré st vo
vSeobecnosti uplatnitelné na spolo¢nosti SAE.

(83) V praxi je teda spolo¢nost e& oprdvnend podla zdkona o konkurze z roku 2016, aby sa na fiu vztahovali
insolven¢né pravidld, ktoré si odchylné od pravidiel uplatnitelnych na bezné obchodné spolo¢nosti v SAE.
Akciondri spolo¢nosti e& preto maji moznost jednostranne rozhodndf, do akej miery sa na spolo¢nost e&
vztahuje vSeobecné konkurzné préavo.

(84)  Komisia okrem toho konstatuje, Ze insolvenéné pravidld, ktoré sa v sticasnosti skuto¢ne vztahuji na spolo¢nost e&,
sa lisia od pravidiel uplatnitelnych na ostatné obchodné spolocnosti v SAE, ako sa podrobne uvidza
v odovodneniach 85 az 91.

(85) 'V zdkone o konkurze z roku 2016 sa stanovuji dva hlavné postupy, ku ktorym moze pristipit dlznik, ktory md
financné tazkosti. V prvom rade je to moZnost, ktord je k dispozicii dlznikom, ktori ,nesmeli prestat spldcat svoje
nesplatené dlhy po obdobie viac ako tridsiatich (30) po sebe nasledujiicich pracovnych dni, a to moZznost dosiahnut
vyrovnanie so svojimi veritelmi pod dohladom prislusného stdu (*!). V druhom rade je to konkurzné konanie
uréené dlznikom, ktori prestali spldcat svoje dlhy ,po obdobie viac ako tridsiatich po sebe nasledujiicich pracovnych
dni“ (*?). V rdmci konkurzného konania moézu opravneni dlZnici preskimat moznost restrukturalizicie svojich
dlhov, a to pod podmienkou, Ze vypracuja ,restrukturalizacnii schému“ (alebo plan), ktort musi schvilit prislusny sad
a uriti veritelia (). Ak je reStrukturalizdcia dlhov nedspesnd, prislusny sid vyhldsi na dlznika konkurz, ¢o vedie
k likvidacii majetku dlznika (**). Névrh na konkurzné konanie musia podat dlZnici, pokial sa povazuji za platobne
neschopnych, a moézu ho podat aj veritelia alebo prokuratiira, ak je to vo verejnom zdujme (*%).

(86) Oznamujica strana naopak zhrnula insolvenéné pravidld uplatnitelné na spolo¢nost e&, ktoré sa riadia jej
stanovami, a to takto:

Ze nie je schopnd hodnotnym sposobom investovat svoje zvysné financné prostriedky” (*7);

2. fond EIA, ktory vlastni 60 % spolocnosti e&, mé pravo veta v pripade dobrovolnej likviddcie spolocnosti e&
alebo vyhlasenia jej konkurzu (*%);

3. v pripade zdniku spolo¢nosti e& ur¢i sposob likvidicie jej valné zhromazdenie (kontrolované fondom
EIA) (*);

4. ak financné prostriedky spolocnosti e& nepostacuji na zaplatenie vietkych jej dlhov, likvidator splati tieto
dlhy pomernym spdsobom (*);

(*) Formuldr FS-CO, bod 340.

(") Priloha FS-CO.42. Tzv. ochranné zmierovacie konanie, ktoré je upravené v ¢lanku 5 a nasledujicich ¢ldnkoch zdkona o konkurze
z roku 2016.

() Clanok 4 zdkona o konkurze z roku 2016.

()) Clanky 106 — 108 zdkona o konkurze z roku 2016.

(**) V tomto zmysle pozri napriklad ¢linok 65, v ktorom sa stanovuji pripady, ked siid moze ukoncit preventivne vyrovndvacie konanie
a zmenit ho na konanie o vyhldseni konkurzu na dlZnika; alebo ¢lanok 109 tykajici sa neschvélenia restrukturalizacnej schémy
sudom.

(%) Clanky 68 — 69, ¢lanok 72.

(*%) Likviddcia sa predpokladd aj v pripade uplynutia stanoveného ¢asu trvania spolo¢nosti, zaniku tGéelu, na ktory bola zaloZend, alebo na
zéklade osobitného rozhodnutia valného zhromazdenia.

) Clénok 70 ods. 3 stanov spolocnosti e&.

) Clénok 55 ods. 1 a 9 stanov spolo¢nosti e&.

*) Clénok 72 stanov spolo¢nosti e&.

) Clanok 76 stanov spolocnosti e&.
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5. okrem toho sa v stanovéach spoloc¢nosti e& uvadza, ze fond EIA ma préva ,osobitného akciondra®: je opravneny
prevziat predstavenstvo spolo¢nosti e& a dohliadat na likviddciu (*'); md aj prednostné pravo na kipu aktiv
spolo¢nosti e& (*2).

Posledné z uvedenych prav st doplnené aj v osobitnych ustanoveniach federalneho zdkona ¢. 1 z roku 1991
(v zneni neskorsich predpisov, dalej len ,zdkon o spolo¢nosti e&), ktorym bola zriadend spolo¢nost e&; tymito
ustanoveniami sa fondu EIA udeluji osobitné prava vo vzfahu k telekomunikaénym aktivam spolo¢nosti e&.
Konkrétne v ¢lanku 11 zdkona o spolo¢nosti e& sa uvadza, Ze:

1. fond EIA md v pripade likviddcie, konkurzu alebo platobnej neschopnosti privo prevddzkovat
telekomunikaénd siet spolo¢nosti e& najviac 24 mesiacov;

2. fond EIA md takisto prednostné pravo na kipu telekomunikaénych aktiv spolo¢nosti e&.

Ustanovenia vztahujlce sa na spolo¢nost e& sa tak od bezného postavenia obchodnych spolo¢nosti SAE podla
zakona o konkurze z roku 2016 odlisuja viacerymi sposobmi.

Po prvé, v ustanoveniach uplatnitenych na spolo¢nost e& sa uvddza uZzSie vymedzenie pripadov platobnej
neschopnosti, ktoré sa v jej stanovach obmedzuji na pripad ,takej straty vetkych jej financnjch prostriedkov alebo ich
vicsiny, Ze nie je schopnd hodnotnym sposobom investovat svoje zvy$né financné prostriedky, zatial ¢o podla zdkona
o konkurze z roku 2016 () sa proti dlznikovi bude viest konkurzné konanie po ,zastaveni platieb“. Insolvencné
pravidld uplatnitelné na spolo¢nost e& jej umoziiuji pokracovat v ¢innostiach aj po takejto udalosti.

Po druhé, fond EIA md ako jediny ,o0sobitny akciondr pravo veta v pripade ndvrhu na zacatie konkurzného konania,
¢o znamend, Ze spolocnost e& sa tiez moZe potencidlne vyhybat konkurznému konaniu na neurito.

Napokon, ak spolo¢nost e& vstapi do insolven¢éného konania, fond EIA bude mat privo urcovat a viest konkurzné
konanie podla vlastného uvdzenia, ¢o moze viest k tomu, Ze insolven¢né konanie bude k ¢innostiam spolo¢nosti e&
zhovievavejsie nez v pripade, keby toto insolven¢né konanie prebiehalo pod stidnym dohladom.

Takéto odchylky od bezného konkurzného konania, ktorych désledkom st vyhodnejsie podmienky konkurzu, by
mali byt a priori schopné vyvolat u veritelov spolo¢nosti e& ocakdvanie, ze ich pohladdvky nebudd v pripade
platobnej neschopnosti uspokojené, a negativne ovplyvnit Giverovy rating spolo¢nosti e&.

Tieto ocakdvania by vSak boli opacné, keby vynimky pre spolo¢nost e& zo zdkona o konkurze z roku 2016
a z insolven¢nych pravidiel, ktoré sa na fiu uplatriujd, v skutocnosti podporovali zéver, Ze nie je pravdepodobné, ze
spolo¢nost e& nesplati svoje dlhy.

V stvislosti s pravidlami $tdtnej pomoci sa v ozndmeni Komisie o uplatiiovani ¢ldnkov 87 a 88 Zmluvy o ES na
§tdtnu pomoc vo forme zdruk (dalej len ,0zndmenie o zdrukdch) (**) v oddiele 1.2 uvddza: ,Komisia povaZuje za
pomoc vo forme zdruRy aj vphodnejsie podmienky financovania pre podniky, ktorych pravna forma vylucuje konkurzné konanie
alebo iné insolvencné konanie“. Vzhladom na stbor pravidiel tykajicich sa verejnych zdruk v rdmci $tdtnej pomoci
moze preto neuplatnitelnost konkurzného konania alebo insolvenéného konania zodpovedat existencii Stdtnej
zéruky.

V danom pripade mozu uréité osobitné okolnosti podporit zdver, Ze nie je pravdepodobné, Ze spolocnost e&
nesplati svoje dlhy.

Po prvé, v ostatnych ustanoveniach tykajicich sa platobnej neschopnosti, ktoré st uplatnitelné na spolo¢nost e&, sa
zdoraziuje, Ze v pripade platobnej neschopnosti spolo¢nosti e& by fond EIA nielen urcoval a viedol konkurzné
konanie, ale mal by aj prednostné pravo na kidpu aktiv spolo¢nosti e& a pravo prevadzkovat telekomunikacni siet
spolo¢nosti e& najviac 24 mesiacov.

Clanok 72 stanov spolocnosti e&.

(*) Clénok 74 stanov spolocnosti e&.

() Clanok 6: ,1. Vylucne dlznik moZe poZiadat sid o ochranu pred konkurzom, ak md finanéné tazkosti, ktoré si vyZadujii jeho pomoc pri dosiahnuti
vyrovhania s veritelmi. [...]“.

(*y Ozndmenie Komisie o uplatiiovan élinkov 87 a 88 Zmluvy o ES na §titnu pomoc vo forme zdruk (U. v. EU C 155, 20.6.2008, s. 10).
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(97)  Tieto okolnosti naznacuji, Ze telekomunikacnd sief spolocnosti e& predstavuje kritické aktivum a Ze v pripade
platobnej neschopnosti by sa zvysili ocakdvania, Ze vlida SAE sa prostrednictvom fondu EIA bude snaZit
zabezpedit kontinuitu spolo¢nosti e&. Zaver, ku ktorému sa v tejto stvislosti dospelo, zohladiiuje aj v analyze
ratingovych agentdr ().

(98)  V pripade platobnej neschopnosti sa ocakéva, ze orgdny SAE prostrednictvom fondu EIA poskytnd spolocnosti e&
dodato¢nd likviditu. Takdto podpora sa moze realizovat v roznych formach (vlastny kapitdl, Gvery alebo iné
formy), ktoré spolo¢nosti e& umoznia splatit dlhy. Na druhej strane sa touto podporou v praxi zabezpeci, Ze Sanca

vztahuje veobecné konkurzné pravo.

(99)  Podruhé, tieto ocakdvania posiliiuje najmi skutocnost, Ze, ako Komisia preukdze v oddiele 7.5, aj samotny fond EIA
vyuziva neobmedzend zdruku od vlddy SAE. V tejto stvislosti vytvdra tito neobmedzend zdruka fondu EIA
v kombindcii s odchylnymi insolven¢nymi pravidlami uplatnitelnymi na spolo¢nost e&, ako aj so skuto¢nostou, Ze
fond EIA md prdvo veta v stvislosti s kazdym insolvenénym konanim spolo¢nosti e&, ocakdvanie, Ze fond EIA
pomdze spolocnosti e& v pripade finanénych tazkosti.

(100) Existuji dokazy, Ze veritelia spolo¢nosti e& maji vysoké ocakdvania, ze ich dlhy budd uspokojené. Spolo¢nost e&
md v skutoCnosti i) najlepsi Gverovy rating udeleny agentirou S&P na trhu podnikovych dlhopisov
denominovanych v AED, a to na drovni AA- (*); ii) najlepsi iverovy rating spomedzi svojich partnerov. Spolo¢nost
e& md aj vyssi Gverovy rating ako telekomunika¢ni operdtori usadeni v Eurdpe a Spojenych tdtoch americkych ().
Ratingové agentdry vyslovne poukazujii na vysoki pravdepodobnost verejnej podpory spolo¢nosti v SAE ().
Verejnd podpora sa zohladnuje aj v Giverovom ratingu spolo¢nosti e&. (%)

(101) Komisia takisto konstatuje, Ze v spolo¢nych podmienkach terminovaného tiveru () sa uvddza ustanovenie 7.2
tykajice sa zmeny kontroly, podla ktorého by sa v pripade zmeny kontroly, ktord ovplyvni vlastnictvo SAE,
a zniZenia Gverového ratingu spolo¢nosti e& o viac ako [1 — 3] stupne (-fiov) pod jej sti€asny rating, opitovne
prerokovali [ur¢ité podmienky] (alebo za urcitych okolnosti [moézu byt vyvolané ur¢ité podmienkyl]) ().
Potvrdzuji to aj odpovede na Ziadosti Komisie o informdcie adresované bankdm, ktoré sa zicastfiuji na
terminovanom tuvere (). Tieto okolnosti si dokazom toho, Ze veritelia vyslovne zohladiuji verejni podporu,
ktorti mé spolocnost e& zo strany SAE, ako aj o¢akdvania, Ze zmena vlastnickeho podielu SAE (ktord by mala za
nasledok, Ze by sa na spolo¢nost e& vztahoval zakon o konkurze z roku 2016) ovplyvni rating spolo¢nosti.

(**) Sprdva S&P o tiverovom ratingu spolo¢nosti e& z 10. jina 2023: ,Vplyv vlddy [...] domnievame sa, Ze existuje vysokd pravdepodobnost
mimoriadnej viddnej podpory zo strany federdlnej viddy SAE, a to na zdklade ndsho posiidenia spolocnosti e& z hladiska jej: doleZitej tilohy pre
vlddu SAE ako poskytovatela kliicovej komunikacnej infrastruktiry a vlajkovej ndrodnej spolocnosti‘. Predlozené ako priloha FS-CO.77
k odpovedi na ziadost o informadcie ¢. 10 z 3. jula 2024.

(*) Jedind dalsia spolo¢nost, ktord mé rovnako dobry rating, je [$titom kontrolovand SAE banka 3], ktord je jednou z béank zapojenych do
terminovaného dveru.

(*’) Na porovnanie Gverovy rating, ktory agentdra S&P udelila niektorym hlavnym telekomunikaénym operdtorom usadenym v Eurdpe
a Spojenych tdtoch americkych: AT&T (USA), BBB; Verizon (USA), BBB+; T-Mobile (Nemecko), BBB+; Deutsche Telekom (Nemecko),
BBB+; Orange (Franctizsko), BBB+; Vodafone (Spojené kralovstvo), BBB. Pozri aj Table 1.

(*%) Ratingové agentiry S&P a Fitch uvddzaji najmé ,vysokii pravdepodobnost mimoriadnej vlddnej podpory* (https:|/www.reuters.com/article/

idUSWLA9593) a Ze ,rating spolocnosti Etisalat [(e&)] odrdZa silu vizieb spolocnosti na emirdt® (https://www.fitchratings.com/research/

corporate-finance/fitch-affirms-etisalat-at-a-outlook-stable-26-11-2019).

V spréve agenttiry S&P o tverovom ratingu z 28. jiina 2023 sa uvadza, ze ,[r]ating by sa mohol dostat pod tlak, ak by sa oslabila tiverovd

bonita SAE, ktoré sii ovlddajiicim akciondrom spolocnosti e&. [...] V najbliZsich 24 mesiacoch ocakdvame obmedzené zvySenie ratingu, pricom

LAA- je najvyssi mozny rating spolocnosti e& vzhladom na jej prepojenie s vlddou.“ V spréve agentlry S&P o tiverovom ratingu z 28. médja

2010, ktorou bol Gverovy rating spolo¢nosti e& zvyseny na AA-, sa uvddza, ze ,dovodom tejto ratingovej Cinnosti je prehodnotenie

tiverového ratingu spolocnosti [e&] ako samostatnej spolocnosti [agentiirou S&P], ktory teraz [agentiira SEP] hodnoti na tirovni A+ [...], ako aj

ndzor [agentiry S&P], Ze existuje ,vysokd‘ pravdepodobnost, Ze v pripade financnej niidze vidda SAE poskytne spolocnosti Etisalat viasnii

a dostatocnii mimoriadnu podporu“. To je ndzorny priklad ndrastu tiverového ratingu spolo¢nosti e& vdaka verejnej podpore SAE.

() Priloha FS-CO.11.

(") Pozri odpovede na ziadosti Komisie o informdcie ¢. 14 z 5. augusta 2024.

(") Pozri odpovede na ziadosti Komisie o informécie ¢. 14 z 5. augusta 2024.

(69
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Komisia sa preto domnieva, Ze za danych okolnosti sa neuplatnitelnost zdkona o konkurze z roku 2016 na
spolo¢nost e& odchylne od vSeobecného prava (°) rovnd existencii $tdtnej zdruky v prospech spolo¢nosti e&.
Ked7e tito zdruka je neobmedzend z hladiska jej vysky alebo trvania, Komisia sa domnieva, Ze predstavuje
neobmedzent §titnu zdruku (dalej len ,neobmedzend zdruka spolo¢nosti e&*).

Oznamujica strana tvrdi, Ze vynimku zo zdkona SAE o konkurze nemozZno povazovat za zdruku verejnej
intervencie v pripade platobnej neschopnosti spolo¢nosti, kedZe neexistujii Ziadne zdkony ani predpisy SAE, na
zdklade ktorych sa vyZzaduje, aby vldda SAE poskytla akdkolvek zdruku alebo pomoc na zdchranu pomocou
vonkajsich zdrojov v pripade platobnej neschopnosti subjektu vo verejnom vlastnictve, a Ze ,bez akejkolvek prdvnej
povinnosti samotné vlastnictvo stdtom a moznd (ale vo svojej podstate nelsta) politickd podpora nepostacujii na to, aby
predstavovali vyhodu v zmysle nariadenia o zahranicnyich subvencidch alebo prava EU o stdtnej pomoci. Oznamujtica strana
tvrdi, Ze na rozdiel od pripadov Stdtnej pomoci je spolocnost e& v odlisnej skutkovej a pravnej situdcii, kedZe ratingové agentiiry
neuzndvajil existenciu akejkolvek implicitnej Stdtnej zdruky v prospech spolocnosti e&.“ (™).

Komisia v tejto stivislosti konstatuje, Ze existencia vyslovného ustanovenia nie je nevyhnutnd na konstatovanie
neobmedzenej zdruky, ak dané skutkové a pravne okolnosti preukazujii, Ze takdto zdruka existuje. Komisia
v predchddzajiicom oddiele 7.2 dospela k zaveru, Ze ide o takyto pripad.

Komisia navyse v odovodneni 99 preukdzala, Ze ratingové agenttiry, v rozpore s tvrdenim oznamujiicej strany,
zohladiujii vysokd pravdepodobnost §tdtnej intervencie v pripade platobnej neschopnosti spolo¢nosti e&.

Komisia v kazdom prlpade konstatuje, Ze finan¢nd intervencia clenskych $tétov EU v stvislosti s 1nsolvencnym
konanim sa obmedZUJe rimcom EU pre §titnu pomoc. To viak neplati v SAE, ktoré vo vieobecnosti maji
neobmedzend prdvomoc poskytovat finanénii pomoc spolo¢nostiam v tazkostiach. V kombindcii s dal$imi
skuto¢nostami opisanymi v tomto oddiele je zas z raciondlneho hladiska pravdepodobné, Ze sa to odrazi vo
zvySenych ocakdvaniach veritelov, pokial ide o vacsiu potencidlnu podporu zo strany SAE v porovnani
s podporou, ktori by bolo mozné ziskat od ¢lenského statu EU.

Komisia vSak sthlasi s tym, Ze existenciu neobmedzenej zdruky nemoéze jednoducho predpokladat len na zaklade
verejného vlastnictva. Komisia posudzuje skor subor dékazov preukazujicich existenciu zdruky tretej krajiny.
V rozpore s tym, ¢o tvrdi oznamujiica strana, Komisia v tomto rozhodnuti nevychddza len z ,existencie vlastnictva
Stdtom a moznej (ale neistej) politickej podpory®, ale zohladfiuje pravny rezim uplatnitelny na spolo¢nost e& v pripade
platobnej neschopnosti, a to v kombindcii s osobitnymi pravami, ktoré md vlada SAE (prostrednictvom fondu EIA)
v suvislosti s aktivami spolo¢nosti e&, ako aj dalsie relevantné okolnosti, ako st tiloha fondu EIA, Gverovy rating
spolo¢nosti e& a to, ako odrdZa ocakdvania veritelov, ktoré podla ndzoru Komisie spolo¢ne poukazuji na
existenciu zdruky tretej krajiny.

Oznamujlca strana takisto vysvetluje, Ze cielom osobitného rezimu uplatnitelného na spolo¢nost e& nie je
,zdchrana spolocnosti e& pred konkurzom alebo likviddciou, ale skor zabezpecenie neruseného poskytovania telekomunikacnych
sluzieb v SAE v pripade, Ze by sa spolocnost e& dostala do platobnej neschopnosti“. Oznamujica strana poukazuje na
existenciu podobnych rezimov v Spojenom kralovstve v stivislosti so spolo¢nostami posobiacimi v oblasti kritickej
infrastruktdry. Podobné ustanovenia existuji aj v rdmci pravidiel $titnej pomoci (v usmerneniach o zichrane
a re§trukturalizdcii (), pokial ide o nepretrzité poskytovanie verejnych sluzieb podnikmi v tazkostiach ().

() Zaver vyvodeny vzhladom na zésady, z ktorych vychidza odévodnenie, ktoré Komisia pouZila v rozhodnuti 2010/605/EU, na zdklade
ktorého bol vydany rozsudok Stdneho dvora z 3. aprila 2014 vo veci C-559/12 P, Franctizsko/Komisia, ECLIEU:C:2014:217,
a v rozhodnut{ 2012/ 26/EU, na zdklade ktorého bol vydany rozsudok Stidneho dvora z 19. septembra 2018 vo veci C-438/16 P,
Franctizsko a IFP Energies nouvelles/Komisia, ECLLEU:C:2018:737.

(™ Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, oddiel 2.

() Ozndmenie Komisie — Usmernenia o $tdtnej pomoci na zéchranu a restrukturaliziciu nefinancnych podnikov v tazkostiach
(U.v.EU C 249, 31.7.2014, 5. 1).

() Odpoved na ziadost o informécie ¢. 5 pred ozndmenim z 5. februdra 2024, otdzka 5.
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(109) Komisia v tejto suvislosti konstatuje, Ze hoci ustanovenia tykajiice sa prednostného prava fondu EIA na kipu
kritickych aktiv spolo¢nosti e& mozu byt odovodnené potrebou zachovat kontinuitu sluzieb, obmedzenia tykajtce
sa uplatiiovania konkurzného konania na spolo¢nost e&, pokial ide o jeho rozsah, ako aj o pravomoc fondu EIA
uplatnit pravo veta v takomto konani, si nad rdmec uvedeného ucelu, kedZe sa nimi nielen zachovéva §titna
kontrola nad tymito kritickymi aktivami a ich vlastnictvo $tdtom, ale zdroven chrénia existenciu spolo¢nosti e&
ako celku.

(110) Oznamujica strana napokon uvadza, ze st ,pripady, ked’ SAE v minulosti nezasiahli a neposkytli financnii podporu Stdtom
vlastnenym subjektom®. V tejto stvislosti oznamujtica strana poukazuje na pripady dvoch $titom vlastnenych SEA
spolo¢nosti: na dlhovii restrukturalizaciu spolo¢nosti Dubai Group LLC v roku 2012 a na insolven¢né konanie
vodi spolo¢nosti Arabtec Holding PJSC v roku 2020 (7).

(111) Pokial ide o spolo¢nost Dubai Group LLC, Komisia nezistila Ziadne dokazy o tom, Ze by bola potrebna intervencia
§tatu na to, aby bola spolo¢nost Dubai Group LLC platobne schopnd, a ani Ziadne dokazy o tom, Ze by spolo¢nost
Dubai Group LLC bola vobec platobne neschopnad (*®). Tymto pripadom sa teda neobjasnuje to, ¢i SAE poskytuja
podporu spolo¢nostiam v tazkostiach.

(112) Pokial ide o spolo¢nost Arabtec Holding PJSC, Komisia konstatuje, Ze préve preto, Ze proti spolocnosti Arabtec
Holding PJSC sa viedlo vieobecné konkurzné konanie v SAE, jej situdcia nie je porovnatelnd so situdciou
spoloc¢nosti e&, v pripade ktorej zistené odchylky od zdkona o konkurze z roku 2016 sved¢ia o $tatnej zdruke.
Navyse spolo¢nost Arabtec Holding PJSC je podla oznamujticej strany ,poprednou stavebnou spolocnostou®, preto nie
je jasné, ¢i st jej ¢innosti pre SAE kritické a ¢i je jej situdcia porovnatelnd so situdciou spolo¢nosti e&.

(113) Napokon, dékazom pravdepodobnosti, Ze by §tat zasiahol v pripade finan¢nych tazkosti spolo¢nosti e&, ako to
ocakdvaji najma veritelia, je takdto intervencia v prospech spolo¢nosti Dubai World, ktord je velkym investorom
a ktorti vlastni emirdt Dubaj. Ked spolo¢nost Dubai World ¢elila v roku 2009 finanénym tazkostiam, vldda emirdtu
Abu Zabi sa napokon rozhodla, Ze spolo¢nosti Dubai World takdto finanénid podporu poskytne ().

(114) Komisia dalej poznamendva, ze obavy uvedené v oddiele 7.2.1, pokial ide o neuplatnitelnost insolvenénych
pravidiel SAE a z toho vyplyvajiice vnimanie pritomnosti trvalej $tatnej podpory spoloc¢nosti e& trhom, potvrdili
podania niektorych konkurentov cielového podniku na vnttornom trhu (*°).

(115) Komisia na zaklade skutoc¢nosti uvedenych v oddiele 7.2.1konstatuje, Ze spolocnost e& md vyhodu z neobmedzenej
Stdtnej zdruky, ktord vyplyva z odchylok jej stanov od vieobecného konkurzného préva.

7.2.2.  Oznacenie za financny prispevok

(116) Neobmedzenou zirukou spolo¢nosti e& sa md rucit za tvery spolocnosti e&, a preto okrem iného predstavuje
zdruku za tver, ktord sa vyslovne uvddza ako finanény prispevok v zmysle ¢lanku 3 ods. 2 pism. a) nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch.

(117) Navy$e neobmedzenou zdrukou spolonosti e& sa vytvira vdZne a konkrétne riziko uloZenia dodato¢ného
zatazenia na SEA v budiicnosti, a preto tdto zdruka predstavuje finan¢ny prispevok.

(77) Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, oddiel 2.

() https:|[/gulfnews.com/business/dubai-out-to-prove-everybody-wrong-as-debt-repayments-loom-1.982139.

() Pozri napriklad The Guardian, 14. decembra 2009, Dubai receives a $10bn bailout from Abu Dhabi (Dubaj dostane od Abui Zabi
zdchranu vo vyske 10 milidrd doldrov), k dispozicii na adrese: https://www.theguardian.com/world/2009/dec/14/dubai-10bn-dollar-
payout.

(**) Odpovede na ziadosti Komisie zo 17. jiina 2024 a 17. jila 2024 (pozri pozndmky pod ¢iarou ¢. 10 a 12). Velky telekomunikacny
operator uviedol: ,[s]ihlasime s tjm, Ze vynimka zo zdkona SAE o konkurze, ktord sa uplatiiuje na oznamujiicu stranu, je zdvaznym problémom,
ktory je nezlucitelny s pravnymi predpismi EU a clenskych Stdtov a nie je v sillade s eurépskou politikou a normami v oblasti hospoddrskej sitaze
[...]; ,Obavy z narusenia hospoddrskej sitaze v tomto pripade vychddzajii z vlastnickej Struktiry oznamujiicej strany a pristupu k financnym
zdrojom fondu EIA“ (ID666-1). Iny operdtor poznamenal, Ze ,hlavnou silnou strinkou spolo¢nosti e& je stabilnd financnd podpora Stdtu
SAE, ¢o jej pomdha prekondvat prevddzkové prekdzky (ID840).
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Komisia preto konstatuje, Ze neobmedzend zdruka spolocnosti e& predstavuje finanény prispevok v zmysle
¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

7.2.3.  Pripisatelnost tretej krajine

Komisia sa domnieva, Ze neobmedzend zdruka spolocnosti e&, ktord vyplyva z osobitnych insolven¢nych pravidiel
uplatnitelnych na spolo¢nost e&, je vysledkom ustanoveni pravnych predpisov SAE, ktoré umoziuji, aby sa na
spolo¢nost e& nevztahovali veobecné insolvenéné pravidld uplatnitelné na spolo¢nosti SAE.

Komisia sa preto domnieva, Ze neobmedzent zaruku spolo¢nosti e& poskytujii SAE, ktoré st trefou krajinou
v zmysle ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Komisia okrem toho konstatuje, Ze za osobitnych okolnosti tohto pripadu je rozhodnutie o vyuZiti zdkonnej
moznosti, aby sa na spolo¢nost e& nevztahovali vieobecné pravidld konkurzného konania, pripisatelné aj SAE.
O zmene stanov sa moZe totiz rozhodnit na valnom zhromazdeni akciondrov, ktoré kontroluje fond EIA a v rdmci
ktorého md fond EIA aj pravo veta v stivislosti s akoukolvek zmenou (*').

Komisia konstatuje, Ze fond EIA je orgdnom verejnej moci, ktory je zriadeny zdkonom a podriadeny vlade SAE (*).
Je ,wlucnym subjektom zodpovednym za investovanie a reinvestovanie financnych prostriedkov pridelenych viddou a je
opravneny formulovat a koordinovat investiént politiku $titu a zastupovat federdlnu vladu v investi¢nych
projektoch a investi¢nych fondoch (). Jeho zamestnanci s zdroven $taitnymi zamestnancami (*¥). Fond EIA sa
preto povazuje za ,orgdn verejnej moci podla ¢lanku 3 ods. 2 druhej zardzky pism. a) nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

7.2.4.  Vyhoda

Samotna existencia neobmedzenej zaruky spolo¢nosti e& sa moze povaZovat za poskytnutie vyhody oznamujticej
strane vzhladom na vysSie ocakdvania veritelov spolo¢nosti e&, Ze ich financné ndroky budi uspokojené.
V dosledku toho sa moZu existenciou neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e& zlepsit podmienky obchodnych aj
financnych transakcif, ktoré spolo¢nost e& uzatvira, pricom neobmedzend zdruka spolonosti e& jej moze
umoznit aj lahs{ pristup k takymto transakcidm. Existencia takejto vyhody by sa mohla predpokladat okamzite po
zriadeni neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e& (*).

Komisia okrem toho konstatuje, Ze neobmedzend zdruka spolocnosti e& moze ovplyvnif Gverovy rating
spolocnosti e&, a tym posilnit jej poziciu pri uzatvdrani zmliv a poskytovani roznych Gverov, vydavani dlhopisov
a inych dlhovych néstrojov pred transakciou, a to vratane podmienok financovania v ramci terminovaného tveru.

Existuje konkrétny dokaz o tom, Ze ide o tento pripad, kedze, ako sa zdoraziuje v odovodneni 101, existencia
neobmedzenej zdruky spolocnosti e& mala vplyv na podmienky terminovaného tGveru. Oznamujiica strana navyse
predlozila zoznam tverov, dlhopisov a inych dlhovych ndstrojov, ktoré zmluvne dohodla v priebehu troch rokov
pred transakciou (*), a to v odhadovanej celkovej vyske [10 — 20] milidrd EUR (*), a ktorych podmienky mohli byt
ovplyvnené existenciou neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e&.

() Clanok 54 stanov spolo¢nosti e&. Zmena by sa uskuto¢nila prostrednictvom ,osobitného uznesenia®, ¢o znamend, ze fond EIA m4 aj
pravo veta v svislosti so zmenou podla ¢ldnku 55 stanov spolocnosti e&.

(*) Federélny zdkonny dekrét z roku 2007, ktorym sa zriaduje fond EIA (priloha FS-CO.31), zmeneny federdlnym zdkonnym dekrétom
¢. 13 z roku 2009 (priloha FS-CO.32) a federdlnym zdkonnym dekrétom €. 11 z roku 2018 (priloha FS-CO.33), ¢ldnok 2.

(**) TamzZe, ¢lanok 4.

(**) TamzZe, ¢ldnok 21.

(*’) Zavery vyvodené analogicky vzhladom na zdsady, z ktorych vychddza odovodnenie rozsudku z 3. aprila 2014,
Franctizska republika/Eur6pska komisia, C-559/12, ECLLEU:C:2014:217: ,[S]taci, aby na preukdzanie vyhody vyplyvajiicej z takejto zdruky
v prospech prijimajiiceho podniku Komisia preukdzala len samotnil existenciu tejto zdruky bez toho, aby musela dokazovat jej skutocné ticinky, ktoré
spdsobila od okamihu svojho poskytnutia“.

(*) Priloha FS.CO-74.

(*) Prepocet na zdklade vymenného kurzu z 1. janudra 2024.
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(126) Spolo¢nost e& zdroven neplati poplatok za neobmedzent zdruku spolocnosti e&. Za uzatvorenie akejkolvek
zdruky na trhu sa zvycajne ako protihodnota poskytuje poplatok, ktory je odplatou pre rucitela za riziko, ktoré
podstupuje. Ak takyto poplatok neexistuje, neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& poskytuje spolo¢nosti e& vyhodu.

(127) Komisia konkrétne konstatuje, Ze aj keby v ur¢itom bolo v pripade spolo¢nosti e& ,nepravdepodobné, Ze by celila
akymkolvek financnym tazkostiam, v dosledku ktorych by konkurz predstavoval konkrétne riziko®, riziko, ktoré na seba
prevzali SAE pri ruéeni za zavizky spolo¢nosti e&, existuje. Ak tretia krajina preberd spolo¢nt zodpovednost za
dlhy podniku, vzdy vznika riziko intervencie.

(128) Okrem toho, kedZe neobmedzend zdruka spolocnosti e& je neobmedzend z hladiska jej trvania aj hodnoty,
nestanovuju sa fou Ziadne obmedzenia, pokial ide o transakcie, do ktorych sa moéze spolo¢nost e& zapojit, ¢i
rizikd, ktoré moze na sebe prevziat, pricom sa neobmedzuje na realizaciu urcitého projektu alebo na urcité trvanie.
Rozsah tejto zdruky sa teda rozsiruje vzdy, ked spolo¢nost e& uzavrie novy zdvizok, na ktory sa vztahuje tito
neobmedzend zdruka spolo¢nosti e&. V dosledku toho nie sii obmedzené ani rizika, ktoré tretia krajina podstupuje.

(129) V tejto stvislosti neexistujii Ziadne okolnosti, za ktorych by sa dal urcit alebo zaplatit primerany poplatok za
zdruku. Hoci za normélnych okolnosti sa pri poskytnuti zdruky musi zohladnit riziko, ktoré sa prendsa, a to
z pohladu ex ante, a teda sa vyZaduje minimélne schopnost formulovat ocakdvania, pokial ide o to, aké budice
udalosti st kryté a aké riziko je s nimi spojené, toto sa v pripade neobmedzenej zdruky dosiahnut nedd (*).
Neobmedzend povaha zdruky znamend, Ze kryje zdvizky, ktoré v Case jej vzniku neboli ani myslitelné. MoZnost,
ktord mé spolo¢nosti e&, a to jednostranne a neobmedzene rozsirit rozsah ziruky, ako takd znamend, Ze
v Ziadnom momente nie je mozné, aby tdto zdruka a odplata za fiu odrdZzali akékol'vek primerané postidenie rizika.
Na druhej strane je nepravdepodobné, Ze by stikromny organizator trhu vébec raciondlne poskytol takato zaruku
spolo¢nosti e&.

(130) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti neobmedzena zdruka spolocnosti e&, ktord je neobmedzend a neplati sa za fu
Ziaden poplatok, nebola ziskand spolo¢nostou e& za beznych trhovych podmienok.

(131) Komisia sa preto domnieva, Ze neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& poskytuje oznamujiicej strane vyhodu
v zmysle ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

7.2.5.  Obmedzenie na urcité podniky alebo odvetvia

(132) Dostupnost neobmedzenej zaruky sa obmedzuje na spolo¢nosti, ktoré st ,tplne alebo ciastocne viastnené federdlnou
alebo miesthou vlddou SAE* (pozri odévodnenie 78), zatial o na ostatné spolocnosti v SAE sa vztahuje povinnd
likviddcia a postupy v rdmci likviddcie podla zdkona o konkurze z roku 2016. Neobmedzend zaruka spolo¢nosti
e& ako takd sa zdkonom obmedzuje na urcité podniky v zmysle ¢linku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvenciach.

(133) Navyse tdto moZnost, aby sa na spolo¢nost e& vztahovali odlisné insolvenéné pravidld, bola skutocne vyuzitd
v dosledku rozhodnutia, ktoré SAE prijali prostrednictvom fondu EIA, a to prijat stanovy spolo¢nosti e&, v ktorych
sa stanovuja pravidld odlisné od beznych insolvenénych pravidiel. Takéto stanovy st $pecifické pre spolo¢nost e&,
a preto aj neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& je v skutocnosti obmedzend na urcité podniky v zmysle ¢clanku 3
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(134) Komisia preto dospela k zdveru, Ze neobmedzend zaruka spolo¢nosti e& poskytuje oznamujtcej strane vyhodu,
ktord sa v zmysle ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch pravne alebo skutkovo obmedzuje na jeden
alebo viaceré podniky ¢i odvetvia.

(**) Pozri aj ozndmenie o zdrukdch, bod 4.1: ,Pri vypocte prvku pomoci v zdruke Komisia bude venovat osobitnii pozornost tymto hladiskdm: [...]
b) ¢i sa rozsah kazdej zdruky dd sprdvne stanovit, ked sa poskytuje. To znamend, Ze zdruky musia byt naviazané na Specifickii financnii transakciu
na pevnii maximdlnu sumu a sti casovo obmedzené.”
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(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

7.2.6.  Poskytnutie zahranicnej subvencie v priebehu troch rokov pred uzavretim dohody

Podla ¢lanku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa pri postideni koncentrdcie zohladnia iba zahrani¢né
subvencie poskytnuté v priebehu troch rokov pred uzavretim dohody. V od6évodneni 15 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch sa uvddza, Ze ,[z]ahranicnd subvencia by sa mala povaZovat za poskytnutii od okamihu, ked prijemcovi vznikne
ndrok na jej ziskanie. Samotné vyplatenie zahranicnej subvencie nie je nevyhnutnou podmienkou na to, aby zahranicnd
subvencia patrila do rozsahu pésobnosti tohto nariadenia.”

Komisia v tejto stivislosti konstatuje, Ze neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& je vysledkom osobitnych pravidiel
stanovenych v stanovich spolo¢nosti e&, ktorymi sa ustanovujii pravidld odlisné od pravidiel podla zdkona
o konkurze z roku 2016. V uvedenej stvislosti mala spolo¢nost e& podla zdkona o konkurze z roku 2016
moznost dobrovolne sa rozhodntt pre uplatiovanie tohto zdkona. Neobmedzenti zdruku spolo¢nosti e& ako takii
mozno povazovat za systematicky obnovovant, a teda poskytovant na kazdom valnom zhromazdeni akciondrov
spolo¢nosti e&, a to dovtedy, kym stanovy spolocnosti e& stanovujii pravidld odlisné od pravidiel podla zdkona
o konkurze z roku 2016.

Plati to tym skor, Ze rozhodnutie zachovat v stanovach odchylné insolvenéné pravidld je rozhodnutim akciondrov
spolocnosti e&, ktoré je pripisatelné aj SAE (pozri oddiel 7.2.3) (*), kedZe SAE prostrednictvom fondu EIA
kazdorocne prijimajii rozhodnutie o pokra¢ovani neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e&.

Komisia preto konstatuje, Ze neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& bola poskytnutd v priebehu troch rokov pred
podpisom zmluvy o kiipe akcii v zmysle ¢lanku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

7.2.7. Zadver

Komisia na zdklade skuto¢nosti uvedenych v oddiele 7.2 konstatuje, Ze neuplatnitelnost v§eobecného konkurzného
konania, ktoré by sa inak uplatiiovalo v SAE a ktoré predstavuje neobmedzent zdruku, sa povazuje za zahrani¢ni
subvenciu v rdmci transakcie, ktord bola poskytnutd v priebehu troch rokov pred uzavretim zmluvy o kape akcif
v zmysle ¢lankov 3 a 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

7.3. Licencia spolo¢nosti e& na poskytovanie telekomunika¢nych sluzieb v SAE

Komisia v rozhodnuti o zacati konania konstatovala dostatoéné naznaky toho, Ze udelenie telekomunika¢nej
licencie spolo¢nosti e& v SAE moze viest k vzdaniu sa prijmov, ktoré st inak splatné, vo forme udelenia
osobitného prdva bez primeranej odplaty v zmysle ¢ldnku 3 ods. 2 pism. b) nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, a tieto ndznaky oddvodnujii zacatie hlbkového presetrovania podla ¢ldanku 10 ods. 3 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch (*°).

Oznamujlca strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania spochybnila toto predbezné
konstatovanie, a to najmé z dovodu, Ze Komisia nepreukazala, Ze licencia nebola poskytnuta za beznych trhovych
podmienok ().

7.3.1.  Oznacenie za financny prispevok

Podla ¢lanku 3 ods. 2 pism. b) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch méze mat finanény prispevok formu
wvzdani[a] sa prijmov, ktoré sii inak splatné, ako napriklad [...] udelenie osobitnych alebo vylucnych prdv bez primeranej
odplaty“. Je preto potrebné zistit, po prvé, ¢i boli spolo¢nosti e& udelené osobitné alebo vyluéné prava, a po druhé,
¢i spolocnost e& zaplatila za ziskanie tychto prav primerand odplatu.

(*) Komisia v tejto stvislosti dalej poznamenéva, Ze akciondri spolocnosti e&, a to vritane fondu EIA, sa 17. marca 2021, teda v obdobi
troch rokov pred podpisom zmluvy o kiipe akcif, rozhodli zmenit stanovy spolocnosti e& tak, aby odrdzali urcité regulacné zmeny
v SAE, ale v rdmci toho neuskuto¢nili Ziadnu zmenu insolvenénych pravidiel, napriklad s ciefom zohladnit reformu zdkona
o konkurze (pozri prilohu FS-CO.2).

(*) Rozhodnutie o zacati konania, bod 86.

(") Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, s. 5.
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7.3.1.1.  Existencia osobitného prava

(143) ,Osobitné alebo vylucné priva“ je pojem, ktory je uznany v ¢lanku 106 ods. 1 ZFEU, v ktorom sa uvadza, Ze ,[v]
pripade verejnoprdvnych podnikov a podnikov, ktorym clenské Stdty prizndvajii osobitné alebo vylucné prdva, tieto Stdty
neustanovia ani neponechajii v iicinnosti opatrenia, ktoré sii v rozpore s pravidlami zmliv, najmd s pravidlami uvedenym
v ddnkoch 18 a 101 az 109. V Unii sa pojem osobitné prava v kontexte telekomunikdcif blizsie vymedzuje
v smernici Komisie 2002/77[ES zo 16. septembra 2002 o hospoddrskej sttazi na trhoch elektronickych
komunika¢nych siet a sluzieb. Clainkom 1 ods. 6 smernice 2002/77[ES sa osobitné prdva vymedzuja takto:
»Specidlne prdva‘ znamenajii prava, ktoré clensky Stdt udeluje obmedzenému poctu podnikov prostrednictvom akéhokolvek
legislativneho, regulacného alebo administrativneho ndstroja, ktoré v rdmci danej geografickej oblasti: a) urcujii alebo
obmedzujii pocet na dva alebo viac takych podnikov oprdvnenych poskytovat elektronické komunikacné sluzby alebo vykondvat
Ginnosti v oblasti elektronickej komunikdcie inak nez podla objektivnych, proporciondlnych a nediskriminacnych kritérii
[...]* (*3). Toto vymedzenie, najmi charakteristika kritérif, vychddza z judikattry stdov Unie ().

(144) Vzhladom na vztah medzi nariadenim o zahrani¢nych subvenciich a pravom EU o $titnej pomoci, ako sa uznava
v odovodneni 9 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a vzhladom na dotknuté odvetvie sa Komisia domnieva,
Ze v tomto pripade je opodstatnené analogicky pouzit uvedené vymedzenie a jeho kritérid na tcely nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, kedZe v uvedenom nariadeni sa pouzivaji rovnaké pojmy ,,0s0bitné alebo vylucné prava‘“.

(145) Pokial ide o vniitrostatny pravny rdmec uplatnitelny v SAE, ¢lankom 31 federdlneho zdkonného dekrétu ¢. 3 z roku
2003 o organizdcii telekomunikacného sektora (dalej len ,zdkon SAE o telekomunikdcidch®) sa zakazuje
vykondvanie akejkolvek ,regulovanej cinnosti“, ako sa vymedzuje v uvedenom zdkone (¢o zahfia prevadzku verejnej
telekomunikacnej siete alebo poskytovanie telekomunikacnych sluzieb ticastnikom v SAE), bez licencie vydanej
Regulaénym organom SAE pre telekomunikécie a digitdlnu verejnd spravu (UAE Telecommunications and Digital
Government Regulatory Authority, dalej len ,TDRA®), pokial sa neuplatiiuje prislusnd vynimka. V ¢ldnku 2
uznesenia ¢. 6 z roku 2008, ktoré vydal orgdn TDRA, sa stanovuje, Ze organ TDRA je subjektom zodpovednym za
udelovanie licencii na regulované ¢innosti (*4).

(146) V tejto suvislosti bola spolo¢nost e& do roku 2006 jedinym licencovanym telekomunikaénym operdtorom. Sticasnd
licencia spolocnosti e& bola udelend v roku 2006 a je platnd do roku 2025 (**). Dalgiu licenciu udelil orgdn TDRA
spolo¢nosti Emirates Integrated Telecommunications Company PJ.S.C. (dalej len ,du®), ktori prostrednictvom
fondu EIA vlastni a kontroluje vlida SAE. Obe spolocnosti poskytuji telekomunikacné sluzby na zaklade svojich
prislusnych licencii. Licencie udelené spolo¢nostiam e& a du nie si obmedzené na Ziadny konkrétny typ sluzby
alebo regi6n v ramci SAE, kedZe ,0be spolocnosti mozu poskytovat vsetky relevantné sluzby vo vetkych regiénoch SAE” (*).
V SAE nie je Ziaden iny drzitel telekomunikacnej licencie.

(147) Komisia konstatuje, Ze pravomoc orgdnov SAE vyhradit udelenie telekomunikacnej licencie v SAE obmedzenému
poctu podnikov podporuji aj dalsie skuto¢nosti.

(*) Podobné az totozné vymedzenia sa uvadzaji v smernici Komisie 2006/111/ES zo 16. novembra 2006 o transparentnosti finan¢nych
vztahov ¢lenskych §titov a verejnych podnikov a o finanénej transparentnosti v niektorych podnikoch (U. v. EU L 318, 17.11.2006,
s. 17, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2006/111/0j) a v smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/25/EU z 26. februdra 2014
o0 obstardvani vykondvanom subjektmi pdsobiacimi v odvetviach vodného hospodarstva, energetiky, dopravy a postovych sluzieb
a o zrugeni smernice 2004/17[ES (U. v. EU L 94, 28.3.2014, s. 243, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2014/250j).

(*®) Rozsudok z 12. decembra 1996, The Queen/Secretary of State for Trade and Industry, ex parte British Telecommunications, C-302/94,
bod 57.

(**) Regulovand ¢innost sa vymedzuje ako: ,prevddzka verejnej telekomunikacnej siete alebo poskytovanie telekomunikacnych sluzieb ticastnikom®.
Uznesenie orgdnu TDRA &. 6 z roku 2008 tykajiice sa licenéného rdmca, k dispozicii na adrese: https:/[tdra.gov.ae/-/media/About/
LICENSING/ARResolution-6-Licencing-Framework--2008--EN.ashx.

() Licencia na verejné telekomunikaéné sluzby ¢. 1/2006, vydand orgdinom TDRA, k dispozicii na adrese: https:/[tdra.gov.ae/-/media/
About/Licensees-—-Licenses|Licenses-English/Etisalat-En.ashx.

(**) Formuldr FS-CO, bod 316.
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(148) Telekomunikacny sektor SAE sa povaZzuje za sektor so ,strategickym vplyvom“ a drzitelia telekomunika¢nych licencif
v SEA musia zostat v domacom vlastnictve s minimalne 51 % podielom akciondrov zo SAE (), ¢o sa zohladiuje
v zakladajicich dokumentoch spolo¢nosti e& (**). Tito prahovd hodnota sa vzfahuje aj na oprdvnenost
potencidlneho nového tcastnika ().

(149) Okrem toho sa v ¢lanku 26 zdkona SAE o telekomunikacidch stanovuje, zZe ,[fond EIA] preberd [ ...] zodpovednost za
zastupovanie vlddy ako akciondra v korpordcidch a spolocnostiach v telekomunikacnom sektore a vykondva poZadované
prdvomoci, pokial sa v ich stanovdch nestanovuje inak“. Navyse v ¢lankoch 28 a 34 sa uvadza, Ze ,[v] kaZdom pripade sa
Ziadnemu subjektu nevydd Ziadna licencia, pokial takyto subjekt nie je prdvnickou osobou zriadenou na zdklade rozhodnutia
vydaného radou [orgdnu TDRAJ, Ze ,[r]ada md prdvomoc udelit alebo zamietnut licenciu Ziadatelovi“ a Ze ,rozhodnutie rady
v tejto sivislosti je pre Ziadatela konecné a zdvizné a nemozno ho Ziadnym spésobom napadmit ani sa proti nemu odvolat*.

(150) Komisia preto konstatuje, Ze udelenie telekomunikacnej licencie v SAE spolocnosti e& sa povaZuje za osobitné
pravo v zmysle ¢ldnku 3 ods. 2 pism. b) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(151) Komisia konStatuje, Ze oznamujiica strana nepopiera, Ze spolo¢nost e& mé vyhodu z osobitného prava
vyplyvajiiceho z licencie vydanej orgdnom TDRA.

7.3.1.2.  Primerand odplata

(152) Podla smernice Unie, ktorou sa stanovuje eurdpsky kodex elektronickych komunikdcii, sa odplata za osobitné alebo
vyluéné privo modze v kontexte telekomunikicii povazovat za ,primeranii“, ak st prislusné poplatky ,objektivne
odévodnené, transparentné, nediskriminacné a primerané vo vztahu k ich zamyslanému ticelu” (1*°).

(153) Navy3e v bodoch 53 a 54 ozndmenia Komisie o pojme §titna pomoc sa objasiiuje, Ze: ('*!) ,Poskytnutie pristupu
k verejnému viastnictvu alebo prirodnym zdrojom alebo poskytnutie osobitnych alebo vylucnych prdv bez primeranej odmeny
v stilade s trhovymi cenami moZe predstavovat vzdanie sa prijmov stdtu (ako aj poskytnutie vyhody). V tjchto pripadoch je
nutné urcit, & Stdt okrem svojej tilohy sprdveu dotknutého verejného majetku pdsobi aj ako reguldtor, ktory sleduje politické
ciele, a to tak, Ze pri vybere prislusnych podnikov uplatiiuje kvalitativne kritérid (stanovené ex ante transparentnym
a nediskriminacnym spdsobom). Ak stdt pésobi ako reguldtor, moZe legitimne rozhodniit nemaximalizovat prijmy, ktoré by sa
inak mohli dosiahnut, bez toho, aby toto rozhodnutie podliehalo pravidldm Stdtnej pomoci, a to za predpokladu, Ze so vsetkymi
dotknutymi subjektmi sa zaobchddza v siilade so zdsadou nediskrimindcie a Ze existuje inherentnd sivislost medzi dosiahnutim
regulacného ciela a vzdanim sa prijmov.”

(7) V Prehlade obchodnej politiky WTO, ktory bol predloZeny ako sicast ozndmenia, sa uvaddza, Ze ,vyznamnou zmenou zdkona

0 obchodnyich spolocnostiach bolo zrusenie vSeobecnej poziadavky, aby v spolocnostiach SAE mali Emirdtcania 51 % vlastnicky podiel, ¢im sa

zahranicnym investorom umoznilo zakladat spolocnosti bez miestneho partnera a viastnit 100 % v spolocnostiach SAE vo vicsine hospoddrskych

odvetvi s vynimkou urcitych Cinnosti, ktoré sa povazujii za ,strategické*. Podla Prehladu obchodnej politiky WTO sa v dosledku strategického
vplyvu telekomunika¢ného sektora na vsetkych drzitelov licencii SAE nadalej uplatiiuje minimdalna podmienka 51 % vlastnictva SAE.

Pozri stranu 112 Prehladu obchodnej politiky WTO.

Federdlny zdkonny dekrét ¢. 1 z roku 2021, ktorym sa menia niektoré ustanovenia federdlneho zdkona ¢. 1 z roku 1991 tykajiice sa

spolo¢nosti Emirates Telecommunications Group, ¢ldnok 7: ,Nie je pripustné zniZit podiel na zdkladnom imani spolocnosti, ktory vlastni

vldda (51 %), pokial stikromny akciondr nerozhodne inak. V kazdom pripade nie je pripustné, aby vlastnictvo osobami, ktoré nie sii obéanmi,
prevysilo (49 %) kapitdlu spolocnosti“. Priloha FS-CO.35.

(*") Ako sa uvddza v ¢ldnku 12 ods. 1.3 licen¢nych predpisov orgdnu TDRA (ktoré boli revidované v marci 2023), s vynimkou pripadov,
ked s tym sthlasi predstavenstvo orgdnu TDRA, spolocnost nemdze poziadat o telekomunika¢ni licenciu v SAE, ak jej zahrani¢ny
vlastnicky podiel prevysuje 49 %.

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1972 z 11. decembra 2018, ktorou sa stanovuje eurépsky kédex elektronickych
komunikécif (U. v. EU L 321, 17.12.2018, s. 36, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2018/1972/oj), pozri ¢linky 13 a 42.

(") Ozndmenie Komisie o pojme 3tdtna pomoc uvedenom v ¢lanku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie, C/2016/2946
(U.v.EU C 262, 19.7.2016, 5. 1).

)
<=
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(154) Oznamujica strana tvrdi, Ze spolocnost e& md, podobne ako spolo¢nost du, povinnost platit ro¢ny ,federdlny
licencny poplatok Ministerstvu financii federalnej vlady SAE. Oznamujtica strana potvrdila, Ze poplatky, ktoré plati
spolocnost e& (a spolo¢nost du) ,v rdmci federdlneho systému licencnych poplatkov, sii odplatou za sluzby, ktoré poskytujii
na zdklade svojich prislusnych telekomunikacnych licencit, ktoré udelil orgdn TDRA, a sii poplatkom spojenym s financnymi
vysledkami prislusnych drZitelov licencit* (**?). Spolo¢nost e& uvadza, ze prislusny pravny rdmec (') ,sa nevztahuje na
Ziadne federdlne zariadenia alebo iné aktiva, za ktoré sa plati licencny poplatok” a ,spolocnost e& vzdy vastnila svoju viastni
telekomunikacnil infrastruktiiru® (14).

(155) Spoloénost’ e& dalej uvddza, Ze jediné federdlne zariadenia, ktoré v SAE vyuil’va tvoria pozemky vo vlastnictve
§tatu a prava vstupovat na tieto pozemky, ktoré sa telekomunikacnym operdtorom poskytuji ,bezplatne* podla
zakona SAE o telekomunikacidch (%), ¢o je druh dohody, ktory existuje aj v Unii ().

(156) Komisia preto postdi, do akej miery sii tvrdenia oznamujtcej strany preukdzané, a teda ¢i licenény poplatok slizi
ako primerand odplata za licenciu na poskytovanie telekomunika¢nych sluzieb.

(157) Vzhladom na prislusné ustanovenia ozndmenia Komisie o pojme $titna pomoc (pozri odovodnenie 153) Komisia
analogicky konstatuje nasledujtice skuto¢nosti.

(158) Po prvé, pri stanovovani ro¢ného federdlneho licenéného poplatku prislusny organ vystupuje ako reguldtor a plni
manddt, ktory mu udelila vlida SAE v silade s pravnym rdmcom SAE (pozri odovodnenie 154). Orgdn TDRA
pocas hibkového presetrovania potvrdil tento regulaény charakter licenéného poplatku, ktory spravuje ministerstvo
financif: ,Vyiska federdlneho licencného poplatku sa stanovuje rozhodnutim viddy SAE [...]. Systém licencnych poplatkov
spravuje ministerstvo financii.“ (')

(159) Po druhé, SAE sa z pozicie regulacného orgdnu mézu legitimne rozhodndt, Ze nebud maximalizovat prijmy, ktoré
by inak mohli dosiahnut. Komisia v bode 85 rozhodnutia o zacati konania predbezne ustdila, Ze federdlny licencny
poplatok je zaloZeny aj na prvkoch, ktoré nestvisia s osobitnym pravom, za ktoré sa méd poskytovat odplata, kedze
zahffia zisky z neregulovanych ¢innosti a urcité zahrani¢né zisky ('*). Aj ked to tak moze byt, Komisia konstatuje,
Ze hoci tieto dodato¢né prvky nemusia stivisiet so sluzbami, ktoré sii predmetom licencie, neviedli by k prili§ nizkej
odplate. V ich dosledku, ak vobec, by bol licenény poplatok vyssi ako troveri primerand vzhladom na sluzby,
ktorych sa toto osobitné pravo tyka. Konkrétne zahrani¢né zisky sa v zmysle ich vymedzenia neziskavaji na
zaklade licencie na vykondvanie ¢innosti v SAE.

(160) Po tretie, Komisia konstatuje, Ze plateny licen¢ny poplatok sa zdd dost vyznamny: od roku 2018 licenény poplatok
predstavoval 30 % ,regulovanych ziskov (1) plus 15 % ,regulovaného obratu“ spolocnosti e& (''%). Vyslednd vyska
ro¢ného federalneho licen¢ného poplatku sa kazdoro¢ne pohybovala v rozpiti 5,5 az 5,8 miliardy EUR.

(1?) Formuldr FS-CO, bod 242.

(") Rozhodnutie vlddy SAE ¢. 320/15/23 z 9. decembra 2012, ktorym sa meni systém licen¢nych poplatkov v stvislosti s novym
mechanizmom licen¢nych poplatkov uplatnitelnym na drzitelov telekomunika¢nych licencii udelenych orgdnom TDRA.

1%%) Formuldr FS-CO, body 238 — 239.

19%) Cldnok 52 federdlneho zdkonného dekrétu & 3 z roku 2003 o organizdcii telekomunikaéného sektora.

1%) Spolocnost e& uvadza priklad z Nemecka a § 125 nemeckého zdkona o telekomunikacidch (Telekommunikationsgesetz).

17) Odpoved orgdnu TDRA na Ziadost o informdcie ¢. 19 z 29. augusta 2024, otdzky 1 az 3.

1%%) Rozhodnutie o zacati konania, bod 85.

19%) Oznamujtica strana tvrdi, Ze pojmy ,regulovany zisk“ a ,regulovany obrat“ vyplyvaji z usmerneni, ktoré telekomunikacné spolocnosti
dostali od Ministerstva financii SAE v stvislosti so systémom federdlnych licen¢nych poplatkov. Pouzivajii sa ako ukazovatele na
urenie vysky licen¢nych poplatkov, ktoré md spolo¢nost e& zaplatit Ministerstvu financii SAE. (Formuldr FS-CO, odkaz 114).
Konkrétne ,regulovany zisk zahffia vetky zisky vytvorené z cinnosti, ktoré sii licencované Regulacnym orgdnom pre telekomunikdcie a digitdlnu
verejnti spravu (dalej len ,TDRA*), a z akychkolvek inych cinnosti, ktoré zahifiajii licencovanii zlozku, a to bez ohladu na vihu alebo vyznamnost
licencovanej zlozky“. Usmernenia o licenénych poplatkoch z 3. novembra 2023 (priloha FS-CO.94).

(") Odpoved na ziadost o informécie ¢. 11 z 26. jala 2024, otdzka 1.

(
(
(
(
(
(

22|75 ELL http://data.europa.eu/eli/C/2026/2652/oj



U.v. EU C, 22.5.2026

SK

(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

Po $tvrté, pokial ide o obavu vyjadrend v bode 93 rozhodnutia o zacati konania, v ktorom Komisia vyslovila
podozrenie, Ze nedostato¢nd odplata za licenciu by mohla viest k tomu, Ze by spolocnost e& dosiahla nadmernt
ziskovost, tito obava sa v rdamci hlbkového presetrovania nepotvrdila. Z presetrovania vyplynulo, Ze pri porovnani
ziskovosti spolo¢nosti e& v inych krajinach — ktoré nemajii podobny pravny rezim a v ktorych spolo¢nost e& nema
osobitné pravo, a preto sa na jej telekomunikacné ¢innosti nevztahuje federdlny licencny poplatok — sa (Cistd)
ziskovost spolocnosti e& z jej Cinnosti len v SAE po odpoéitani licenéného poplatku (od prijmov) priblizuje
ziskovosti na tychto inych trhoch alebo je dokonca nizsia. Konkrétne v obdobi rokov 2021 — 2023 bolo rozpitie
prijmov pred zapocitanim trokov a dani (dalej len ,EBIT“) (*!') (upravené o ndklady na federdlny licen¢ny poplatok
spolo¢nosti e& za jej ¢innosti v SAE) od [20 — 30] % do [20 — 30] % v porovnani s [30 — 40] % az [30 — 40] %
v Maroku, [20 — 30] % az [20 — 30] % v Egypte a [20 — 30] % az [30 — 40] % v ostatnych krajindch sveta ('!%).
Rozpitie EBIT zahifia ndklady spojené s amortizdciou a odpismi dlhodobého majetku afalebo nehmotného
majetku, ako si napriklad licencie na frekvenéné spektrum, ktoré zvycajne zahffiaji néklady spojené
s telekomunikaénymi ¢innostami vo vicsine krajin mimo SAE (V). EBIT sa preto javia ako najvhodnejsi ukazovatel
na porovnanie nakladov na licencie v krajindch, v ktorych sa takéto naklady amortizuja, a v SAE.

Po piate, Komisia konstatuje, Ze na zdklade poskytnutych informdcii sa zd4, Ze odplata je v stlade s bodom 54
ozndmenia Komisie o pojme $tdtna pomoc: licenény poplatok je stanoveny v stilade s jeho regula¢nym cielom
(kedze poplatok sa urcuje na zdklade rozsahu sluzieb pontikanych v rdmci licencie) a nediskriminuje dotknuté
subjekty, kedZe metdda vypoctu federdlneho licen¢ného poplatku je pre spolocnosti e& a du od roku 2016
harmonizovana (''4).

Komisia preto na zdklade dokazov, ktoré md k dispozicii, a na tcely tohto rozhodnutia nemoéze z pravneho hladiska
dostato¢ne preukdzaf, Ze federdlny licencny poplatok nepredstavuje primerant odplatu za osobitné pravo
vyplyvajtce z telekomunikacnej licencie.

KedZe Komisia konstatuje, Ze jej predbezné postdenie v rozhodnuti o zacati konania, a to Ze federdlny licen¢ny
poplatok nepredstavuje primeranti odplatu, sa nepotvrdilo, nie je potrebné posudzovat ostatné podmienky
existencie zahrani¢nej subvencie v zmysle ¢lanku 3 narjadenia o zahrani¢nych subvencidch.

7.3.2. Zdver

Komisia na zdklade skuto¢nosti uvedenych v oddiele 7.3 preto v silade s ¢linkom 11 ods. 4 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch a v nadviznosti na hfbkové presetrovanie konstatuje, Ze predbeiné postidenie, Ze
licencia predstavuje zahrani¢nii subvenciu, ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania, sa nepotvrdilo.

7.4. Regulované ceny telekomunikaénych sluZieb v SAE a zdkazky vlidy SAE

Komisia v oddiele 4.4 rozhodnutia o zacati konania konstatovala dostato¢né ndznaky toho, Ze regulované ceny
telekomunika¢nych sluzieb v SEA predstavuji zahrani¢nd subvenciu v zmysle ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, ktord patri do rozsahu pdsobnosti ¢lanku 19 nariadenia 0 zahrani¢nych subvencidch, a najma, Ze
spoloc¢nosti e& poskytuji vyhodu, a tieto ndznaky odévodiuji zacatie hlbkového presetrovania podla ¢lanku 10
ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (). Komisia predbezne usidila, Ze neexistuju ziadne presné kritéria,
na zaklade ktorych by orgdn TDRA mobhol realizovat svoju politiku cenovej reguldcie, a zZe tdto politika mohla
umoznit spolo¢nosti e& dosiahnut ceny, ktoré st vyssie ako trhové.

(") Prijmy pred zapocitanim drokov a dani (EBIT) st prevadzkovy zisk vypocitany ako vynosy minus ndklady na predany tovar (hruby
zisk), prevadzkové ndklady, ako st mzdy a ndgjomné, a amortizdcia a odpisy majetku, a to, ako uz ndzov napovedd, pred odpocitanim
urokov a dani. Rozpitie EBIT st EBIT vydelené obratom.

(""?) Priloha FS-CO.109 a priloha FS-CO.110. Existuje v3ak jedna vyznamna vynimka, [...], kde je ziskovost spolo¢nosti e& (rozpitie EBIT)
takmer nulova ¢i dokonca zdporna.

(") Ako priklad pozri vyro¢nii finanénd sprévu spolo¢nosti Deutsche Telekom za rok 2023 (https:/[report.telekom.com/annual-report-
2023/ _assets/downloads/entire-dtag-ar23.pdf, strany 182, 183 a 209).

(") Rozdiel je len v prislusnych minimélnych sadzbach pre oboch telekomunikaénych operdtorov, ktory podla spolo¢nosti e& sleduje
regulacné ciele a mal zabezpetit, aby spolocnost du mohla vstipit na trh, zacat svoju &innost a tcinne konkurovat spolo¢nosti e&
(pozri bod 256 formuldra FS-CO a odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jiila 2024, otdzky 1 a 2).

("*) Rozhodnutie o zacati konania, bod 123.
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(167) Oznamujica strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania spochybnila toto predbezné
konstatovanie, a to najmd z dovodu, Ze Komisia nepreukdzala, Ze ceny telekomunikaénych sluzieb neboli za
beznych trhovych podmienok ().

(168) Oznamujica strana uviedla, Ze orgdn TDRA vykondva dohlad nad poskytovanim telekomunikaénych sluzieb v SAE
a ich reguldciu, pricom uplatiiuje verziu 1.0 regulacnej politiky a postupov cenovej kontroly z 28. jiina 2017 (')
(dalej len ,politika cenovej kontroly) (%),

(169) Podla oznamujticej strany musia drzitelia telekomunikacnej licencie v stlade s politikou cenovej kontroly poziadat
o predchddzajici stihlas so stanovenim ceny kazdej novej sluzby, zmenou cien svojich sluzieb ('%), s propaga¢nymi
akciami (') a za urcitych okolnosti so zrusenim sluzby. Orgdn TDRA potom méZe Ziadost o cenovil reguldciu
schvélit, podmienecne schvélit alebo zamietnut a ,podla vlastného uvdZenia zmenit, zrusit alebo pozastavit
predchddzajtice schvdlenie alebo podmienecné schvdlenie” (*2). Pri vykone tejto pravomoci orgdn TDRA uruje, ¢i je dand
cena konkurencieschopnd a spravodlivd, a to na zdklade viacerych faktorov a predpokladov vritane ndkladov
spolo¢nosti e& na poskytovanie prislusného tovaru alebo sluzieb, predpokladaného pouzivania zdkaznikmi a na
zdklade vykonanej analyzy prijmov a ndkladov (*%%).

(170) Pokial ide o spolo¢nost e&, v zdkone SAE o telekomunikdcidch sa stanovuje, Ze predstavenstvo orginu TDRA
v stilade s predpismi vydanymi regulacnym orgdnom pre telekomunikdcie urcuje poplatky za sluzby poskytované spolocnostou

[e5]* ().

(171) Podla orgdnu TDRA je takdto reguldcia potrebnd vzhladom na povahu trhu, na ktorom st nezvycajne vysoké
néklady na zriadenie potrebnej infrastruktiiry a zabezpecenie primeraného rozdelenia obmedzenych zdrojov. Ako
sa uvddza, ,na inak funkénom trhu je potrebnd len velmi mald reguldcia na zabezpelenie primeranych prdv spotrebitelov
a spravodlivej hospoddrskej siitaZe, pretoZe vicSina trhov zabezpecuje tieto faktory prostrednictvom prirodzeného vyberu
najlepsich/najkonkurencieschopnejsich sluZieb/produktov* ().

7.41.  Vyhoda

(172) Oznamujica strana neozndmila transakcie, ktoré uzavrela s federdlnymi a $titnymi vladnymi orgdnmi SAE
v priebehu troch rokov pred podpisom zmluvy o kipe akcii, hoci tieto transakcie predstavuji zahrani¢né finan¢né
prispevky, a to preto, Ze spolo¢nost e& ich povazovala za transakcie uzavreté za trhovych podmienok a teda, Ze sa
na ne vztahuje vynimka podla tabulky 1 pism. ¢) prilohy I k vykondvaciemu nariadeniu.

(173) Komisia v bodoch 93 a 106 rozhodnutia o zacati konania predbezne usidila, Ze ceny telekomunikaénych sluzieb
v SAE, ktoré vyplyvaju z politiky cenovej kontroly, poskytujii spolo¢nosti e& vyhodu v tom zmysle, Ze by
spolo¢nost e& viedli k tomu, aby zdkaznikom wétovala ceny, ktoré by nemohla dosiahnut za beznych trhovych
podmienok, a Ze takdto vyhoda by sa prejavila najmi prostrednictvom transakcii, ktoré spolo¢nost e& uzavrela
s vlddnymi orgdnmi SAE ('%).

(174) V odovodneni 13 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvddza, Ze ,financny prispevok by sa mal povazZovat za
vyhodu pre podnik, ak by ho nebolo mozné ziskat za beznych trhovych podmienok.”

(") Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, s. 5 — 6.

(") Priloha FS-CO.25.

("%) Formuldr FS-CO, bod 320.

(") Pozri ¢ldnok 1 bod 1.1.8 politiky cenovej kontroly orgdnu TDRA, priloha FS-CO.25.

(") Podla ¢ldnku 9.1 politiky cenovej kontroly sa akciou rozumie akdkolvek konkrétna cena, ktord md byt zdkaznikom k dispozicii len
pocas obmedzeného ¢asového obdobia (s vynimkou mimoriadnych situdcii).

("?') TamzZe, clanky 4 — 5.

() TamzZe. Clanok 3.1 a odpoved na Ziadost o informécie ¢. 10 z 3. jtila 2024, otdzka 13.

(') Zdkon SAE o telekomunikdcidch, ¢ldnok 21 az ¢lénok 80 (Zaverecne ustanovenia), priloha FS-CO.39.

(") Webové sidlo orgdnu TDRA, k dispozicii na adrese https:/[tdra.gov.ae/About/tdra-sectors/telecommunication/regulatory-affairs-
department/regulations-and-ruling#description.

(") Rozhodnutie o zacati konania, body 93 a 106.
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(175) Oznamujica strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania uvadza, Ze ,v rozhodnuti [o zacati
konania] sa naznacuje, Ze normdlne trhové podmienky, ktoré by sa mali pouZit ako referencny rdmec, by mali byt tie, ktoré
existujti v krajindch mimo SAE®, a povazuje tito analyzu za ,v zdsade nesprdvnu v tom, Ze sa odvolédva na ,vhodny
referencny rdmec” podla ,ustdlenej judikatiiry v oblasti Stdtnej pomoci“, ktorym je pravny ramec dotknutého ¢lenského
Statu.

(176) Komisia konstatuje, Ze na zistenie existencie vyhody treba ndjst primerant referenénti hodnotu. V tejto stvislosti,
kedze ceny podliehajii revizii zo strany verejnych orgdnov, nie je lahké posudit, ¢i sii porovnatelné s tGroviou,
ktord by bolo mozné dosiahnuf za normalnych trhovych podmienok. Z predbezného postidenia Komisie
vyplynulo, Ze orgdn TDRA disponuje Sirokou diskrecnou pravomocou, pokial ide o schvalovanie cenovej politiky
telekomunika¢nych operatorov. V odpovedi na otdzky ¢lenov WTO (1) orgdn TDRA vysvetlil, Ze ,na postidenie
primeranosti Ziadosti o cenovii reguldciu pouZiva Sirokii skdlu opatreni® vratane analyzy ziskovosti, odhadov ndkladov,
medzindrodnych referen¢nych hodnot a postidenia staznosti spotrebitelov (*?').

(177) Pokial ide o argumenty oznamujticej strany, Ze spolocnost e& je takisto vystavend obmedzeniam vzhladom na
konkurenciu zo strany spolo¢nosti du, hoci Komisia poznamendva, Ze verejne dostupné zdroje podporuji jej
predbezné posidenie vysokych cien telekomunikacnych sluzieb v SAE ('), v sprave WTO o preskdmani
obchodnej politiky z roku 2022 (**) (dalej len ,spriva WTO®) sa uvadza, Ze v SAE ,boli ceny telekomunikacnych
sluzieb v roku 2020 vel'mi konkurencieschopné“.

(178) Podla oznamujticej strany toto zistenie potvrdzuje uvedené konkurencné obmedzenia, ktorym celi spolo¢nost e&.
Oznamujica strana takisto tvrdi, Ze jej schopnost stanovovat ceny nad konkuren¢nou drovilou je obmedzend
dokladnou a konzervativnou reguldciou zo strany orgdnu TDRA (**), pricom ako dokaz uvddza skutocnost, ze
priemerny prijem spolo¢nosti e& na pouzivatela v SAE klesol o 7,1 % od 1. Stvrtroka 2022 do 1. $tvrtroka 2024,
teda v obdobi, ked priemernd infldcia indexu spotrebitelskych cien predstavovala 3,7 %. V rovnakom obdobi sa
priemerny prijem spolo¢nosti du na pouzivatela znizil len 0 2,2 % (**!).

(179) Orgédn TDRA pocas hibkového presetrovania potvrdil, 7e skiima ceny, ktoré spolocnost e& (a spoloénost du) navrhli
za regulované sluzby: spolo¢nosti e& a du musia ,ziskat sihlas orgdnu TDRA vZdy, ked' chai poniiknut novii alebo
zmenenti cenu za sluzbu, ktorii orgdn TDRA reguluje“. V stlade s politikou cenovej kontroly ,,orgdn TDRA neschvdli cenu,
ktord je alebo by mohla byt v rozpore s pravidlami hospoddrskej stitaZe a ktord by mohla obmedzit hospoddrsku sttaz, narusit
ju alebo jej zabrdnit v krdtkodobom alebo dlhodobom horizonte [alebo] [by mohla] neprimerane poskodit blaho spotrebitelov*.
Orgén TDRA dospel k zéveru, ze: ,cielom orgdnu TDRA je dosiahnut na trhu ceny, ktoré: sii konkurencieschopné; ktoryjch
podmienky sii pre spotrebitelov spravodlivé“, a preto ,zriedkavo schvaluje zvySovanie cien, pricom vychddza z predpokladu, Ze
na konkurencnom trhu by ceny mali casom skor Rlesat ako rdst™ (*2).

(180) Okrem toho, ako sa podrobne uvidza v oddiele 7.3.1.2, z dalsiecho postidenia v ramci hibkového presetrovania
vyplynulo, Ze ukazovatele ziskovosti spolocnosti e& v SAE sa nevymykaji ukazovatelom ziskovosti v inych
geografickych oblastiach.

(") Prehlad obchodnej politiky, SAE, zdpisnica zo zasadnutia (k dispozicii na adrese: https:|/docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/directdoc.aspx?
filename=q:/WT/TPR/M423A1.pdf&amp;Open=True). Dokument obsahuje predbezné pisomné otdzky a dopliiujiice otdzky clenov
WTO, ako aj odpovede, ktoré poskytli SAE (strana 14).

(*) Rozhodnutie o zacati konania, bod 105.

(%) Clénok Dubai ranks as most expensive city for mobile data (Dubaj ako najdrahsie mesto z pohladu mobilnych d4t), v ktorom sa okrem
iného uvadza, ze ,hlavnym dovodom vysokych ndkladov na mobilné ddta v Dubaji je to, Ze telekomunikacnymi operdtormi sii Stdtne podniky,
a teda nejde o volné trhové hospoddrstvo, ako je tomu na zdpade...“ (k dispozicii na adrese: https://www.agbi.com/tech/2022/08/dubai-
ranks-as-most-expensive-city-for-mobile-dataf), ¢ldnok UAE Telecommunications companies criticised for costly but poor services
(Telekomunika¢né spolocnosti v SAE kritizované za drahé, ale nekvalitné sluzby), v ktorom ¢len Federdlnej ndrodnej rady uviedol, ze
(k dispozicii na adrese: https:/[gulfnews.com/uae/government/uae-telecom-companies-criticised-for-costly-but-poor-
services-1.71975763), ¢ldnok UAE mobile date costs 20% more than global average (Mobilné déta stoja v SAE o 20 % viac ako
celosvetovy priemer), k dispozicii na adrese: https://www.edgemiddleeast.com/news/618708-uae-mobile-data-costs-20-more-than-
global-average, ¢ldnok Survey ranks UAE broadband packages most expensive in Middle East (Sirokopdsmové baliky v SAE st podla
prieskumu najdrahsie na Blizkom vychode), k dispozicii na adrese https://www.telecomreview.com/articles/reports-and-coverage/
1848-survey-ranks-uae-broadband-packages-most-expensive-in-middle-east.

(1) Svetova obchodnd organizécia: Preskiimanie obchodnej politiky, sprava sekretaridtu: Spojené arabské emirdty WT/TPR/S[423. Priloha
FS-CO.40.

(") Formuldr FS-CO, body 313 a 328.

(") Odpoved na Ziadost o informécie ¢. 10 z 3. jila 2024.

(*?) Odpoved orgdnu TDRA na Ziadost o informdcie €. 19 z 29. augusta 2024, otdzky 4 az 6.
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(181) Pokial ide o zmluvy s orgdnmi verejnej moci a verejnymi spolo¢nostami SAE, potvrdenie orgdnu TDRA uvedené
v odovodneni 179, Ze pri schvalovani cien telekomunikaénych sluzieb sa orgdn TDRA snazi dosiahnut
konkuren¢né ceny, takisto naznacuje, ze spolocnost e& nemd vyhodu z cien vyssich, ako st trhové ceny, ktoré
platia orgdny verejnej moci a verejné spolo¢nosti SAE. Organ TDRA uviedol, Ze zmluvy spolo¢nosti e& s organmi
verejnej moci a verejnymi spolo¢nostami SAE sa uzatvdraja ,za podobnych podmienok ako akékolvek iné obchodné
zmluvy o poskytovani takychto sluzZieb“ (***). Vzhladom na dokazy uvedené v odévodneniach 176 az 180 a zdver, Ze sa
nepotvrdilo predbezné postdenie uvedené v rozhodnuti o zacati konania, Ze cenovd regulicia moze vo
vSeobecnosti poskytnit spolo¢nosti e& vyhodu na dcely ¢ldnku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
prostrednictvom vysSich cien, ako sii trhové ceny, plati preto rovnaky zaver, pokial ide o ceny v stivislosti so
zmluvami medzi spolo¢nostou e& a orgdnmi verejnej moci a verejnymi spolo¢nostami SAE.

(182) Napokon ziadna tretia strana nereagovala na rozhodnutie o zacati konania tym, Ze by poskytla akékolvek
informdcie, ktoré by dokazovali, Ze intervencie organu TDRA, pokial ide o troven cien telekomunikaénych sluzieb
v SAE, mozno povaZovat za intervencie vedice k subvencovaniu spolo¢nosti e&.

(183) Komisia preto na zdklade dokazov, ktoré md k dispozicii, a na tcely tohto rozhodnutia neméze z pravneho hladiska
dostato¢ne preukazat, ze regulované ceny v SAE a zmluvy vlady SAE so spolo¢nostou e& poskytujii vyhodu
spolo¢nosti e& v zmysle ¢ldnku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(184) KedZze Komisia konstatuje, Ze jej predbezné postidenie v rozhodnuti o zacati konania, a to Ze regulované ceny
telekomunikac¢nych sluzieb v SAE a zmluvy vlady SAE poskytuji vyhodu spolo¢nosti e&, sa nepotvrdilo, nie je
potrebné posudzovat ostatné podmienky existencie zahrani¢nej subvencie v zmysle ¢linku 3 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch.

7.4.2. Zadver

(185) Komisia na zdklade skutocnosti uvedenych v oddiele 7.4 preto v stlade s ¢lainkom 11 ods. 4 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch a v nadviznosti na hibkové presetrovanie konstatuje, Ze predbezné postdenie, Ze
regulované ceny telekomunikaénych sluzieb v SAE a zmluvy vlidy SAE so spolo¢nostou e& predstavujia
zahrani¢né subvencie, ako sa uvadza v rozhodnuti o zacati konania, sa nepotvrdilo.

7.5. Zahrani¢né subvencie pre fond EIA

(186) Komisia v rozhodnuti o zacati konania ('**) konstatovala dostato¢né naznaky toho, Ze fond EIA ziskal zahrani¢né
subvencie v zmysle ¢ldnku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, ktoré patria do rozsahu posobnosti
clanku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a tieto ndznaky odovodiji zacatie hibkového presetrovania
podla ¢lanku 10 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Tieto potencidlne zahrani¢né subvencie spocivaji
najmi v zahrani¢nych finanénych prispevkoch, o ktorych spolo¢nost e& uviedla, Ze ich fond EIA dostal v priebehu
troch rokov pred uzavretim zmluvy o kape akeii ().

(187) Napriek tomu, ze Komisia zaslala oznamujicej strane niekolko Ziadosti o informécie podla ¢ldnku 13 ods. 2
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch v stvislosti s moznymi zahrani¢nymi subvenciami pre fond EIA,
oznamujica strana v tejto suvislosti poskytla len obmedzené informadcie. Poskytnuté informdcie sa opisujt
a posudzujd v oddieloch 7.5.1,7.5.2 a 7.5.3.

(188) Konkrétnejsie informdacie uvedené v ozndmeni oznamujiicej strany, pokial ide o zahrani¢né finan¢né prispevky,
ktoré dostal fond EIA, sa za kazdy rok od roku 2020 do roku 2023 obmedzovali na struény opis povahy
finan¢ného prispevku (,grant®, ,tver, ,vratny preddavok” alebo ,revolvingovy tiverovy ndstroj“), totoznost poskytovatela
grantu (,Ministerstvo financii SAE“ alebo ,konzorcium bdnk SAE) a odhadovand sumu uvedend formou Sirokého
rozpitia (,100 — 500 miliénov EUR", ,500 — 1000 miliénov EUR“ alebo ,viac ako 1000 miliénov EUR) (**9).
Ozndmenie ako také neobsahovalo Ziadne informécie o konkrétnej sume, odplate, trvani alebo podmienkach

("**) Formuldr FS-CO, bod 262.

(**) Rozhodnutie o zacati konania, body 127 — 140.

("*°) Pozri formuldr FS-CO, tabulka 10.

("*%) Formuldr FS-CO, tabulka 10. Komisia konstatuje, Ze tieto rozpitia sti v stlade s rozpdtiami predpokladanymi v tabulke 1 prilohy
[ k vykondvaciemu nariadeniu.
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jednotlivych zahrani¢nych finanénych prispevkov. Komisia preto 26. jula 2024 zaslala oznamujtcej strane Ziadost
o informdcie podla ¢linku 13 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (dalej len ,Ziadost o informécie
¢ 119, v ktorej ziadala, aby spolo¢nost e& poskytla pozadované informacie do 31. jula 2024. V ziadosti
o informécie ¢. 11 sa od spolo¢nosti e& najmi pozadovalo, aby predlozila podrobné informdcie o kazdom
jednotlivom zahrani¢nom finanénom prispevku, ktory dostal fond EIA a ktory uviedla vo svojom ozndmeni
(otazky 12 a 13) ("¥"). Oznamujtca strana 31. jula 2024 poskytla svoju odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 11,
v ktorej spolocnost e& neposkytla Ziadne dalsie informdcie okrem tych, ktoré uz uviedla vo svojom ozndmeni,
pokial ide o charakteristiku tychto zahrani¢nych finanénych prispevkov, ako je ich konkrétna vyska, odplata,
trvanie a podmienky (*%).

Komisia 2. augusta 2024 zaslala oznamujlicej strane Ziadost o informdacie podla ¢lanku 13 ods. 2 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch (dalej len ,Ziadost o informdcie ¢. 12¢), v ktorej Ziadala, aby spolo¢nost e& poskytla
pozadované informécie do 5. augusta 2024. V Ziadosti o informdcie ¢. 12 sa od spolo¢nosti e& najmi pozadovalo,
aby poskytla kontaktné tidaje prislusnej osoby v rdmci fondu EIA a opravnenych externych zdstupcov fondu
EIA (). Oznamujlica strana 5. augusta 2024 poskytla odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 12, v ktorej spolo¢nost
e& neuviedla Ziadne z pozadovanych informécii, pokial ide o fond EIA.

Komisia 5. augusta 2024 zaslala oznamujticej strane dalsiu Ziadost o informacie podla ¢ldnku 13 ods. 2 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch (dalej len ,Ziadost o informaécie ¢. 13°), v ktorej ziadala, aby spolo¢nost e& poskytla
pozadované informdcie do 9. augusta 2024. V Zziadosti o informdcie ¢. 13 sa najmd zopakovala poZiadavka
uvedend v Zziadosti o informdcie ¢. 11, a to, aby spolo¢nost e& poskytla podrobnosti o zahrani¢nych finan¢nych
prispevkoch, ktoré dostal fond EIA a ktoré uviedla vo svojom ozndment (otdzky 10 az 12) (**). Oznamujtica strana
9. augusta 2024 poskytla odpoved na ziadost o informdcie ¢. 13. Hoci spolo¢nost e& uviedla, Ze ,kedZe spolocnost
e& a fond EIA si siicastou toho istého podniku, spolocnost e& bola oprdvnend poskytniit odpovede na otdzky tykajiice sa
spolocnosti e& aj fondu EIA uvedené v tejto Ziadosti o informdcie” (**'), neposkytla Ziadne informdacie okrem tych, ktoré
uz poskytla vo svojom ozndmeni tykajtce sa charakteristik zahrani¢nych finan¢nych prispevkov pre fond EIA, ako
je ich konkrétna vyska, odplata, trvanie a podmienky, a to aZ na velmi obmedzené informdcie, pokial ide o vysku
a ddtum poskytnutia revolvingového uverového ndstroja, ktory poskytlo konzorcium bank SAE (pozri oddiel
7.5.3) (14).

Komisia v Ziadostiach o informdcie ¢. 11, 12 a 13 upozornila oznamujicu stranu, ze podla ¢ldnku 16 ods. 1
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch ,nedostatocnd spoluprdca“, a to aj v pripade netplnych informacii
poskytnutych v odpovedi na Ziadosti o informacie zaslané podla ¢lanku 13 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, ,umoziiuje Komisii prijat rozhodnutie na zdklade jej dostupnych informdcii“.

Vzhladom na to, Ze, spolocnost e& a fond EIA, ako to potvrdila oznamujlca strana, tvoria sicast toho istého
presetrovaného podniku (pozri odévodnenia 2 a 190) a Ze tento presetrovany podnik poskytol netiplné informacie
podla ¢ldnku 13 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch v zmysle ¢ldnku 16 ods. 1 pism. a) nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch a neposkytol informdcie potrebné na urcenie toho, ¢i mu finanéné prispevky, ktoré
dostal, poskytli vyhodu v zmysle ¢ldnku 16 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, Komisia 30. augusta
2024 informovala oznamujiicu stranu, Ze vzhladom na to, Ze do 3. septembra 2024 neposkytla informacie
pozadované v Ziadosti o informdcie ¢. 11 (otdzky 12 a 13) a v Ziadosti o informdcie ¢. 13 (otdzky 10 az 12)
tykajiice sa zahrani¢nych finan¢nych prispevkov, ktoré dostal fond EIA, ani doveryhodné a odévodnené vysvetlenia
odovodiujice, preco nemdze tieto informdcie poskytndf, Komisia mala v Gmysle vychddzat z dostupnych
informdcii tykajicich sa prislusnych zahrani¢nych finanénych prispevkov poskytnutych fondu EIA v zmysle
¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch a domnievat sa, Ze podniku, ktorého stcastou si
spolocnost e& a fond EIA, poskytli tieto zahrani¢né finanéné prispevky vyhodu v zmysle ¢lanku 16 ods. 3
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Spolo¢nost e& 2. septembra 2024 potvrdila, Ze oznamujica strana nebude schopnd poskytnit pozadované
dodato¢né informdcie, pricom neposkytla déveryhodné a odévodnené vysvetlenie tejto neschopnosti. Komisia
preto posudzuje existenciu zahrani¢nych subvencii v ramci zahrani¢nych finanénych prispevkov, ktoré spolocnost
e& uviedla ako zahrani¢né financné prispevky, ktoré dostal fond EIA, a ktoré sa uvddzaji v oddieloch 7.5.1, 7.5.2
a 7.5.3, na zdklade dostupnych informdcii.

V tomto ohlade je schopnost Komisie plnif si povinnosti este viac staZend nedostatkom verejne dostupnych
finan¢nych tdajov o fonde EIA (ako st vyrocné spravy alebo tiverové ratingy), ku ktorym by sa inak mohla uchylit
pri vykondvani svojho postidenia.

1¥7) Ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jtila 2024, otdzky 12 a 13.
1%%) Odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jila 2024, otazky 12 a 13.
139) Ziadost o informécie ¢ 12 z 2. augusta 2024, otdzka 1.
Ziadost o informicie ¢. 13 z 5. augusta 2024, otdzky 10 az 12.
Odpoved na ziadost o informdcie ¢. 13 z 5. augusta 2024, otdzka 17.
Odpoved na ziadost o informdcie ¢. 13 z 5. augusta 2024, otdzky 10 az 12.
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(195) Komisia v rozhodnuti o zacati konania takisto konstatovala dostatocné ndznaky toho, Ze fond EIA vyuZiva
neobmedzent zdruku SAE v dosledku vynimky zo zdkona o konkurze z roku 2016, ktord sa nan uplatiiuje, a tieto
ndznaky odovodiujii zacatie hlbkového presetrovania podla ¢ldnku 10 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

7.5.1.  Granty poskytnuté fondu EIA Ministerstvom financii SAE

(196) Oznamujica strana tvrdi, Ze fond EIA kazdy rok v obdobi rokov 2020 az 2023 dostal od Ministerstva financii SAE
priame granty vo vyske 100 az 500 miliénov EUR, ¢o predstavuje kumulovand sumu 300 az 1 500 miliénov
EUR (*4).

(197) Komisia konstatuje, Ze toto financovanie md formu prevodu finanénych prostriedkov alebo zdvizkov v zmysle
Clanku 3 ods. 2 pism. a) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Navyse, kedZe toto financovanie poskytlo
Ministerstvo financii SAE, mozno ho povazovat za pripisatelné SAE.

(198) Pripisanie grantov fondu EIA zo strany SAE predstavuje bezplatné financovanie, ktoré svojou povahou moéze fondu
EIA poskytniit vihodu a byt individudlnym opatrenim, ktoré sa preto obmedzuje na tento podnik.

(199) Navyse vzhladom na to, Ze oznamujtica strana neposkytla potrebné informdcie, aby Komisia mohla postdit vysku
a podmienky tychto grantov a nasledne urcit, ¢i tieto financné prispevky poskytli fondu EIA vyhodu, a podla
¢lanku 16 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (pozri od6évodnenie 192) sa Komisia domnieva, Ze
mozno usudzovat, Ze fond EIA ziskal vyhodu z grantov, ktoré dostal od Ministerstva financi{ SAE v rokoch 2020
az 2023.

(200) Komisia preto na zdklade skuto¢nosti uvedenych v oddiele 7.5.1 konstatuje, Ze granty, ktoré fond EIA dostal od
Ministerstva financii SAE v rokoch 2020 az 2023, sa povazuji za zahraniné subvencie v zmysle ¢lanku 3
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(201) Vsetky tieto zahrani¢né subvencie boli poskytnuté v priebehu troch rokov pred uzavretim zmluvy o kipe akcii.

7.5.2.  Uvery avratné preddavky poskytnuté fondu EIA Ministerstvom financif SAE

(202) Oznamujtca strana uvadza, Ze fond EIA dostal Gvery a vratné preddavky, ktoré Ministerstvo financii SAE poskytlo
vo vyske viac ako 1 000 miliénov EUR v rokoch 2021 a 2022 a vo vyske 500 az 1 000 miliénov EUR v roku
2020, ¢o predstavuje kumulovant sumu od 2 500 miliénov EUR do viac ako 3 miliardy EUR ('*).

(203) Komisia konstatuje, Ze toto financovanie md formu prevodu finanénych prostriedkov alebo zdvizkov v zmysle
¢lanku 3 ods. 2 pism. a) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Navyse, kedZe toto financovanie poskytlo
Ministerstvo financii SAE, mozno ho povazovat za pripisatelné SAE.

(204) Vzhladom na to, Ze oznamujtica strana neposkytla potrebné informdcie, aby Komisia mohla porovnat podmienky
tychto tverov a vratnych preddavkov s podmienkami Gverov a vratnych preddavkov ziskanych za beznych
trhovych podmienok — najmé na zéklade ukazovatelov citovanych v od6vodneni 13 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch FSR - a nésledne urcit, ¢i tieto financné prispevky poskytli fondu EIA vyhodu podla ¢lanku 16 ods. 3
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (pozri odévodnenie 192), Komisia sa domnieva, Ze moZno usudzovat, Ze
fond EIA ziskal vyhodu z tiverov a vratnych preddavkov, ktoré mu poskytlo Ministerstvo financif SAE.

(205) Komisia preto na zdklade skuto¢nosti uvedenych v oddiele 7.5.2 konstatuje, Ze Gvery a vratné preddavky, ktoré fond
EIA dostal od Ministerstva financii SAE v rokoch 2020 az 2023, sa povaZuji za zahrani¢né subvencie v zmysle
¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(") Formuldr FS-CO, tabulka 10.
(** Formuldr FS-CO, tabulka 10.
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(206) Vsetky tieto zahrani¢né subvencie boli poskytnuté v priebehu troch rokov pred uzavretim zmluvy o kipe akcii.

7.5.3.  Zdvizky bdnk SAE v rdmci revolvingového tiverového ndstroja poskytnutého fondu EIA

(207) Fond EIA dostal [1. polrok 2022] tiver, ktory bol [1. polrok 2023] zmeneny a zvySeny, a to vo vyske [1 — 5] milidrd
USD (**) (priblizne [1 — 5] milidrd EUR) formou revolvingového dverového ndstroja (dalej len ,revolvingovy
tverovy nastroj“) poskytnutého konzorciom zloZenym ¢iasto¢ne z bank SAE.

(208) Toto konzorcium bénk tvorili: [$titom kontrolovand SAE banka 1], [Staitom kontrolovand SAE banka 2], [Stitom
kontrolovand SAE banka 3]; [a stikromni veritelia] (*4).

(209) Hoci Komisia v rozhodnuti o zacati konania poukdzala na revolvingovy tverovy ndstroj, neuskutocnila Ziadnu
dalsiu analyzu, pokial ide o to, ¢ ho mozno povaZovat za zahrani¢nt subvenciu. Niektoré z bank tvoriacich
konzorcium (konkrétne [Stitom kontrolovand SAE banka 1], [stitom kontrolovand SAE banka 2] a [$titom
kontrolovand SAE banka 3]) sa vSak podielali aj na terminovanom tvere (pozri odovodnenie 49), v pripade
ktorého Komisia konstatovala, Ze existuji ndznaky, Ze by mohol byt pripisatelny SAE ('¥).

(210) Oznamujica strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania spochybnila pripisatelnost
terminovaného dveru SAE ako domnienku, ktord sa predpokladd ,len na zdklade* toho, Ze banky SAE sii
kontrolované $titom, alebo na zdklade skuto¢nosti, ze bankovy sektor ,moéze byt vlddou SAE povaZovany za
,mimoriadne strategicky“ (*%).

(211) Oznamujtca strana najmd tvrdila, Ze pristup uplatneny v rozhodnuti o zacati konania nebol v stilade s judikatirou
Stdneho dvora Eurépskej tinie podla ¢linku 107 ZFEU, ¢o by podla oznamujuce] strany mal zohladniovat test
podla nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Oznamujica strana uviedla, Ze Sidny dvor Eurdpskej tinie vo veci
Stardust Marine (**) poznamenal, Ze pripisatelnost nemozno automaticky predpokladat len na zdklade toho, ze
dany subjekt je kontrolovany statom ('*). Dospela teda k zéveru, Ze rozhodnutie o zacati konania nespliia normu
stanovent v rozsudku vo veci Stardust Marine, a opatrenie teda nemozno povazovat za pripisatelné 3titu, kedze
LRlicovou otdzkou je, ¢i sa dotknuty orgdn verejnej moci, musi povazovat za orgdn, ktory sa takym ¢i onakym spdosobom
podielal na prijati [tu: terminovaného dveru] (**!). Podla oznamujicej strany sa rovnaky zdver vztahuje aj na
revolvingovy tverovy néstroj, ktory dostal fond EIA (**2).

(212) Oznamujica strana takisto vysvetlila, Ze rovnaky zdver vyplyva z precedensov k vyznamu verejného orgdnu
v medzindrodnom obchodnom prave. Oznamujiica strana konkrétne tvrdila, Ze Komisia sa vo veci ploché vyrobky
valcované za tepla z Ciny (') odvolévala na prislusnd judikattru, v ktorej sa uvddza, Ze ,na stanovenie toho, Ze podnik
vo vlastnictve §tcitu je verejn)?m orga’nom [sa] uplatﬁuje [ .] skigka“, & subjektu ,,bola zveremi pnivomoc na vykondvanie

organom.

(213) S cielom postdit pripisatelnost zdviazkov [Stitom kontrolovanej SAE banky 1], [$titom kontrolovanej SAE banky
2] a [stdtom kontrolovanej SAE banky 3] SAE sa Komisia zaoberd tymito pripomienkami v oddiele 7.5.3.

(**) Odpoved na ziadost o informdcie ¢. 13 z 5. augusta 2024, otdzka 12.

(**%) Odpoved na Ziadost o informécie ¢. 13 z 5. augusta 2024, otdzka 12.

(*¥) Rozhodnutie o zacati konania, body 31 - 35.

(**) Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, strany 1 - 2.

(**) Rozsudok Stdneho dvora zo 16. médja 2002, Franctizska republika/Komisia, C-482/99, ECLLEU:C:2002:294 (dalej len ,Stardust
Marine®).

1% Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, strany 1 — 2 [s odkazom na formuldr FS-CO (bod 300)].

) TamZe.

TamzZe, poznamka pod Ciarou ¢. 12.

Ploché \ymbky valcované za tepla z Ciny, konecné opatrenia [s odkazom na WT/DS379/AB/R (USA - antidumpingové a vyrovnavacie cld
na uréité vyrobky z Ciny), spréva Odvolacieho orgénu z 11. marca 2011, DS 379, bod 318] (U. v. EU L 146, 9.6.2017,s. 17, bod 84,
ELL http:[/data.europa.eu/eli/reg_impl/2017/969/0j).

(% USA - antidumpingové a vyrovndvacie cld (Cina) — WT/DS379/AB/R, bod 317 — AB-2010-3 - sprava Odvolacieho orgdnu z 11. marca
2011.
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(214) V ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa spresiiuje, Ze finan¢né prispevky poskytnuté trefou krajinou
by mali zahfnat finan¢né prispevky poskytnuté okrem iného ,b) zahranicnym verejnym subjektom, ktorého konanie
mozno vzhladom na také skutocnosti, ako st charakteristiky subjektu a prdvne a hospoddrske prostredie previddajiice v Stdte,
v ktorom subjekt posobi, vrdtane tilohy viddy v hospoddrstve, pripisat tretej krajine*.

(215) Komisia preto musi na zdklade skutocnosti a dokazov v kazdom pripade preukazat, Ze konanie tohto zahrani¢ného
verejného subjektu celkovo ,mozno pripisat tretej krajine*, a to s prihliadnutim na v3etky relevantné okolnosti vratane
takych skuto¢nosti, ako st ,charakteristiky subjektu, ,pravne a hospoddrske prostredie” v prislusnom $tdte, ako aj vratane
Jilohy viddy v hospoddrstve, ktoré sa mozu odrdzat v schopnosti stitu ovplyviiovat rozhodnutia prislusnych
subjektov.

(216) Hoci sa takdto norma moze zhodovat s normou uplatnitelnou podla pravidiel WTO tykajticich sa pripisovania
zodpovednosti ,vldde“ alebo ,verejnému orgdnu®, prislu§né ustanovenia st formulované odlisne. Komisia pripomina,
7Ze podla ¢ldnku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch nielen finanéné prispevky poskytnuté ,a) tistrednymi
orgdnmi verejnej moci a orgdnmi verejnej moci na ktorejkolvek inej tirovni“, ale aj prispevky poskytnuté ,b) zahranicnym
verejnym  subjektom, ktorého konanie mozno vzhladom na také skutocnosti, ako st charakteristiky subjektu a privne
a hospoddrske prostredie previddajiice v Stdte, v ktorom subjekt pdsobi, vrdtane iilohy viddy v hospoddrstve, pripisat tretej
krajine* a ) sikromnym subjektom, ktorého konanie mozno vzhladom na vsetky relevantné okolnosti pripisat tretej krajine® sa
povazujii za finanéné prispevky poskytnuté tretou krajinou. Naproti tomu ¢lanok 1.1 pism. a) bod 1 Dohody
o subvencidch a vyrovndvacich opatreniach sa vzfahuje len na finanény prispevok vlady alebo akéhokolvek
verejného orgdnu na tizemi ¢lena.

(217) Komisia okrem toho konstatuje, Ze Eur6épska tinia spolu s Japonskom a Spojenymi Stdtmi v roku 2020 spochybnila
vhodnost judikatiry Odvolacieho orgdnu WTO, pokial ide o vymedzenie ,verejného orgdnu®. Zastupcovia Eurépskej
tnie, Spojenych §tdtov a Japonska v spolo¢nom vyhlaseni uviedli, Ze ,[n]a urcenie, Ze subjekt je verejnym orgdnom, nie je

potrebné zistit, Ze subjekt, md alebo vykondva vlddnu pravomoc alebo mu viddna pravomoc bola zverend“ a ze ,vyklad pojmu
Jverejny orgdn’ zo strany Odvolacieho orgdnu WTO [...] oslabuje ticinnost pravidiel WTO tykajiicich sa subvencii“ ('*°).

(218) Bez ohladu na tieto rozdiely Komisia nesthlasi s oznamujiicou stranou, Ze jej posudenie uvedené v rozhodnuti
o zacati konania sa neriadi logikou, na ktorej je zalozeny rozsudok vo veci Stardust Marine, ktord prave naopak
umoziuje preukdzat pripisatelnost aj na zdklade toho, Ze za konkrétnych okolnost{ pripadu je nepravdepodobné,
Ze §tat nebol zapojeny do prislusného opatrenia, ako je to v tomto pripade, a to z tychto dévodov.

(219) Komisia v ramci hibkového presetrovania zaslala oznamujticej strane a [$titom kontrolovanej SAE banke 1],
[stitom kontrolovanej SAE banke 2] a [$tdtom kontrolovanej SAE banke 3] Ziadosti o informécie s cielom posudit,
¢i je konanie tychto bank pripisatelné SAE, a, aby tak mohla urobit, i sa verejné orgdny SAE takym alebo onakym
sposobom podielali na poskytovani revolvingového tGverového ndstroja tymito bankami, a to aj v pripade, Ze zo
skuto¢nosti vyplyva, Ze je nepravdepodobné, ze by sa na nom nepodielali (**®). Komisia postidila najma vlastnicku
Struktdru tychto spolo¢nosti, skutocnost, ze zistupcovia vlady maji miesto v dozornej rade, a ich tlohu v tejto
rade, to, ¢i rozhodovacie procesy subjektu umoziujii vldde uplatriovat osobitny vplyv, Glohu vlddy v bankovom
sektore SAE, ako aj rozsah revolvingového uverového ndstroja. Na zdklade zhromazdenych skuto¢nosti —
potvrdenych prijatymi odpovedami — a ako sa podrobne uvddza v odévodneniach 220 az 231, Komisia potvrdzuje
zistenia uvedené v rozhodnuti o zacati konania, pokial ide o pripisatelnost zdvizkov [§titom kontrolovanej SAE
banky 1], [Stitom kontrolovanej SAE banky?2] a [$titom kontrolovanej SAE banky 3] v rdmci revolvingového
uverového ndstroja.

(***) Spolocné vyhldsenie z trojstranného stretnutia ministrov obchodu Japonska, Spojenych §titov a Eurdpskej tinie, 14. janudra 2020
(https:/|ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2020/january [joint-statement-trilateral-meeting-trade-ministers-
japan-united-states-and-european-union).

(%) Ziadost o informdcie ¢. 10 z 3. jdla 2024.
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(220)

(221)

(222)

(223)

Po prvé, vlastnicka Struktdra tychto bdnk naznacuje, Ze si kontrolované SAE, kedZe vsetky tri banky st vo
vacSinovom vlastnictve orgdnov verejnej moci SAE (a to aj v pripade [$titom kontrolovanej SAE banky 3], [...]).
Konkrétne:

a)  [50 -100] % [$titom kontrolovanej SAE banky 1] vlastni [...], ¢o je ([...]) $tditom vlastnend [...] spolo¢nost
SAE, zatial ¢o dalsich [0 — 50] % akcii [$tditom kontrolovanej SAE banky 1] vlastnia iné vlddne subjekty (**');

b)  [$titom kontrolovand SAE banka 2] je nepriamo na [50 — 100 %] vlastnend [...], kedZe [0 — 50] % vlastni
[...], ¢o je ([...]) statom vlastnend [...] spolo¢nost SAE (***) a [0 — 50] % vlastni [...], ¢o je [dcérska
spolo¢nost] ([...]) stitom vlastnenej [...] spolo¢nosti SAE, [...] (*%);

¢)  [Stdtom kontrolovand SAE banka 3] je banka vo vlastnictve §titu SAE ([...]), kedZe [0 — 50] % jej zdkladného
imania vlastni [...]a [0 - 50] % [...].

Po druhé, vacsinu predstavenstva afalebo jeho najvyssie postavenych ¢lenov v kazdej banke tvoria osoby zastavajice
vyznamné verejné funkcie v SAE.

1. Predstavenstvo [$titom kontrolovanej banky SAE 1] sa sklad4 z [...] ¢lenov, z ktorych najvyznamnej$i maja
vizby na $tat (1%°).

prepojend so Stitom, a to vratane vysokych $tatnych Gradnikov (ako je napriklad [...]) (**").

3. Predstavenstvo [$taitom kontrolovanej SAE banky 3] je zlozené z [...] ¢lenov, pri¢om vicsina z nich je priamo
alebo nepriamo prepojend s vlddou alebo zastdva verejné funkcie [vratane vysokych statnych dradnikov (ako
napriklad [...])]. Komisia dalej poznamendva, Ze dvaja ¢lenovia predstavenstva zastdvaja funkcie v [....] (*).

Konkrétne v3etci traja predsedovia tychto bank zastdvaji vyznamné verejné funkcie a vo vetkych bankdch st dalsi
¢lenovia predstavenstva, ktori majii vizby na vlddnuce rodiny v SAE alebo p6sobia v orgdnoch verejnej moci SAE
alebo v spolo¢nostiach kontrolovanych SAE.

Komisia preto konstatuje, Ze zdujmy vacsiny ¢lenov predstavenstiev tychto bank st prepojené so Stitom. Medzi
tychto ¢lenov, ako uz bolo uvedené, patri [...] (ako aj riaditel v predstavenstve fondu EIA); [...] a [...] (ktory je aj
[...] a posobi v predstavenstve fondu EIA). Ocakdva sa, Ze rozhodnutia alebo konanie tychto osob st v stlade so
zdujmami $tatu alebo nebudi v rozpore s rozhodnutiami ministerstiev alebo so $tdtnymi smernicami.

(*7) [...] vlastni [50 — 100] % [...], a preto hlavnou ovlddajicou stranou je [...] (pozri [...]). Komisia poznamendva, Ze [...] ako va¢sinovy
akciondr moZze vymenovat pocet Clenov predstavenstva, ktory je dmerny jej podielu. NavySe ustanovenia stanov [$titom
kontrolovanej SAE banky 1] st navrhnuté tak, aby sa nimi pre [...] zabezpecil vacsi vplyv na zloZenie predstavenstva, nez by inak
predstavoval jej podiel v [Stdtom kontrolovanej SAE banke 1]. Pokial sa [...] (konajic prostrednictvom svojej dcérskej spolocnosti)
rozhodne nevyuzit vietky svoje hlasy na vymenovanie svojich kandiddtov, moze tieto hlasy pouzit v stvislosti s volbou inych
kandiddtov predstavenstva. [...] bude mat absoldtnu diskre¢nii pravomoc, pokial ide o totoznost kazdej osoby, ktord nominuje.
Okrem toho moze kedykolvek vymenit svojich zdstupcov v predstavenstve bez toho, aby tito zélezitost musela predlozit valnému
zhromazdeniu (¢lanok [...] stanov [$titom kontrolovanej SAE banky 1] z [....], k dispozicii na adrese: [...]).

)]
()]

(***) Predseda [$tdtom kontrolovanej SAE banky 1] [...] bol takisto ¢lenom [...]. Dalsimi ¢lenmi predstavenstva st [...], ¢len [...], a [...],
[...] v [Stdtnom investicnom fonde SAE]. Navyse generdlny riaditel [$titom kontrolovanej SAE banky 1] zastdva funkciu v [...].

(") Podla stanov [opis ustanoveni tykajiicich sa riadenia $tditom kontrolovanej SAE banky 2]. V odpovedi na ziadost o informdcie ¢. 10
z 3. jula 2024 oznamujica strana poskytla informdcie o svojom zloZeni, ktoré zahffia tychto ¢lenov: [opis ¢lenov predstavenstval.
Predstavenstvo [opis pravomoci predstavenstva §titom kontrolovanej SAE banky 2]. (Clénok [...])."

(*2) Medzi nich patri [opis ¢lenov predstavenstva] (odpoved na Ziadost o informécie ¢. 10 z 3. jila 2024).
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(224) Plati to o to viac, Ze medzi ¢lenmi predstavenstva [Stitom kontrolovanej SAE banky 2] je [...] (**}). Zdroven plni
funkciu [...], kedZe md tym vymedzené konat podla ustanoveni [pokynov fondu EIA]. V odpovedi na Ziadost
Komisie o poskytnutie dalsich informdcii o revolvingovom tverovom ndstroji oznamujiica strana okrem iného
poukdzala na skuto¢nost, ze podla ¢lanku 13 zdkona o jej zriadeni ,vSetky financné prostriedky a aktiva, ktoré md mat
v drzbe, spravovat a investovat fond EIA, sa povazujii za verejné financné prostriedky vo vlastnictve SAE“. V tej istej odpovedi
sa uvddzalo, Ze revolvingovy Gverovy ndstroj bol spristupneny ,na [ticely iveru]”. Na fond EIA sa vSak vztahuji
obmedzenia tykajiice sa verejného dlhu a pridelovania prostriedkov na infrastruktdrne projekty, ¢o moze
ovplyvnit jeho schopnost zadlzovat sa alebo prijimat zdvizky za federdlnu vlddu (**%). V tomto kontexte sa zdd
nepravdepodobné, Ze by sa pri schvalovani revolvingového tverového ndstroja nezohladnili ciele fondu EIA.

(225) Okrem toho v pripade [Stitom kontrolovanej SAE banky 2] a [$titom kontrolovanej SAE banky 3] sa na
schvalovani riaditelov podiela [regulaény orgdn SAE].

(226) Po tretie, v preskimani rozhodovacich procesov tychto bank, najmi pokial ide o vymenovanie vrcholového
manazmentu alebo urenie rozpoctu, sa zdoraziiuje, Ze v pripade rovnosti hlasov maji rozhodujici hlas
predsedovia, ktori tak maji rozhodujici vplyv aj na tieto zdlezitosti (**°). V dosledku toho maji ¢lenovia
predstavenstva s vizbami na orgdny verejnej moci SAE schopnost ovplyvilovat tieto rozhodovacie procesy.

(227) Po stvrté, osoby vo vrcholovom manazmente prislusnych bank maja vazby aj na orgdny verejnej moci SAE alebo
vladnuce rodiny (**9).

(228) Po piate, pokial ide o rozsah revolvingového tiverového ndstroja, dany revolvingovy tiverovy ndstroj mé vysku [1 —
5] milidrd USD. Hoci oznamujica strana nebola schopnd poskytniit podrobné informacie o konkrétnej vyske tohto
nastroja a rozsahu tcasti jednotlivych bank, je nepravdepodobné, Ze Gicast §taitom kontrolovanych SAE bank, ktoré
tvorili tri zo Siestich ziicastnenych bénk, je zanedbatelnd.

(229) Napokon treba zohladnit zistenie uvedené v rozhodnuti o zacati konania, ktoré oznamujica strana nespochybnila,
a to Ze bankovy sektor sa povaZuje za strategicky dolezity pre SAE. V rdmci neddvnej legislativnej zmeny tykajicej
sa zahrani¢ného vlastnictva tak bankovy sektor zostal medzi sektormi, v ktorych si SAE chct ponechat vacsinové
vlastnictvo.

(230) Pokial ide o [sikromnych veritelov], Komisia na tcely tohto rozhodnutia nezistila Ziadne dokazy o twcasti
akejkol'vek tretej krajiny v tychto subjektoch.

(231) Komisia na zdklade dokazov uvedenych v oddiele 7.5.3 konstatuje, Ze je prinajmensom nepravdepodobné, Ze by
organy verejnej moci SAE neboli zapojené do poskytovania revolvingového tiverového néstroja tromi $tatom
kontrolovanymi SAE bankami (s ich prislusnymi zdvizkami). Komisia sa preto domnieva, Ze vzhladom na zdvizky
troch veritelskych $titom kontrolovanych SAE bank ([$titom kontrolovand SAE banka 1], [§titom kontrolovand
SAE banka 2], [$taitom kontrolovand SAE banka 3]), revolvingovy Gverovy ndstroj poskytla tretia krajina v zmysle
¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(232) Oznamujuca strana tvrdi, Ze revolvingovy tverovy ndstroj bol poskytnuty za trhovych podmienok (**’). Napriek
niekolkym Ziadostiam o informdcie, ktoré Komisia podala podla ¢ldnku 13 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, v§ak oznamujtca strana neposkytla podrobné informacie o podmienkach revolvingového tverového
néstroja nad rdmec verejne dostupnych informdcif (pozri odovodnenia 187 az 191). Oznamujiica strana konkrétne
neposkytla podrobné informécie o sume, ktort poskytla kazdd banka zdcastnend na revolvingovom tverovom
nastroji, ani Ziadne informadcie o odplate spojenej s revolvingovym tGverovym néstrojom (s kazdou jeho castou).

(1%%) Pozri prilohu FS-CO.101, [opis prislusnych pravnych ustanoveni].

(1) Odpoved na ziadost o informédcie ¢. 11 z 26. jula 2024.

(') Oznamujtca strana tvrdi, Ze pokial ide o [$tdtom kontrolovant SAE banku 4], informdcie o rozhodovacom procese tykajicom sa
ro¢ného rozpoctu [$tditom kontrolovanej SAE banky 4] nie st verejne dostupné (odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 10 z 3. jila
2024).

(1%6) Konkrétne generdlny riaditel [Stitom kontrolovanej SAE banky 1] zastdva funkciu v predstavenstve [...]. Viacer{ ¢lenovia vedenia
[stitom kontrolovanej SAE banky 2] majii vizby na orgdny SAE. Niekolko ¢lenov vedenia [$titom kontrolovanej SAE banky 3]
posobi aj v inych spolo¢nostiach kontrolovanych SAE a generélny riaditel je ¢lenom predstavenstva [...].

(") Odpoved na ziadost o informédcie €. 13 z 5. augusta 2024, bod 32.
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(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

Vzhladom na to, Ze oznamujtica strana neposkytla Komisii informécie potrebné na potvrdenie toho, ¢i prispevky
[stitom kontrolovanej SAE banky 1], [$titom kontrolovanej SAE banky 2] a [$tditom kontrolovanej SAE banky 3],
¢o st banky kontrolované SAE, boli pari passu s investiciami [stikromnych veritelov] alebo ¢ podmienky
revolvingového tverového ndstroja boli v stlade s beznymi trhovymi podmienkami, a ndsledne na urcenie, ¢i tento
financny prispevok poskytol fondu EIA vyhodu, a podla ¢ldnku 16 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
(pozri odovodnenie 192) Komisia dospela k zdveru, Ze financné prispevky poskytnuté fondu EIA bankami
kontrolovanymi SAE vo forme ich zdvizkov v rdmci revolvingového dverového ndstroja mozno povazovat za
finanéné prispevky, ktoré poskytuji fondu EIA vyhodu v zmysle ¢lanku 3 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

Komisia preto na zédklade skutocnosti uvedenych v oddiele 7.5.3 konstatuje, Ze pokial ide o zdvizky troch
veritelskych $tdtom kontrolovanych SAE bdnk ([$titom kontrolovand SAE banka 1], [$titom kontrolovand SAE
banka 2], [$tditom kontrolovand SAE banka 3]), revolvingovy tiverovy ndstroj, ktory dostal fond EIA, sa povazuje za
zahrani¢nd subvenciu v zmysle ¢lanku 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Této zahrani¢nd subvencia bola poskytnutd v obdobi od zaciatku roka 2022 do 1. augusta 2023, teda v obdob{
troch rokov pred uzavretim zmluvy o kipe akcii, a preto patri do ¢asového rozsahu stanoveného v ¢lanku 19
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

7.5.4.  Neobmedzend zdruka SAE pre fond EIA

7.5.4.1. Existencia neobmedzenej zaruky

Komisia analogicky k odovodneniu uvedenému v oddiele 7.2 a z dovodov podrobne uvedenych v tomto oddiele
7.5.4.1 konstatuje, Ze fond EIA vyuZiva neobmedzent zaruku od SAE v désledku vynimky zo zdkona o konkurze
z roku 2016, ktord sa nan uplatiiuje.

Fond EIA bol zriadeny federdlnym zdkonnym dekrétom ¢. 4 z roku 2007 (*%), ktorym sa zriaduje Emirates
Investment Authority ako orgdn vo vlastnictve vlddy. Je urceny ako jediny orgdn zodpovedny za ,investovanie
a reinvestovanie“ finanénych prostriedkov a aktiv, ktoré mu pridelila vlida (*%). Vyslovne sa stanovuje, Ze ,vsetky
zverené financné prostriedky a aktiva, ktoré md mat v drzbe, spravovat a investovat fond [fond EIA], sa povaZujii za verejné
financné prostriedky vo viastnictve SAE* a Ze fond EIA je oslobodeny od akychkolvek poplatkov, odvodov alebo
dani ("7°). Podla ¢ldnku 27 zdkona o jeho zriadeni (v zneni zmien z roku 2009) (‘') ,[flond nesmie byt zruseny ani
zlikvidovany s vynimkou pripadov, ked sa podla zdkona urci takymto zdkonom spdsob, podla ktorého sa naloZi s investicnymi
fondmi a aktivami, ktoré fond spravuje alebo vlastni®. Konkrétne podrobnosti tykajice sa insolven¢éného konania platné
pre fond EIA v pripade platobnej neschopnosti alebo finanénych tazkosti by preto boli predmetom osobitného
zdkonného dekrétu, ktorym sa upravi nakladanie s jeho aktivami a finan¢nymi prostriedkami. Oznamujica strana
potvrdila, Ze v sii¢asnosti ziadny takyto zdkon neexistuje (\7?).

Skuto¢nost, Ze na fond EIA sa nevztahuje v§eobecné konkurzné konanie ani likviddcia, ak to nie je uvedené
v osobitnom zdkone, naznaCuje, Ze moznost konkurzu fondu EIA je velmi nepravdepodobnd a Ze SAE st
zodpovedné za krytie dlhov fondu EIA.

Do tvahy mozno vziat aj vyslovni kvalifikiciu finanénych prostriedkov fondu EIA ako verejnych finan¢nych
prostriedkov, ako aj rozsiahle finanéné moznosti, na ktoré je povereny pri dosahovani svojich cielov. Tieto
okolnosti svedcia o skutocnosti, Ze fond EIA by sa nemal povazovat za bezni obchodnii spolocnost, ale podla
oznamujlcej strany skor za ,prediZzent ruku vlddy SAE“ (1), pricom v pripade platobnej neschopnosti by vldda SAE
poskytla fondu EIA dodato¢nt likviditu na uspokojenie pohladdvok veritelov. Takdto podpora sa moze realizovat
v roznych formach (vlastny kapitdl, avery, granty alebo iné formy), ktoré fondu EIA umoznia splatit svoje dlhy. Na
druhej strane sa touto podporou v praxi zabezpedi, ze veritelia budd mat na uspokojenie svojich pohladdvok
vacsiu Sancu, nez keby bol fond EIA beznou spolo¢nostou SEA, na ktorti sa vztahuje v§eobecné konkurzné pravo.

(1%%) Priloha FS-CO.31 zmenend federdlnym zdkonnym dekrétom €. 13 z roku 2009 (priloha FS-CO.32) a federdlnym zédkonnym dekrétom
¢. 11 z roku 2018 (priloha FS-CO.33).

(%) Konkrétne ,fond je jedinym orgdnom zodpovednym za investovanie a reinvestovanie financnych prostriedkov pridelenych na investovanie”, pricom
za tieto finanéné prostriedky sa povazuji vietky finanéné prostriedky vo vlastnictve vlddy, ktoré boli zverené tomuto orgdnu na
prijimanie a spravovanie na tcely ich investovania a investovania akychkolvek vynosov z nich.

179 Clénok 13 vyhldsky SAE z roku 2007 predlozenej ako priloha FS.CO.31.

173

(")
('7") Priloha FS.CO.32.

(%) Odpoved na Ziadost o informécie ¢. 11 z 26. jiila 2024, otdzka 17.

(') Odpoved na ziadost o informécie ¢. 13 z 5. augusta 2024, otdzky 10 az 14.
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(240) Komisia sa preto domnieva, Ze za danych okolnost{ sa neuplatnitelnost zékona o konkurze z roku 2016 na fond
EIA rovnd existencii zdruky v prospech fondu EIA. KedZe tto zdruka nie je obmedzend, pokial ide o jej vysku
alebo trvanie, Komisia sa domnieva, Ze predstavuje neobmedzent $tatnu zdruku (dalej len ,neobmedzend zdruka
fondu EIA®).

7.5.4.2.  Ziadny dalsi rusivy t¢inok

(241) Komisia v stvislosti s preskiimanim transakcie konstatuje, Ze akékolvek rusivé a¢inky neobmedzenej zdruky fondu
EIA by boli rovnaké ako acinky spdsobené neobmedzenou zdrukou spolo¢nosti e&. Tieto rusivé ucinky st
dosledkom neobmedzenej finan¢nej podpory, ktorti vlida SAE predpokladd poskytnit fondu EIA, ako aj priamo
spolo¢nosti e&.

(242) V tomto kontexte a v pripade, Ze Komisia uz zistila existenciu neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e& poskytnutej
vlddou SAE, neobmedzend ziruka fondu EIA nemoéze v rdmci preskiimania transakcie sposobit Ziadne dalsie
narusenie vnttorného trhu neZ naruSenie sposobené neobmedzenou zirukou spolo¢nosti e&.

(243) Komisia takisto konstatuje, Ze zdvizkami, ktoré pondkla oznamujiica strana, sa moéZzu napravit aj akékolvek rusivé
ucinky neobmedzenej zdruky fondu EIA, pokial tieto zdvizky zabranuji vyskytu akéhokolvek financovania
fondom EIA na ¢innosti kombinovaného subjektu na vnatornom trhu a stanovuji obmedzenia, pokial ide
o schopnost spolo¢nosti e& poskytovat financovanie na ¢innosti kombinovaného subjektu na vnitornom trhu tak,
aby sa takymto financovanim nesmerovali na vnatorny trh zahraniéné subvencie nartiajice hospodarsku
sutaz (V7).

(244) Vzhladom na uvedené skutocnosti nie je potrebné, aby Komisia dospela k zdveru, ¢ neobmedzend zéruka fondu
EIA predstavuje zahranicnd subvenciu v rdmci transakcie v zmysle ¢ldnku 19 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

7.5.5.  Existencia zahranicnych subvencii pre fond EIA v rdmci transakcie

(245) Oznamujtca strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania tvrdi, Ze Komisia neuvadza Ziaden
ndznak toho, ze by kombinovany subjekt mal po transakeii pristup k akymkolvek zahrani¢nym subvencidm, ktoré
by pripadne poskytol fond EIA (7).

(246) Oznamujuca strana dalej tvrdi, po prvé, Ze v priebehu troch rokov pred ddtumom zmluvy o kipe akcii nedoslo
medzi fondom EIA a spolo¢nostou e& k ziadnym finanénym tokom ani obchodnym transakcidm (okrem vyplaty
dividend spolo¢nostou e& a pripadne beznych obchodnych zmliiv na poskytovanie telekomunikaénych sluzieb
spolo¢nostou e& v priestoroch fondu EIA) ('7%), a po druhé, Ze ,nha fond EIA sa vztahujii investicné stratégie a politiky
navrhnuté Uradom pre riadenie verejného dlhu SAE a schvdlené federdlnou viddou SAE, ktoré moze obmedzit jeho diskrecnti
pravomoc a flexibilitu pri pridelovani financnych prostriedkov* (77).

(247) Komisia v oddieloch 7.5.1, 7.5.2 a 7.5.3 konstatovala existenciu zahrani¢nych subvencii pre fond EIA, ktoré
pozostavaji z grantov, Gverov a vratnych preddavkov poskytnutych fondu EIA Ministerstvom financii SAE, ako aj
zo zavazkov Stitom kontrolovanych SAE bank v ramci revolvingového tverového nastroja pre fond EIA.

(248) V tejto stvislosti a vzhladom na to, Ze medzi spolo¢nostou e& a fondom EIA sa v poslednom ¢ase neuskuto¢nili
ziadne finan¢né transakcie, ako to uviedla oznamujica strana, sa Komisia nedomnieva, Ze by sa tymito
zahrani¢nymi subvenciami mohlo zlepsit konkuren¢né postavenie spolo¢nosti e& v procese nadobudnutia.

(7% Pozri oddiel 10.

(%) Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, s. 6.

("7%) Odpoved na Ziadost o informécie ¢. 11 z 26. jila 2024, bod 83.
(") Odpoved na Ziadost o informécie ¢. 11 z 26. jila 2024, bod 87.
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(249)

(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

Komisia sa viak domnieva, Ze tieto zahrani¢né subvencie mozu zlepsit konkurenéné postavenie kombinovaného
subjektu po transakcii. Konkrétne by kombinovany subjekt mohol poziadat fond EIA o financovanie, ¢o méze byt
ovplyvnené existenciou tychto zahrani¢nych subvencii. Hoci v poslednom ¢ase nedoslo k finanénym transakcidm
medzi fondom EIA a spolo¢nostou e&, oznamujiica strana v tejto suvislosti priptsta, Ze ,fond EIA moZe takisto
poskytovat ivery spolocnostiam, ktoré vlastni alebo v ktorych je akciondrom, o naznacuje, Ze moZe poskytmiit financné
prostriedky spolocnosti e&“ ('7%).

Oznamujica strana takisto uzndva, Ze okrem obmedzeni stvisiacich s verejnymi politikami a stratégiami, ktoré sa
vztahuji na fond EIA, ako sa uvddza v odovodneni 246, neexistujii ziadne prdvne predpisy SAE, ktoré by
stanovovali osobitné usmernenia alebo obmedzenia, pokial ide o podmienky financovania alebo tverov
poskytovanych fondom EIA jeho dcérskym spolo¢nostiam, a teda ani Ziadne osobitné obmedzenie, ktoré by fondu
EIA brénilo v poskytovani subvencovaného financovania (financovania pochddzajiiceho zo zahrani¢nych subvencii)
kombinovanému subjektu (7).

Komisia vzhladom na uvedené skutocnosti, ako aj skutocnosti uvedené dalej v oddiele 8.2.3, konstatuje, Ze
zahrani¢né subvencie uvedené v oddieloch 7.5.1, 7.5.2 a 7.5.3 poskytnuté fondu EIA, ktory je ovlddajicou
materskou spolo¢nostou spolocnosti e&, predstavujii zahrani¢né subvencie v ramci transakcie v zmysle ¢lanku 19
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, kedZe sa nimi moéze zlepsit konkuren¢éné postavenie kombinovaného
subjektu po transakcii.

7.5.6. Zdver

Komisia na zdklade skutocnosti uvedenych v oddiele 7.5 konstatuje, Ze granty, Gvery a vratné preddavky, ktoré
fondu EIA poskytlo Ministerstvo financii SAE, ako aj zdvizky bank kontrolovanych SAE v rdmci revolvingového
tverového néstroja poskytnutého fondu EIA, sa povazuji za zahraniéni subvenciu v rdmci transakcie, ktora bola
poskytnutd v priebehu troch rokov pred uzavretim zmluvy o kdpe akcii, v zmysle ¢ldnkov 3 a 19 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch.

7.6. Zaver o existencii zahrani¢nych subvencii v rdmci transakcie

Komisia na zaklade skutocnosti uvedenych v oddiele 7 konstatuje, Ze spolocnosti e& a jej ovlddajiicej materskej
spolo¢nosti, ktorou je fond EIA, boli v priebehu troch rokov pred uzavretim zmluvy o kiipe akcii poskytnuté zo
strany SAE zahrani¢né subvencie v rdmci transakcie v zmysle ¢lankov 3 a 19 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch. Tieto zahrani¢né subvencie pozostavaji z neobmedzenej zaruky spolo¢nosti e& a z grantov, tiverov
a vratnych preddavkov, ktoré Ministerstvo financii SAE poskytlo fondu EIA, ako aj zo zdviazkov béank
kontrolovanych SAE v ramci revolvingového tverového nastroja poskytnutych fondu EIA.

8. NARUSENIE VNUTORNEHO TRHU

Komisia v rozhodnutf o zacatf konania (**) konstatovala dostato¢né ndznaky toho, zZe predbezne zistené zahranicné
subvencie moZzu narusit vnttorny trh, a tieto nidznaky odévodnujii zacatie hlbkového presetrovania.

V ¢lanku 4 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvddza, Ze zahrani¢nd subvencia narti§a hospodarsku
sutaz, ak ,je pravdepodobné, Ze zahranicnd subvencia zlepsi konkurencné postavenie podniku na vniitornom trhu a ak tym
Lskutocne alebo potencidlne negativne ovplyvni hospoddrsku siifaz na vaitornom trhu‘.

Postidenie, ¢i ,je pravdepodobné, Ze zahranichd subvencia zlepsi konkurencné postavenie podniku na vatitornom trhu®, zahfiia
potrebu stanovit vztah medzi zahrani¢nou subvenciou a ¢innostami podniku na vnitornom trhu, ktoré st otvorené
hospodarskej sttazi.

Zahrani¢nd subvencia musi potom zlepSenim konkurenéného postavenia podniku na vndtornom trhu ,skutocne
alebo potencidlne negativne ovplyvnit hospoddrsku sitaz na vnitornom trhu.

V tomto ohlade sa ¢lanok 4 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch zaoberd nielen naruseniami, ktoré s s istotou
zistené, ale aj potencidlnymi naruseniami, ktoré moézu vznikniit v dosledku zahrani¢nych subvencii.

(%) Odpoved na ziadost o informécie ¢. 11 z 26. jila 2024, bod 86.
(") Odpoved na ziadost o informdcie €. 13 z 5. augusta 2024, bod 24.
(") Rozhodnutie o zacati konania, bod 185.
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(259) Ucinky na hospoddrsku stfaz by sa mohli posudzovat v savislosti s akoukolvek z ¢innostf, v ktorych prijemca
posobi alebo pravdepodobne bude posobit na vnatornom trhu, ¢ uz ide o investicie (napriklad nadobudnutia
inych podnikov alebo aktiv), alebo o poskytovanie ¢i ndkup akéhokolvek tovaru alebo sluzieb, pokial hospodarska
stitaz v stvislosti s touto ¢innostou na vnatornom trhu je alebo moze byt negativne ovplyvnend zahrani¢nou
subvenciou.

(260) V tejto stvislosti je cielom nariadenia o zahrani¢nych subvencidch ,icinne riesi[t] narusenia na vnitornom trhu
spdsobené zahranicnymi subvenciami s cielom zabezpecit rovnaké podmienky“ (**!). Pojem rovnaké podmienky sa vztahuje
na podmienky, za ktorych si podniky na vnatornom trhu navzdjom konkuruji na zdklade kvality. Rovnaké
podmienky nie st dodrzané, ak sa Sance na tspech na trhu neprimerane zmenia, napriklad v désledku podpory
tretej krajiny v prospech jedného alebo viacerych acastnikov trhu.

(261) Zistenie narusenia sa urcuje v rdmci celkového posiidenia na zéklade ukazovatelov, ktoré mozu okrem iného
zahfnat: povahu a vysku zahranicnej subvencie; situdciu dotknutého podniku vrétane jeho velkosti a dotknutych
trhov alebo odvetvi; droven a vyvoj hospodarskej ¢innosti podniku na vnatornom trhu; Géel a podmienky spojené
so zahrani¢nou subvenciou, ako aj jej pouzitie na vnitornom trhu (**2).

(262) Kazdy ukazovatel posudzovany samostatne nemusi byt nevyhnutne rozhodujici a ukazovatele nie st kumulativne,
¢o znamend, ze — rovnako ako iné relevantné ukazovatele sa moézu posudzovat individudlne — nie vSetky priklady
relevantnych ukazovate[ov uvedené v ¢ldnku 4 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa musia zvazit
alebo stanovit, aby sa preukdzalo, Ze zahrani¢nd subvencia v konkrétnom pripade narti§a vnitorny trh.
V odévodneni 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa totiz uvddza: ,[P]ri pouZivani ukazovatelov na urcenie
existencie narusenia na vnitornom trhu by Komisia mohla zvdZit rozne skutocnosti, ako je vyska zahranicnej subvencie
v absoliitnom vyjadreni alebo vo vztahu k velkosti trhu ¢i k hodnote investicie. Napriklad koncentrdcia, pri ktorej zahranicnd
subvencia pokryva podstatnii Cast kipnej ceny cielového podniku, bude pravdepodobne narisat hospoddrsku sifaz. [ ...] Navyse
by sa mali zohladnit charakteristiky trhu, a najmd konkurencné podmienky na trhu, ako sii napriklad prekdzky vstupu na

trh. [...J (%)

(263) Podla ¢ldnku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa postidenie Komisie, ,¢i zahranicnd subvencia v rdmci
koncentrdcie narusuje vnitorny trh [...], musi obmedzit na prislusnii koncentrdciu®.

(264) V pripade oznamenych koncentracii teda Komisia posudzuje, ¢i zahrani¢né subvencie narisaji vnatorny trh pri
hospodarskych ¢innostiach ovplyvnenych koncentraciou, a to vrdtane i) v stvislosti s procesom nadobudnutia
cielového podniku a ii) pri ¢innostiach kombinovaného subjektu na vndtornom trhu po transakcii.

(265) Komisia zdoraziuje, Ze jej posidenie existencie zahrani¢nych subvencii nartsajiacich hospoddrsku sataz v ramci
koncentricie v zmysle ¢lanku 19 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch je vyhladové — najmid pokial ide
o narusenie pri ¢innostiach kombinovaného subjektu po transakeii, a to treba zohladnit v rdmci stupna dokaznej
povinnosti, pokial ide o prislu§né narusenie vniitorného trhu.

(266) Komisia z dévodov uvedenych dalej konstatuje, Ze zahrani¢né subvencie v rdmci transakcie uvedené v oddiele 7 —
konkrétne neobmedzena zdruka spolo¢nosti e& a granty, tivery, vratné preddavky a revolvingovy tverovy ndstroj
pre fond EIA — nenarti$aji vnitorny trh v procese nadobudnutia (oddiel 8.1). Komisia viak konstatuje, Ze tieto
zistené zahraniné subvencie narti§aji vnatorny trh pri ¢innostiach kombinovaného subjektu po transakcii
v zmysle ¢lankov 4 a 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (oddiel 8.2).

(**!) Nariadenie o zahrani¢nych subvenciéch, odévodnenie 6.
(*?) Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, ¢ldnok 4 ods. 1 pism. a) az e).
("*%) Pozri aj nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, odovodnenia 34 a 35.
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(268)

(269)

(270)

(271)

(272)

(273)

(
(
(
(
(

8.1. NaruS$enie procesu nadobudnutia
8.1.1.  Zahranitné subvencie, ktoré ,s najvicSou pravdepodobnostou naruSia vnitorny trh“ a ,priamo ulahluji
koncentrdciu®

Komisia v rozhodnuti o zacati konania (**¥) ustdila, Ze niektoré z predbezne zistenych zahrani¢nych subvencii by sa
mohli povaZovat za subvencie, ktoré s najvicSou pravdepodobnostou narusia vniitorny trh“ podla ¢lanku 5 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch. Konkrétne v stvislosti s procesom nadobudnutia Komisia konstatovala, Ze
neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& [ktord sama patri do rozsahu posobnosti ¢ldnku 5 ods. 1 pism. b) nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch], ako aj terminovany dver by mohli patrit do kategérie, ktord ,priamo ulahcuje
koncentrdciu“ v zmysle ¢ldnku 5 ods. 1 pism. d) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch ('¥).

Komisia v tomto rozhodnuti konstatovala, Ze terminovany tver nepredstavuje zahraniénd subvenciu (pozri
oddiel 7.1).

Komisia v8ak v tomto rozhodnuti zistila, Ze neobmedzend zaruka spolo¢nosti e& predstavuje zahrani¢nti subvenciu
(pozri oddiel 7.2). Touto neobmedzenou zdrukou spolocnosti e& sa mozu zlepsit podmienky, za ktorych
spolo¢nost e& ziskala finan¢né prostriedky na nadobudnutie cielového podniku, a najmi terminovany tver, ktory,
ako tvrdi oznamujica strana, bude pouzity na financovanie transakcie (*%). Neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& by
tak mohla predstavovat zahrani¢na subvenciu, ktord ,priamo ulahcuje koncentrdciu“ v zmysle ¢lanku 5 ods. 1 pism. d)
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Komisia v tejto stvislosti pripomina, Ze podla ¢lanku 5 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch je viak
nadalej mozné, aby oznamujtica strana poskytla relevantné informdcie o tom, ¢&i zahrani¢nd subvencia, na ktori sa
vztahuje ¢ldnok 5 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, nenardsa vnatorny trh za osobitnych okolnosti

daného pripadu.

Komisia v tejto stvislosti, ako sa posudzuje v oddiele 8.1.3, konstatuje, Ze zistené zahrani¢né subvencie, a to bez
ohladu na to, & sa moZu povazovat za subvencie podla ¢ldnku 5 ods. 1 pism. d) nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, neviedli k naruseniu procesu nadobudnutia. Na ticely tohto rozhodnutia preto nie je potrebné dospiet
ku kone¢nému stanovisku, ¢i ktordkolvek zo zistenych zahrani¢nych subvencii patri do kategérie zahrani¢nych
subvencii, ktoré priamo ulahc¢uji koncentriciu, v zmysle ¢ldnku 5 ods. 1 pism. d) nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

8.1.2.  Zlepsenie konkurencného postavenia spolocnosti e&

Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania konstatovala dostatoéné ndznaky toho, Ze niektorymi zo
zahrani¢nych subvencii, ktoré boli predbezne zistené, a najma terminovany tiver, neobmedzend zdruka spolo¢nosti
e&, licencia a regulované ceny telekomunikacnych sluzieb v SAE a vlidne zdkazky v SAE, sa zlepsilo konkuren¢né
postavenie spolo¢nosti e& v procese nadobudnutia, a tieto ndznaky odévodiiuji zacatie hlbkového presetrovania
podla ¢lanku 10 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a to v dosledku povahy tychto subvencii, ako aj ich
potencidlnej vysky (**/).

Oznamujlca strana uviedla, Ze tymito zahrani¢nymi subvenciami sa nezlepsuje jej konkuren¢né postavenie
v stvislosti s procesom nadobudnutia. ('*) Oznamujtca strana konkrétne tvrdila, Ze terminovany uver nie je
potrebny na uskutocnenie transakcie, pretoZe spolocnost e& ,by bola v rovnakej konkurencnej a financnej situdcii, aj
keby sa rozhodla vobec nepoutit financovanie z [terminovaného tiveru] na financovanie transakcie” (**). Oznamujtca strana
uviedla, Ze spolo¢nost e& skuto¢ne zvézila iné moznosti financovania vrdtane vlastnej hotovosti, ktord pochddza
z jej vlastnych obchodnych cinnosti, a koneéné rozhodnutie prijala az [po podpisani dohdd o transakcii].
Terminovany tver preto nebol pre transakciu potrebny.

184 Rozhodnutie o zacati konania, bod 144.
13%) Rozhodnutie o zacat{ konania, body 154 - 159.
Formulér FS-CO, bod 179.

187) Rozhodnutie o zacati konania, bod 168.

)
)
186)
)
)

1%%) Oznamujtica strana takisto uvddza argumenty savisiace s i) ocenenim cielového podniku a ii) neexistenciou trhu pre koncentriciu
z dovodu chybajicich ,konkurencnych nadobiidatelov, pricom tieto argumenty sa tykaji skuto¢nych alebo potencidlnych negativnych
t¢inkov na hospoddrsku sitaz a st blizsie opisané v oddiele 8.1.3.

("*") Formuldr FS-CO, bod 402.
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(274) Komisia v oddieloch 7.1, 7.3 a 7.4 konstatovala, Ze nemoze dospiet k pozadovanému pravnemu zdveru, Ze
terminovany aver a regulované ceny telekomunikaénych sluzieb poskytli spolo¢nosti e& vyhodu a Ze federdlny
poplatok za telekomunikacn licenciu spolo¢nosti e& nepredstavoval primerand odplatu, a preto sa nepotvrdilo jej
predbezné postdenie uvedené v rozhodnuti o zacati konania, Ze tieto opatrenia mozu predstavovat zahrani¢né
subvencie. Okrem toho Komisia v oddiele 7.5 konstatovala, Ze hoci fond EIA ziskal zahrani¢né subvencie, tieto
zahrani¢né subvencie nemohli zohrat tlohu v procese nadobudnutia (pozri oddiel 7.5).

(275) Neobmedzend zdruka spolocnosti e& je tak jedinou zistenou zahrani¢nou subvenciou, ktord mohla zlepsit
konkuren¢né postavenie spolo¢nosti e& v procese nadobudnutia.

(276) Kedze Komisia v oddiele 8.1.3 konstatuje, Ze zistené zahrani¢né subvencie nesposobili skutoéné alebo potencidlne
negativne G¢inky na hospodérsku stitaz v stvislosti s procesom nadobudnutia, nie je potrebné dospiet ku
kone¢nému stanovisku, ¢i sa tymito zahrani¢nymi subvenciami zlepsilo konkuren¢né postavenie spolo¢nosti e&.

8.1.3.  Skutocny alebo potencidlny negativny ticinok na hospoddrsku siifaz na vaiitornom trhu

(277) Oznamujica strana tvrdi, Ze Ziadne zahrani¢né subvencie by nemali skutoéné ani potencidlne negativne G¢inky na
hospodarsku siitaz v procese nadobudnutia. Oznamujiica strana najmd tvrdi, Ze transakcia sa neuskutoénila
v ramci $truktirovaného ponukového konania a Ze cielovy podnik a jeho akciondri neoslovili Ziadnych inych
potencidlnych nadobtdatelov, ani neboli osloveni Ziadnymi inymi potencidlnymi nadobtidatelmi, a to najma preto,
Ze preddvajici mal v imysle nadviazat obchodné partnerstvo konkrétne so spolocnostou e& a Ze ,hoci celkovd
odplata (prirodzene) zohrdvala vyznamnii tlohu pri rozhodovani preddvajiiceho, nehrala rozhodujiicu vilohu“. Okrem toho
oznamujlica strana tvrdi, Ze odplata za transakciu bola stanovend nezdvisle od terminovaného uveru
a zohladnovala vylucne ocenenie cielového podniku (na zdklade hodnoty jeho podnikania a porovnatelnych
transakcii), a to preto, aby sa transakcia uskutocnila za rovnakych podmienok bez akychkolvek zahrani¢nych
subvencii ('*).

(278) S cielom posudit, ¢i zistené zahrani¢né subvencie viedli ku skutoénym alebo k potencidlnym negativinym dc¢inkom
na hospoddrsku siitaz v procese nadobudnutia, musi Komisia zvaZit, do akej miery zahrani¢né subvencie zmenili
vysledok tohto procesu nadobudnutia.

(279) Moze to tak byt napriklad v pripade, Ze zahrani¢né subvencie umoznili nadobtidatelovi predlozit lepsiu ponuku ako
jeho konkurenti.

(280) Moze to tak byt aj v pripade, Ze zahrani¢né subvencie viedli nadobudatela k tomu, aby odradil inych potencidlnych
nadobudatelov od predlozenia ponuky, napriklad tym, ze predlozil ponuku vyssiu, ako je trhovd hodnota.

(281) Komisia musi takisto zvazit, ¢i by bol nadobudatel schopny financovat nadobudnutie bez akychkolvek
zahrani¢nych subvencii. Ide o aspekt, ktory je oddeleny od otdzky, ¢i sa zahrani¢nymi subvenciami zlepsilo
konkuren¢né postavenie nadobuddatela, napriklad zlep$enim podmienok, za ktorych nadobudatel uskutociuje
nadobudnutie. V rdmci tohto aspektu sa skor posudzuje, ¢ tieto zahrani¢né subvencie umoziiuji nadobuidatelovi
uskutocnit nadobudnutie, ktoré by za rovnakych podmienok nebolo mozné, ¢o je v tomto pripade nadobudnutie,
ktoré by nebolo vobec mozné alebo ktorého rozsah by bol iny.

(282) Po prvé, Komisia v tejto sivislosti pocas hibkového presetrovania nezistila Ziadne dalsie strany, ktoré by mali
potencidlny zdujem o transakciu, a ani Ziadna tretia strana nepredloZila v tejto stvislosti pripomienky
k rozhodnutiu o zacati konania. Na zdklade Ziadosti Komisie o informacie adresované konkurentom cielového
podniku, prostrednictvom ktorych sa Komisia snazila ziskat ich ndzory na transakciu, sa potvrdilo, Ze nemali
zdujem o nadobudnutie cielového podniku (**).

(") Formuldr FS-CO, bod 374 (s odkazom na bod 98).

(") Odpovede telekomunikacnych operdtorov a ndrodnych telekomunika¢nych regula¢nych orgdnov Bulharska, Madarska a Slovenska na
ziadosti Komisie o informdcie zo 17. a 18. jiina 2024 (pozri pozndmky pod ¢iarou ¢. 10 a 11). Ndrodné telekomunika¢né regula¢né
orgdny uviedli, Ze nemajii ziadnu vedomost o pripadnom zdujme inych operédtorov o nadobudnutie cielového podniku.
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(283)

(284)

(285)

(286)

(287)

(288)

(289)

(290)

Po druhé, Komisia konstatuje, Ze z predlozenych Gidajov oznamujticej strany vyplyva, Ze ocenenie sa neodchyluje od
inych porovnatelnych transakcif v tom istom odvetvi (**}). Okrem toho konkurenti cie[ového podniku vo svojich
odpovediach na otdzky Komisie, prostrednictvom ktorych sa Komisia snazila ziskat stanovisko k transakcii,
nepoukdzali na ziadnu nadmernt platbu za cielovy podnik ('**). V d6sledku toho Komisia konstatuje, Ze neexistujt
Ziadne skuto¢nosti, ktoré by naznacovali, Ze oznamuijtica strana nezaplatila za cielovy podnik trhovii cenu, a tym
odradila potencialnych konkurentov.

Komisia napokon v rdmci hibkového presetrovania preskiimala, & zahranicéné subvencie, ktoré boli zistené ako
subvencie, ktoré potencidlne zohrévali tlohu v procese nadobudnutia, konkrétne neobmedzend zdruka spolo¢nosti
e&, boli potrebné na uskuto¢nenie transakcie. V tejto sivislosti Komisia konstatuje, Ze informdcie predlozené
oznamujicou stranou potvrdzuji, Ze spolo¢nost e& by bola schopnd uskutocnit transakciu bez neobmedzenej
zdruky spolo¢nosti e&. Komisia vzala do dvahy najmid skuto¢nost, Ze hotovostnd pozicia spolocnosti e&
v dosledku bezného vykonu jej obchodnych ¢innosti v ¢ase podpisu dohody niekolkondsobne prevy3ovala odplatu
za transakciu ("*%).

Hoci sa neobmedzenou zdrukou spolo¢nosti e& mohlo zlepsit konkurenéné postavenie spolo¢nosti e& v procese
nadobudnutia, neviedlo to k skutoénym ani potencidlnym negativnym t¢inkom na hospodarsku sttaz v tomto
procese.

8.1.4. Zadver

Komisia na zaklade skuto¢nosti uvedenych v oddiele 8.1 konstatuje, Ze zistené zahrani¢né subvencie nenardsaja
proces nadobudnutia.

8.2. Narusenie pri ¢innostiach kombinovaného subjektu po koncentricii

Komisia v rozhodnuti o zacati konania (**°) konstatovala dostato¢né naznaky toho, Ze predbezne zistené zahrani¢né
subvencie by narusili vnitorny trh pri ¢innostiach kombinovaného subjektu po transakcii, a tieto ndznaky
odovodiuji zacatie hlbkového presetrovania.

V rozhodnuti o zacati konania sa najmé predbezne konstatovalo, Ze existenciou neobmedzenej zaruky spolo¢nosti
e& sa mohlo zlepsit konkurenéné postavenie kombinovaného subjektu po koncentricii, a to tak, Ze sa tejto
spolo¢nosti umoznilo, aby ziskala finan¢né prostriedky na svoju ¢innost na vnatornom trhu za zvyhodnenych
podmienok alebo vyuzila finanéné prostriedky, ktoré uz spolocnost e& ziskala s podporou neobmedzenej zruky
spolo¢nosti e&, napriklad terminovany tver.

V rozhodnuti o zacati konania sa dalej konstatovalo, Ze predbeZne zistené zahranicné subvencie by mohli
kombinovanému subjektu umoznit realizovat dalsie investicie na vniitornom trhu, ktoré sii vyslovne uvedené ako
sticast odovodnenia transakcie (1), a zlepsit jeho konkurenéné postavenie v stvislosti s jeho hospodarskymi
¢innostami v telekomunika¢nom sektore na vniitornom trhu.

Komisia uviedla, Ze v rdmci hlbkového presetrovania bude dalej skiimat, ¢i predbezne zistené zahrani¢né subvencie
mozu prostrednictvom koncentracie zlepsit konkurenéné postavenie kombinovaného subjektu v dosledku pristupu
k subvencovanym aktivam a sluzbam.

(**?) Pozri napriklad formuldr FS-CO, bod 106; odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jula 2024, otdzky 6 a 7; prilohu FS-CO.6,
snimka 6; prilohu FS-CO.7, najmé snimka 85.

(1) Odpovede telekomunikacnych operdtorov a ndrodnych telekomunika¢nych regulaénych orgdnov Bulharska, Madarska a Slovenska na
ziadosti Komisie o informdcie zo 17. a 18. jiina 2024 (pozri pozndmky pod ¢iarou ¢. 10 a 11).

(***) Odpoved na ziadost o informdcie ¢. 18 z 23. augusta 2024, otdzka 3, a priloha FS-CO.112.

("*) Rozhodnutie o zacati konania, bod 184.

(**%) Pozri napriklad prilohu FS-CO.7 - [...], v ktorej sa ako ,strategické odovodnenie” uvidza, ze [...].
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(291) V rozhodnuti o zacati konania sa zas konstatovalo, Ze predbezZne zistené zahrani¢né subvencie v rdmci transakcie
mohli skuto¢ne alebo potencidlne negativne ovplyvnit hospodarsku stitaz na vniitornom trhu, napriklad tym, ze
umoznili najmi kombinovanému subjektu realizovat investicie a nadobudnutia za preferenénych podmienok.

(292) Komisia v tomto rozhodnuti konstatuje, Ze zahrani¢né subvencie uvedené v oddiele 7 narasaja vnatorny trh pri
¢innostiach kombinovaného subjektu po transakeii.

(293) Komisia dalej v tomto texte opisuje ¢innosti kombinovaného subjektu, ktoré mozu byt ovplyvnené zistenymi
zahrani¢nymi subvenciami (oddiel 8.2.1), a skima, ako zahrani¢né subvencie zistené v oddiele 7, ktoré zahftiaja
zahrani¢né subvencie, ktoré ,s najvicSou pravdepodobnostou narusia vnitorny trh“ v zmysle ¢lanku 5 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch (oddiel 8.2.2), mo6zu zlepsit konkurenéné postavenie kombinovaného subjektu na
vnutornom trhu vo vzfahu k tymto ¢innostiam (oddiel 8.2.3), a tym viest k skutoénym alebo potencidlnym
negativnym ti¢inkom na hospoddrsku stitaz na vnitornom trhu (oddiel 8.2.4).

8.2.1.  Cinnosti, ktoré budii pravdepodobne ovplyvnené zistenymi zahranicnymi subvenciami

(294) Cielom nariadenia o zahrani¢nych subvencidch je zabezpetit rovnaké podmienky, aby podniky vykondvajice ur¢ité
¢innosti neziskali neopravnené konkuren¢né vyhody v désledku zahrani¢nych subvencii.

(295) Prostrednictvom koncentrdcie sa moze vyhoda zahrani¢nych subvencii vztahovat na ¢innosti, na ktoré sa predtym
uplatiiovali konkurenéné obmedzenia, konkrétne v tomto pripade na hospodarske ¢innosti cielového podniku na
vnitornom trhu pred koncentriciou. Zahrani¢né subvencie mozu ich prijemcu oslobodit od trhovych obmedzeni
pri tychto hospodarskych ¢innostiach na vnttornom trhu.

(296) Preto je potrebné urcit hospoddrske ¢innosti na vnitornom trhu, ktoré by mohli utrpiet ujmu v désledku toho, ze
jeden z operdtorov by mal prospech zo zahrani¢nych subvencii. Cinnosti, v pripade ktorych Komisia posudzuje
naru$enie vnatorného trhu, by mali zahffiat vSetky Cinnosti na vnitornom trhu stran koncentracie, ktoré po
koncentracii moézu mat vyhodu zo zistenych zahrani¢nych subvencii.

(297) Z tohto hladiska treba zvazit relevantné charakteristiky hospodarskych ¢innosti na vnttornom trhu, ktoré mozu
byt ovplyvnené zistenymi zahrani¢nymi subvenciami.

(298) Podla oznamujtcej strany () cielovy podnik v rdmci vniitorného trhu posobi v oblasti poskytovania viacerych
telekomunika¢nych sluzieb (pod znackou Yettel v Bulharsku a Madarsku a pod znackou O2 na Slovensku), ako aj
v oblasti poskytovania sluzieb telekomunika¢nej infrastruktary (pod znackou CETIN v Bulharsku a Madarsku
a pod znackou O2 na Slovensku) v Bulharsku, Madarsku a na Slovensku. Prevaznd ¢ast prijmov a pefiaznych tokov
cielového podniku je vSak z poskytovania maloobchodnych mobilnych telekomunikaénych sluZzieb (**%). Naopak,
trovenn obchodnych ¢innosti cielového podniku na vndtornom trhu v oblasti poskytovania inych
telekomunikacnych sluZieb je obmedzend a na zdklade dostupnych informdcii, napriklad za maloobchodné pevné
telekomunikacné sluzby a sluzby infrastruktary, sa zdd, Ze neexistuje velky dodavatel tychto sluzieb (**).
Vzhladom na obmedzené ¢innosti cielového podniku v oblasti poskytovania tychto inych sluzieb na vniitornom
trhu sa zdd, Ze potencidlne rusivé Gcinky zahrani¢nych subvencii zistenych v oddiele 7 sa v stvislosti s tymito
¢innostami prejavia s menSou pravdepodobnostou — alebo budi menej vyznamné — v porovnani s G¢inkami
v suvislosti s maloobchodnymi mobilnymi telekomunikaénymi sluzbami (vrdtane stvisiacej infrastruktiry a inych
investici). Vzhladom na obmedzent pravdepodobnost narusenia v stvislosti s tymito ¢innostami a na to, Ze
Komisia nemd Ziadne ndznaky, Ze, pokial by takéto narusenia vznikli, boli by inej povahy ako narusenia zistené
v stvislosti s maloobchodnymi telekomunika¢nymi sluzbami kombinovaného subjektu, sa preto analyza Komisie
v dalSom texte zameriava na maloobchodné telekomunikacné sluzby kombinovaného subjektu.

(") Formuldr FS-CO, strany 110 a 111.

(%) Mobilné telekomunikacné sluzby, ktoré v roku 2023 predstavovali priblizne [70 — 80] % celkového obratu cielového podniku v EU
(formuldr FS-CO, tabulka 15).

(**) Pozri podiely na trhu uvedené v odpovedi na Ziadost o informdcie ¢. 6 pred ozndmenim zo 17. aprila 2024, otdzka 9, a aktualizované
v odpovedi na Ziadost o informdcie ¢. 15 zo 7. augusta 2024.
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(299) Geograficky rozsah ¢innosti cielového podniku na vnitornom trhu a zameranie na poskytovanie maloobchodnych
mobilnych telekomunika¢nych sluzieb st zndzornené na obrdzku ¢. 1, ktory je vyiiatkom z prezenticie transakcie
v Investi¢nom a finanénom vybore spolo¢nosti e& (dalej len ,vybor IFCY).

Obrizok ¢. 1 - Pohl'ad spolo¢nosti e& na ¢innosti ciel ového podniku (2022)

Zdroj:  Priloha FS-CO.7, s. 30.

(300) Ako je zndzornené na obrazku ¢. 2, obrazku ¢. 3 a obrdzku €. 4, z informdcii o cielovom podniku uvedenych v tom
istom internom dokumente spolo¢nosti e& o transakcii vyplyva, Ze tam, kde cielovy podnik na vnitornom trhu
posobi, je jednym z troch velkych operdtorov v oblasti poskytovania mobilnych telekomunika¢nych sluzieb, ¢o st
¢innosti, ktoré st otvorené hospoddrskej sifazi. Tieto interné ndzory potvrdzuji informdcie, ktoré poskytla
priamo oznamujtca strana (**), ako aj informdcie od ndrodnych telekomunika¢nych regulacnych orgdnov (**!) a od
konkurentov (2%?).

Obrizok €. 2 - Obchodné prostredie v Bulharsku

Zdroj:  Priloha FS-CO.7,s. 151.

Obrizok ¢ 3 - Podiely v Mad'arsku (maloobchodné mobilné telekomunikacéné sluzby)

Zdroj:  Priloha FS-CO.7, s. 158.

Obrézok ¢. 4 - Podiely na Slovensku (maloobchodné mobilné telekomunikacné sluzby)

Zdroj:  Priloha FS-CO.7, s. 180.

(301) Pokial ide o budiicnost, v odpovedi na ziadost Komisie o informdcie cielovy podnik vysvetlil, Ze ,investuje znacné
sumy do modernizdcie a dalsieho rozvoja mobilnych sieti“ (***). Ide najmi o [podrobnosti o pldne cielového podniku
v stvislosti s rozvojom siete 5G]. Ziroven investuje do [podrobnosti o investicidch cielového podniku] (2%).
Vysledkom tychto investicii st planované kapitdlové vydavky na vndtornom trhu v rokoch 2024 az 2028 vo vyske
viac ako [1 — 5] milidrd EUR (*%).

(*%) Pozri podiely na trhu uvedené v odpovedi na ziadost o informdcie ¢. 6 pred ozndmenim zo 17. aprila 2024, otdzka 9, a aktualizované
v odpovedi na Ziadost o informdcie ¢. 15 zo 7. augusta 2024.

(*)Pozri vyroénd sprdvu bulharskej Komisie pre reguliciu komunikdcii za rok 2023  (https://crc.bg/files|
Annual_Report_CRC_2023_EN.pdf), obrizky 11 a 12; odpoved madarského telekomunika¢ného regulatného orgdnu Nemzeti
Média- és Hirkozlési Hatosdg (dalej len ,NMHH®) z 24. jina 2024 na Ziadost Komisie o informdcie (ID443-1); vyrocnd spravu
slovenského regulacného orgdnu za rok 2022 (https://www.teleoff.gov.sk/files/urad/vyrocne-spravy-vestniky/vyrocne-spravy/
53190_vyrocna-sprava_2022_finalna-verzia.pdf), graf 2.

(***) Napriklad: ,Spolocnost Yettel Bulgaria pésobi predovsetkjm na trhu mobilnyich komunikdcii, zatial Co jej hlavni konkurenti Vivacom a A1 pdsobia
na trhu pevnych aj mobilnyich komunikdcii. To spolocnosti Yettel pomohlo, aby sa viac sistredila na dosiahnutie vyssich prijmov z mobilnych sluZieb
a vyssich priemernych prijmov na pouzivatela v porovnani s jej konkurentmi“ (odpoved konkurenta na Ziadost Komisie o informécie zo
17.jana 2024 — ID428-2).

(**) Odpoved na ziadost o informdcie €. 10 z 3. jiila 2024, otdzka 18.

(**¥) Odpoved na Ziadost o informécie ¢. 10 z 3. jila 2024, otdzka 18.

(*) Priloha FS-C0.92 a priloha FS-C0.93, snimky 8 a 16, ¢iasto¢ne aktualizované v prilohe FS-CO.99.
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(302) Napriklad madarsky regulacny orgdn uviedol, Ze ,v roku 2024 spolocnosti Yettel a CETIN podpisali spolocné vyhldsenie
s madarskou viddou o digitdlnej transformdcii Madarska. Na zdklade tohto vyhldsenia (v dosledku ktorého bude od 1. janudra
2025 zrusend dodatocnd telekomunikacnd dafi [v] Madarsku) sa spolocnosti Yettel a CETIN zavizujii, Ze v rokoch 2024 az
2028 uskutocnia investicie do rozvoja mobilnej siete vo vyske najmenej 72 milidrd HUF [Co priblizne zodpovedd 183
miliénom EUR] (**), ¢im sa celostdtne 5G pokrytie mimo budov do konca roka 2028 zvysi na 99 % ().

(303) Oznamujica strana vo svojich internych dokumentoch takisto ocakéva, Ze kombinovany subjekt sa ziiCastni na
aukcidch frekven¢ného spektra planovanych na [...] (*%).

(304) Celkovo mozno konstatovat, Ze Cinnosti na vndtornom trhu, ktoré by mohli byt ovplyvnené zistenymi
zahraniénymi subvenciami, st ¢innosti, v ktorych posobi najmi cielovy podnik — a teda s najvicSou
pravdepodobnostou aj kombinovany subjekt po transakcii, a to najma jeho ¢innosti ako velkého maloobchodného
poskytovatela mobilnych telekomunikaénych sluzieb, v pripade ktorych existuje konkurencia a do ktorych planuje
v buddcnosti zna¢né investicie.

8.2.2.  Zahraniiné subvencie, ktoré s najvicSou pravdepodobnostou narusia vniitorny trh”

(305) Komisia v rozhodnuti o zacati konania (**) predbezne ustidila, Ze niektoré z predbezne zistenych zahrani¢nych
subvencii by sa mohli povazovat za subvencie, ktoré ,s najvicsou pravdepodobnostou narusia vnitorny trh“ v zmysle
¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Komisia najmd konStatovala, Ze neobmedzend ziruka
spolo¢nosti e& patri do rozsahu pésobnosti ¢ldnku 5 ods. 1 pism. b) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(306) Komisia v oddiele 7.2 konstatovala, Ze spolo¢nost e& mé vyhody z neobmedzenej zaruky spolocnosti e&, ktort
poskytla vlada SAE.

(307) Neobmedzené zdruky ,s najvicSou pravdepodobnosfou narusia vniitorny trh“ v zmysle ¢linku 5 ods. 1 pism. b)
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Ako sa uvddza v odévodneni 20 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch,
v pripade takychto subvencii Komisia nemusi vykonat podrobné postidenie na zdklade ukazovatelov.

(308) V dosledku transakcie sa cielovy podnik a spolo¢nost e& stand finan¢ne integrovanym subjektom. Prostrednictvom
tejto integrdcie ako takej bude mat cielovy podnik pristup k neobmedzenym kapacitim financovania
spolo¢nosti e&.

(309) Této neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& umozni kombinovanému subjektu ziskat budiice finanéné prostriedky
na svoju ¢innost na vniitornom trhu za zvyhodnenych podmienok. Takéto financovanie by mohli pravnické osoby,
ktoré vykonavaju tieto ¢innosti na vnatornom trhu, ziskat priamo. V tejto stvislosti sa ocakdva, Ze veritelia
zohladnia existenciu neobmedzenej zdruky, ktord SAE poskytli materskej spolo¢nosti skupiny, ktorou je
spolo¢nost e& (*'). Takéto ocakavania by sa zmiernili len v takom rozsahu, v akom by sa zaviedli obmedzenia na
poskytovanie financovania tymto pravnickym osobdm spolo¢nostou e&.

(310) Takéto financovanie by mohla ziskat aj spolocnost e& a ndsledne ho poskytniif na ¢innosti na vniitornom trhu,
napriklad prostrednictvom kapitdlovych injekcii alebo Gverov. V tejto savislosti spolo¢nost e& uz ziskala
financovanie s podporou neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e&, z ktorého by mohla cerpat s cielom financovat
svoje ¢innosti na vndtornom trhu.

(311) Vzhladom na svoju povahu majii neobmedzené zdruky priamy vplyv na schopnost podnikov ziskat financovanie
za zvyhodnenych podmienok, ako sa podrobne uvddza v odévodneniach 308 az 310. Okrem toho, kedZe vyska
neobmedzenych zdruk je ,neobmedzend“, moze sa nimi zlepsit konkurenéné postavenie kazdého podniku bez
ohladu na jeho velkost alebo pritomnost na vnitornom trhu. KedZe neobmedzené zdruky nie si obmedzené
konkrétnym téelom ani ziadnymi podmienkami tykajiicimi sa ich pouzitia, nie st obmedzené ani ich rusivé Gc¢inky.

(**%) Vymenny kurz ECB z 29. augusta 2024 (1 HUF = 0,002546 EUR).

(*7) Odpoved NMHH na Ziadost Komisie o informécie z 18. juna 2024 (ID443-1).

(*%) Priloha FS-CO.7,s. 155, 166 a 188.

(**) Rozhodnutie o zacati konania, bod 147.

(*'9) V praxi mozu takito veritelia Ziadat, aby spolocnost e& niesla spolo¢nti zodpovednost za akékol'vek ziskané financovanie, aby mohli
zohladnit tverovy rating skupiny.
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(312)

(313)

(314)

(315)

(316)

(317)

(318)

(319)

(320)

Neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& tak kombinovanému subjektu umozni vyuZivat lepsie podmienky ako
konkurenti na realizdciu dalsich investicii na vnatornom trhu, — ktoré st rozhodujiice pre budicu vykonnost
v oblasti prislusnych ¢innosti, ako sa podrobne uvddza v oddiele 8.2.1 — ktoré st vyslovne uvedené ako sticast
odovodnenia transakcie (*'"), a tym sa flou mdze zlepsit jeho konkurencné postavenie v stvislosti s jeho
hospodarskymi ¢innostami na vntitornom trhu v telekomunika¢nom sektore.

Tdto neobmedzend zdruka spolo¢nosti e& pritom skuto¢ne alebo potencidlne negativne ovplyvni hospodarsku
sttaz na vnttornom trhu, napriklad tym, Ze umozni kombinovanému subjektu realizovat investicie na vntitornom
trhu za zvyhodnenych podmienok.

Existencia neobmedzenej zdruky pre nadobudajiici podnik, ku ktorej kombinovany subjekt ziska pristup
prostrednictvom transakcie, moZe narusit vnitorny trh.

Podla ¢ldnku 5 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch je vSak nadalej mozné, aby oznamujiica strana
poskytla relevantné informacie o tom, ¢i zahrani¢nd subvencia, na ktora sa vztahuje ¢lanok 5 ods. 1 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, nenarts$a vnitorny trh za osobitnych okolnosti daného pripadu.

Oznamujdca strana vo svojom ozndmeni uviedla, po prvé, ze spolo¢nost e& nemd moznost narusit hospoddrsku
sttaz na vnutornom trhu v dosledku ustanoveni dohody akciondrov, ktoré i) umoziiuji spolo¢nosti e& poskytnat
cielovému podniku financovanie ,len ak nie je k dispozicii externé nezabezpelené alebo zabezpelené financovanie za
primeranych podmienok” alebo v ,niidzovych situdcidch®; ii) obmedzuji schopnost spolo¢nosti e& poskytnit cielovému
podniku kapitdlové financovanie ako poslednii moznost a iii) stanovuj, Ze predavajici by mal pravo zicastnit sa na
ktoromkolvek z tychto dvoch sposobov financovania [i) a ii)], a preto spolo¢nost e& nie je schopna jednostranne
previest zahrani¢né subvencie na cielovy podnik (*?). Po druhé, oznamujica strana tvrdila, Ze spolo¢nost e& by
k tomu nebola motivovand vzhladom na vyznamny mensinovy podiel preddvajiceho, ¢o znamend, Ze takyto
prevod by bol pre spolo¢nost e& nevyhodny a predstavoval by mozné porusenie uplatnitelnych pravidiel spravy
a riadenia, a to s prihliadnutim aj na mechanizmy predajnej opcie a kdpnej opcie a politiku distribacie dohodnuté
v dohode akciondrov (*V’). Spolo¢nost e& takisto tvrdi, Ze ak sa transakcie medzi spolocnostou e& a cielovym
podnikom neuskutocnia nezavisle, moze to mat za ndsledok nepriaznivé vplyvy dane SAE z prijmov pravnickych
0s0b (214).

Oznamujlca strana vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania (*}) poprela existenciu
neobmedzenej zdruky spolocnosti e&, ale nepredlozila Ziadne dalsie argumenty, preco by takdto pripadnd
neobmedzend zdruka nemohla viest k akémukolvek naruseniu vnitorného trhu.

Komisia konstatuje, Ze dohoda akciondrov, na rozdiel od tvrdenia oznamujiicej strany, nevylu¢uje moznost, aby
spolo¢nost e& poskytla cielovému podniku dlhové alebo kapitdlové financovanie. Skor sa fiou len obmedzuje tito
moznost. Okrem toho, hoci preddvajici bude mat pravo podielat sa na takomto financovani pomerne, nebude
k tomu nditeny. Komisia nesthlasi ani s tym, Ze tymito mechanizmami sa rusi akdkolvek motivicia spolocnosti e&
poskytovat financovanie cielovému podniku s podporou neobmedzenej zaruky spolo¢nosti e&, najmi ak je
ohrozend Zivotaschopnost cie[ového podniku.

Navyse tieto mechanizmy sa v kazdom pripade obmedzuji na pifro¢né prechodné obdobie, pocas ktorého
spolo¢nost e& a preddvajici spolocne vlastnia cielovy podnik (pozri odovodnenie 8). Pri uplatneni predajnej opcie
alebo kipnej opcie budi spolo¢nost e& a cielovy podnik fungovat ako plne finan¢ne integrovany subjekt, a teda pre
spolo¢nost e& nebudd existovat ziadne obmedzenia tykajice sa moznosti poskytovat financovanie cielovému
podniku.

Okrem toho, ako sa podrobne uvddza v oddieloch 8.2.3 a 8.2.4, a to aj bez odvolania na ¢ldnok 5 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch a na zdklade podrobného postdenia podla clinku 4 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, existuji konkrétne dokazy, Ze neobmedzenou zdrukou spolo¢nosti e& sa zlepsi konkurencné
postavenie kombinovaného subjektu po transakcii, ¢o ndsledne povedie k skutonym alebo potencidlnym
negativnym tc¢inkom na hospodarsku siitaz na vnitornom trhu.

(*"!) Pozri napriklad prilohu FS-CO.7, s. 5, kde sa ako ,strategické odovodnenie” uvadza, Ze [...].

(*'*) Formular FS-CO, body 385 az 389, ktoré odkazuji na oddiely 17 (,Financné zdleZitosti®), 18 (,Financné politiky”) a 22 (,Emisia
majetkovych cennych papierov) dohody akcionérov.

(*V) S odkazom na ¢ldnok 18.2 dohody akciondrov.

(***) Formuldr FS-CO, body 390 az 399.

(*) Pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania, strany 3 - 5.
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8.2.3.  ZlepSenie konkurencného postavenia pri hospoddrskych cinnostiach kombinovaného subjektu na vniitornom trhu

(321) V tomto rozhodnuti Komisia konstatovala, Ze fond EIA je okrem neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e& prijemcom
vyznamnych zahrani¢nych subvencii vo forme grantov, tverov, vratnych preddavkov a revolvingového tverového
nastroja pre fond EIA.

8.2.3.1.  Pristup k subvencovanej finan¢nej kapacite

(322) Dosledkom transakcie je finan¢nd integricia spolo¢nosti e& a cielového podniku. Prostrednictvom takejto
integracie bude mat kombinovany subjekt pristup k subvencovanej finan¢nej kapacite spolo¢nosti e& na tcely
svojich ¢innosti na vndtornom trhu. Dostupnost neobmedzenej zaruky spolo¢nosti e& a jej kombindcia s dalsimi
zistenymi zahrani¢nymi subvenciami poskytnutymi fondu EIA pravdepodobne zabezpecia kombinovanému
subjektu zvyhodnené podmienky financovania jeho ¢innosti na vndtornom trhu a mensiu citlivost vo¢i rizikdm.

(323) Komisia v stvislosti s neobmedzenou zdrukou spolo¢nosti e& konstatuje nasledujtice skuto¢nosti.

(324) Vzhladom na svoju povahu mézZu neobmedzené zaruky poskytnuté materskému podniku zlepsit konkurenéné
postavenie vietkych hospodarskych ¢innosti tohto podniku a jeho dcérskych spolo¢nosti vratane, ako je to v tomto
pripade, hospodarskych ¢innosti cielového podniku na vndtornom trhu, ktoré st nadobudnuté prostrednictvom
transakcie. Najmd dostupnost neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e& pravdepodobne umozni kombinovanému
subjektu ziskat budtce financovanie pre svoje ¢innosti na vnitornom trhu za zvyhodnenych podmienok, najma
vdaka lepsim ocakdvaniam veritelov v dosledku existencie tejto neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e&. Ako sa
podrobne uvddza v odévodneniach 309 a 310, takéto financovanie mozu ziskat subjekty skupiny na vndtornom
trthu priamo alebo ho moze ziskat spolocnost e& (vritane financovania, ktoré uz bolo ziskané s podporou
neobmedzenej zdruky spolocnosti e&) a ndsledne ho previest na tcely cinnosti na vndtornom trhu
prostrednictvom kapitdlovych injekcii, dlhovych néstrojov alebo inak. Ako sa podrobne uvddza v oddiele 7.2,
neobmedzend zdruka spolocnosti e& je neobmedzend z hladiska vysky, a preto moZe vyznamne ovplyvnit
podmienky, za ktorych kombinovany subjekt v budiicnosti ziska financovanie.

(325) Navyse, vzhladom na jej charakteristiky, sa na neobmedzenti zdruku spolo¢nosti e& nevztahuji Ziadne podmienky
ani Gcel obmedzujici jej pouzitie, a preto akékolvek financovanie ziskané kombinovanym subjektom vrdtane
financovania na tcely jeho ¢innosti na vndtornom trhu méze mat vyhodu z neobmedzenej zaruky spolocnosti e&.
Tato vyhoda moze byt priama, ak finan¢né prostriedky ziska samotnd spolo¢nost e&, alebo nepriama, ak ich ziska
iny subjekt skupiny, ako sa podrobne uvddza v odévodneniach 309 a 310.

(326) Zlepsenie konkurenéného postavenia kombinovaného subjektu vdaka neobmedzenej zdruke spolocnosti e&
z hladiska financovania mozno ilustrovat najméd porovnanim prislusnych Gverovych ratingov spolo¢nosti e& (*'%)
a cielového podniku. Ako sa uvddza v Table 1, ratingy spolo¢nosti e& st o sedem stupriov lepsie ako ratingy
cielového podniku. Je pravdepodobné, Ze po transakcii sa rating cielového podniku vyrazne zlepsi a priblizi sa
k ratingu spolo¢nosti e& vdaka novej identite jeho ovlddajiceho akciondra.

Tabulka 1

Uverové ratingy relevantnych telekomunikaénych operitorov

Spolo¢nost Fitch Moody’s S&p Scope Ratings
e& Aa3 AA-
Cielovy podnik BBB- Bal BB+
Deutsche Telekom BBB+ Baal BBB+
Skupina Orange BBB+ Baal BBB+
Telenor Baal A-

(*'%) Komisia v tejto stvislosti konstatuje, Ze fond EIA nemd nezavisly dverovy rating, ale je pravdepodobné, Ze bude mat rating na trovni
ratingu krajiny SAE vo vyske AA- (Fitch Ratings). https:/[www.fitchratings.com/research/international-public-finance/sovereign-
wealth-funds-ratings-are-driven-by-state-support-01-12-2020.
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(327)

(328)

(329)

(330)

(331)

(332)

Spolo¢nost Fitch Moody’s S&p Scope Ratings
Telia Baal BBB+
Telekom Austria A- A3 A-
Swisscom Al A
United Group (vlastni B2 B

Vivacom v Bulharsku)

Vivacom Bulgaria neuplatiiuje sa
(pozri United Group)

Magyar Telekom BBB+
4iG (vlastni spolocnost BB-
Vodafone Hungary)

Zdroj:  Odpoved' na ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jila 2024, otdzka 18; dopliiujiice podanie ¢. 5 z 12. augusta 2024; priloha
FS-CO.107.

Hoci cielovy podnik vysvetluje, ze [...] (7).

Toto pravdepodobné zvysenie tiverového ratingu cielového podniku v dosledku konsolidacie so spolo¢nostou e&
zahfna G¢inky neobmedzenej zdruky spolo¢nosti e&, ktoré si1 zohladnené v Gverovom ratingu spolo¢nosti e&, ako
Komisia uviedla v odévodneni 100 ('%).

Komisia v stvislosti s neobmedzenou zarukou fondu EIA a ako sa podrobne uvddza v oddiele 7.5.4.2 konstatuje, Ze
neobmedzenou zdrukou fondu EIA sa konkuren¢éné postavenie kombinovaného subjektu moze zlepsit podobnym
sposobom ako neobmedzenou zirukou spolocnosti e&. Po prvé, pravnické osoby vykondvajtice ¢innosti v EU by
mohli v buddcnosti ziskat financovanie priamo. V tejto stvislosti sa oakdva, Ze veritelia zohladnia existenciu
neobmedzenej zdruky, ktord SAE poskytli hlavnej materskej spolocnosti, ktorou je fond EIA (). Takéto
ocakdvania by sa zmiernili len v takom rozsahu, v akom by sa zaviedli obmedzenia na poskytovanie financovania
tymto pravnickym osobdm fondom EIA. Po druhé, takéto financovanie by mohol ziskat aj fond EIA a nésledne ho
poskytnif na ¢innosti na vniitornom trhu, napriklad prostrednictvom kapitalovych injekcii alebo Gverov.

V tomto kontexte je neobmedzenou zarukou spolo¢nosti e& aj neobmedzenou zdrukou fondu EIA mozné zlepsit
ocakdvania veritelov kombinovaného subjektu aZz do rovnakej irovne expozicie voci Gverovému riziku, na akej je
uverové riziko samotnych SAE. Vysledkom neobmedzenej zaruky spolo¢nosti e& aj neobmedzenej zdruky fondu
EIA je finan¢nd podpora, ktorti vldda SAE podla predpokladov poskytne jednak fondu EIA, jednak priamo
spolo¢nosti e&.

V stvislosti s ostatnymi zistenymi zahrani¢nymi subvenciami, konkrétne s grantmi, tivermi, vratnymi preddavkami
a revolvingovym dverovym ndstrojom pre fond EIA, Komisia konstatuje tieto skuto¢nosti.

Po prvé, kombinovany subjekt bude mat pristup k subvencovanej finan¢nej kapacite fondu EIA na tcely svojich
hospodarskych ¢innosti na vnatornom trhu. Ako vicsinovy a ,osobitny akciondr* spolo¢nosti e& mé fond EIA
moznost aj motivaciu poskytndt spolo¢nosti e& finan¢né prostriedky v pripade finanénych tazkosti s cielom
zachovat hodnotu svojej portféliovej spolo¢nosti. Fond EIA md dokonca manddt poméhat predstavenstvu
a vrcholovému manazmentu spolo¢nosti e& a radit im (*2).

(*V) Doplriujice podanie €. 5 z 12. augusta 2024, otdzka 4.

(*'®) Pozri aj pozndmku pod ¢iarou €. 69.

(") V praxi mozu takito veritelia Ziadat, aby fond EIA niesol spolo¢nt zodpovednost za akékolvek ziskané financovanie, aby mohli
zohladnit tverovy rating skupiny.

(**) Pozri inaugura¢ni spravu fondu EIA z roku 2021.
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(333) Po druhé, na zdklade informadcii, ktoré méa Komisia k dispozicii (**'), z analyzy charakteristik zahrani¢nych subvenci
vyplyva, Ze existuje konkrétne riziko, Ze tieto zahrani¢né subvencie budi pouzité na zlep$enie konkurenéného
postavenia hospodarskych ¢innosti kombinovaného subjektu na vnitornom trhu.

(334) Po prvé, vyska tychto subvencii [¢ldnok 4 ods. 1 pism. a) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch] je vyznamna.

(335) Komisia najmi na zaklade sthrnnych informécii uvedenych v oznidmeni oznamujticej strany (**?) usudzuje, Ze
zahrani¢né subvencie pre fond EIA predstavuji niekolko milidrd EUR.

(336) Této suma je vo vyske, ktord je porovnatelnd s roénym obratom cielového podniku na vnitornom trhu ([1 - 5]
milidrd EUR), ako aj s celkovou sumou jeho stvahy ([5 — 10] milidard EUR) alebo obe tieto hodnoty presahuje. Je
teda vyznamnd vzhladom na situdciu podniku a droven jeho hospodarskej ¢innosti na vniitornom trhu [¢ldnok 4
ods. 1 pism. c) a d) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch]. Tieto zahrani¢né subvencie by zas mohli vyznamne
prispiet k ¢innostiam kombinovaného subjektu na vndtornom trhu. Tieto sumy by sa mali posudzovat najmi
v kontexte obchodného plinu cielového podniku na nadchddzajice roky, a to najmi v porovnani s Groviiami
kapitalovych vydavkov a investicii, ktoré cielovy podnik ocakdva. Od roku 2023 do roku 2028 by kumulované
kapitdlové vydavky dosiahli priblizne [...] milidrd EUR, ako sa podrobne uvaddza v oddiele 8.2.1, ¢o je vyrazne
menej ako sthrnnd suma zahrani¢nych subvencif poskytnutych fondu EIA.

(337) Po druhé, tieto zahrani¢né subvencie mozu svojou povahou (%) zlepsit konkuren¢né postavenie kombinovaného
subjektu. Tieto zahrani¢né subvencie totiz vedd k dodato¢nej likvidite pre fond EIA, ktord by sa potom mohla
poskytnat kombinovanému subjektu (podobne ako pri poskytnuti hotovosti). Tyka sa to najmad grantov, ktoré mé
fond EIA k dispozicii na dobu neur¢iti. Pokial ide o Gvery, vratné preddavky a revolvingovy tiverovy néstroj,
takisto mozu docasne zlepsit likviditnd poziciu fondu EIA, aj ked st v kone¢nom désledku vratné.

(338) Po tretie, Komisia napriek Ziadostiam o informacie nedostala informdcie o tom, ¢ tieto zahrani¢né subvencie boli
podmienené nejakym vysledkom, ¢i uz z hladiska ndvratnosti alebo z hladiska pouzitia. V tejto stvislosti sa
Komisia na zdklade dostupnych informdacii domnieva, Ze ni¢ nenasved¢uje tomu, Ze by tieto zahrani¢né subvencie
boli podmienené akymikolvek podmienkami, G¢elom alebo podmienkami pouzitia (**¥), aby ich kombinovany
subjekt mohol ti¢inne pouzit na akékolvek ¢innosti vritane ¢innosti na vndtornom trhu. Komisia konstatovala, ze
jediné obmedzenia zistené v stvislosti s pouzitim financovania od fondu EIA kombinovanym subjektom, ktoré sa
tykajii obmedzeni stivisiacich s verejnymi politikami a stratégiami, ktoré sa na fond EIA vztahujd, nie st dostatoéné
na to, aby sa mohlo vylicit zlepSenie konkurenéného postavenia kombinovaného subjektu (odovodnenia 249
a 250), a nevylucujii ani obmedzenia tykajiice sa poskytovania financovania spolo¢nostou e& cielovému podniku
(odovodnenia 318 a 319).

(339) Zo vsetkych tychto dovodov a v stlade s clankom 4 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch mézu zistené
zahraniéné subvencie zlep$it konkurenéné postavenie kombinovaného subjektu pri jeho <¢innostiach po
koncentracii tym, Ze tomuto kombinovanému subjektu umoznia pristup k subvencovanej financ¢nej kapacite
nadobudajticeho podniku.

8.2.3.2.  Pristup k subvencovanym aktivam a sluzbdm

(340) Komisia v ramci hibkového presetrovania nezistila Ziadne dokazy o tom, Ze by spolocnost e& vlastnila
subvencované aktiva alebo sluzby alebo mala vyhody zo subvencovanych aktiv alebo sluzieb, ktoré by sa po
transakcii mohli previest na kombinovany subjekt.

(*') Komisia pripomina, Ze oznamujiica strana poskytla nedplné informdcie v zmysle ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych

subvencidch napriek viacerym Ziadostiam o informédcie podla ¢lanku 13 ods. 2, pokial ide o konkrétne charakteristiky (vritane vysky
a podmienok) zahrani¢nych subvencii, ktoré dostala od fondu EIA (pozri odévodnenia 187 az 192). V tejto stvislosti mdzZe Komisia
vychadzat z dostupnych informdcii v stlade s ¢linkom 16 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(**?) Formuldr FS-CO, tabulka 10.

(**’) Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, ¢ldnok 4 ods. 1 pism. b).

(***) Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, ¢ldnok 4 ods. 1 pism. e).
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(341)

(342)

(343)

(344)

(345)

(346)

(347)

(348)

Komisia predovietkym nezistila Ziadne dokazy o tom, Ze by spolo¢nost e& mala prospech zo zahrani¢nych
subvencii, ktoré jej pomohli rozvijat aktiva a sluzby. NavySe Komisia nezistila Ziadne dokazy o tom, Ze by
spolo¢nost e& v nadvdznosti na transakciu poskytla kombinovanému subjektu akékolvek kritické aktiva alebo
sluzby.

Konkurenti na relevantnych trhoch takisto nepoukdzali na Ziadne osobitné obavy tykajice sa pristupu
kombinovaného subjektu k subvencovanym aktivam a sluzbam (**¥).

8.2.4.  Skutocné alebo potencidlne negativne ticinky na hospoddrsku sitaz

Komisia z dovodov uvedenych v oddieloch 8.2.4.1 a 8.2.4.2 konstatuje, Ze zahrani¢né subvencii zistené v oddiele 7
povedd ku skutoénym alebo k potencidlnym negativnym t¢inkom na hospodarsku sttaz na vndtornom trhu, a to
najmi s prihliadnutim na situdciu kombinovaného subjektu vratane jeho velkosti a dotknutych trhov alebo odvetvi
[clinok 4 ods. 1 pism. c) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch], drovne a vyvoja hospoddrskej cinnosti
kombinovaného subjektu na vndtornom trhu [¢lanok 4 ods. 1 pism. d) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch]
a pouzitia zahrani¢nych subvencii na vnatornom trhu [¢ldnok 4 ods. 1 pism. e) nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch].

8.2.4.1. Vyznam investicii, a tym financovania relevantnych ¢innosti

Ako sa uvddza v oddiele 8.2.1, strany ocakdvajd, Ze budii musiet vynalozit velké investicie na podporu svojich
¢innosti na vnatornom trhu v oblasti poskytovania telekomunikaénych sluzieb.

To je v stilade s o¢akdvaniami Komisie a odvetvia.

V bielej knihe Komisie s ndzvom Ako splnit potreby digitdlnej infrastruktiiry v Eurépe? (dalej len ,biela kniha“) (*9) sa
vysvetluje, Ze dosiahnutie sicasnych cielov digitilneho desatrocia (*) v oblasti gigabitového pripojenia a 5G si
moze v EU vyzadovat celkové investicie az 148 milidrd EUR, ak sa budt pevné a mobilné siete zavadzat nezavisle
a ak sa zavedie samostatnd siet 5G, ktord eurépskym ob¢anom a podnikom ponikne vietky moznosti, ktoré mozu
pontknut mobilné siete 5G. Na zabezpecenie tiplného pokrytia dopravnych koridorov vritane ciest, Zeleznic
a vodnych ciest mozu byt potrebné dalsie investicie (26 — 79 milidrd EUR). Uvddza sa v nej, Ze operdtori na
vnutornom trhu sa v si¢asnosti zameriavaji na opitovné vyuZzivanie existujicich lokalit na zavddzanie v nizkom
a strednom pdsme. Budtca modernizdcia, napr. na 6G alebo WiFi 6, si bude vyZadovat dvoj- aZ trojndsobné
zvysenie hustoty siete do konca 20. rokov 21. storocia prinajmensom v oblastiach s vysokou hustotou dopytu.

V sprave ZdruZenia eurépskych prevddzkovatelov telekomunikaénych sieti (dalej len ,ETNO®) o Buddcnosti
elektronickych komunikacnych sieti v Eurépe (dalej len ,sprava zdruzenia ETNO®) (%) sa podobne konstatuje, Ze
eur6pski telekomunikaéni operdtori v stcasnosti Celia znanym tlakom: ,rastice investicné potreby a potreby
modernizdcie sieti, bezpecnostné vyzvy a roztriesteny a prisne regulovany trh EU*.

Telekomunikacni operdtori preto moZzno budl musiet investovat niclen do svojich sticasnych ponik, ale aj do
pokrytia svojej siete a technoldgii, ktoré st klti¢ovym faktorom ich konkurencieschopnosti v budiicnosti.

(**) Odpovede na Ziadost Komisie o informécie zo 17. jina 2024 (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 10).

(**%) Biela kniha Komisie s ndzvom Ako splnit potreby digitdlnej infrastruktdry v Eurdpe?, 12. februdra 2024, COM(2024) 81 final (https://
digital-strategy.ec.europa.eu/sk/library/white-paper-how-master-europes-digital-infrastructure-needs), oddiel 2.3.1.

(*) Digitdlne desatrocie je politicky program Eur6pskej tinie a jej ¢lenskych $tdtov s konkrétnymi zdmermi a cielmi do roku 2030, ktorym
sa riadi digitdlna transformécia Eur6py. Dalsie informdcie sd k dispozicii na adrese: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/
priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/europes-digital-decade-digital-targets-2030_sk.

(**®) Sprava zdruzenia ETNO (Zdruzenie eurdpskych previdzkovatelov telekomunika¢nych sieti) s ndzvom Budticnost elektronickych
komunikac¢nych sieti v Eurdpe, 9. oktébra 2023, k dispozicii na adrese: https://etno.eu/library/reports/116-future-of-electronic-
communications-networks-in-europe.html.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj
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(349) Komisia v tejto stvislosti vo svojej bielej knihe uzndva, Ze viacer operdtori elektronickych komunikdcii maja
tazkosti spojené s pristupom k financovaniu a s dosiahnutim drovne investicii potrebnych na dosiahnutie
sucasnych cielov digitdlneho desatrocia v oblasti gigabitového pripojenia a 5G a vo vSeobecnosti s rozvojom
modernych digitdlnych sieti potrebnych na vyvoj a vyuZzivanie aplikdcii zaloZenych na edge computingu, umelej
inteligencii a internete veci. V bielej knihe sa konstatuje, Ze prinajmensom niektori prevadzkovatelia elektronickych
komunikacii zaznamenali pokracujici rast podielu ¢istého dlhu na svojom EBITDA. Okrem toho sa v nej uvadza, Ze
pristup k financovaniu sa zrejme zhorsil v désledku neddvneho zvysenia Grokovych sadzieb a rozsirenej neochote
riskovat (2%).

(350) V tejto stvislosti md nepriamy pristup k vyznamnym objemom finanénych prostriedkov, ktoré fond EIA ziskal
prostrednictvom zahrani¢nych subvencii, alebo moZnost vyuzivat financovanie za lepsich podmienok, nez by bolo
inak mozné dosiahnut v zmysle neobmedzenej zdruky spolocnosti e& na uspokojenie budicich investiénych
potrieb, mimoriadny vyznam pre &innosti kombinovaného subjektu, ako to zdoraznila vdcsina konkurentov
cielového podniku, ktori odpovedali na ziadosti Komisie o informécie (**°).

8.2.4.2. Negativne c¢inky na hospodérsku sitaz

(351) Ako sa uvddza v oddieloch 8.2.1 a 8.2.4.1, cielovy podnik je na vnatornom trhu vyrazne aktivny v oblasti
poskytovania telekomunikacnych sluzieb, najmd maloobchodnych mobilnych sluzieb, ¢o je oblast otvorend
hospodarskej stitazi, v ktorej st dolezité investi¢né potreby a s nimi stvisiaci pristup k financovaniu.

(352) Z toho vyplyva, Ze v zdujme zachovania rovnakych podmienok pri poskytovani telekomunika¢nych sluzieb na
vnutornom trhu, na ktorom v sticasnosti posobi cielovy podnik, a s najvic¢sou pravdepodobnostou bude posobit aj
kombinovany subjekt po transakcii, je rozhodujiicim faktorom pristup k financovaniu na zdklade kvalit kazdého
podniku.

(353) Transakcia viak v tomto ohlade zdsadne zmeni postavenie cielového podniku. Schopnost kombinovaného subjektu
mobilizovat zvyhodnené financovanie vzhladom na zahrani¢né subvencie poskytnuté spolo¢nosti e& a fondu EIA
(ako sa uvaddza v oddiele 7), ktorymi sa zlepsi jeho konkurencné postavenie, bude v skutocnosti viest k potencidlne
negativnym tcinkom na hospodarsku sttaz na vndtornom trhu v sivislosti s prislusnymi ¢innostami (**'), v pripade
ktorych je pristup k finanénym prostriedkom na financovanie kritickych investicii mimoriadne dolezity (***).

(**) Biela kniha, oddiel 2.3.2.

(*°) Odpovede na ziadost Komisie o informécie zo 17. jina 2024 (pozri pozndmku pod &arou ¢&. 10). Zdoraznili to vel'ki telekomunikacni
operétori, ktorf napriklad uviedli, Ze ,hlavné zainteresované strany v odvetvi sa zameriavajii na vyvoj sieti s velmi vysokou kapacitou potrebnych
na ticely zvyseného pripojenia 5G a pripojeni dalsich generdcii, co bude spojené s investicnymi ndkladmi na modernizdciu existujticich sieti, ako aj
na zavedenie novej infrastruktiiry“ (ID428-2). Mensi operdtori mali podobné obavy vyplyvajtice z finan¢nej sily spolo¢nosti e&, pricom sa
obavali, Ze ,[m]ensi operdtori by neprezili konkurenciu vicsich telekomunikacnych hrdcov, co by zas malo negativny vplyv na trh, ako aj na investicie
do novsej infrastruktiiry a sluzieb“ (ID840).

(*'")Na ilustraciu mozného negativneho vplyvu, ktory md na hospoddrsku sitaz skutocnost, Ze podnik md pomerne zna¢né financné

zdroje, pozri T. Sire, The uneven playing field: How to deal with foreign subsidies when assessing mergers? (Nerovnaké podmienky: Ako sa pri
posudzovani fazif vysporiadat so zahrani¢nymi subvenciami?), februdr 2022, Concurrences ¢. 1-2022, ¢lanok ¢. 105256, s. 54 — 62
(k dispozicii na adrese: https:/[awards.concurrences.com/IMG/pdf/06.concurrences_1-2022_article-sire-3_2__published_.pdf?
101461/c0ae7982a317075c1bcc639edf57d0c2face98d0f2d7b416b8151b74fa68a790), najmd bod 15 a literatiira v fiom citovand
[napr.: M. Motta, Competition Policy: Theory and Practice (Politika hospodérskej sitaze: Tedria a prax): ,Odchod z trhu, & uz s konkurzom
alebo bez neho, nie je nevyhnutne najcastejsim vysledkom takéhoto preddtorstva [ ...], korist moZe prestat expandovat alebo modernizovat, nez aby
riskovala bankrot.“].
Pozri napriklad aj: Xavier Boutin, Giacinta Cestone, Chiara Fumagalli, Giovanni Pica, Nicolas Serrano-Velarde, The deep-pocket effect of
internal capital markets (Vplyv vnatornych kapitdlovych trhov na solventnost), Journal of Financial Economics, 2013 (https://doi.org/
10.1016/j.jfineco.2013.02.003); Calvino, F., C. Criscuolo a R. Verlhac, Declining business dynamism: Structural and policy determinants
(Klesajica dynamika podnikania: Strukturdlne a politické determinanty), OECD Science, Technology and Industry Policy Papers &. 94,
2020, OECD Publishing, PariZz, https://doi.org/10.1787/77b92072-en; Bravo-Biosca, A., C. Criscuolo a C. Menon, What Drives the
Dynamics of Business Growth? (Co pohdtia dynamiku rastu?), OECD Science, Technology and Industry Policy Papers & 1, 2013, OECD
Publishing, Pariz, https://doi.org/10.1787/5k486qtttq46-en.

(**?) Komisia pre dplnost konstatuje, Ze dokazy, ktoré méd v tomto pripade k dispozicii, nijak nenaznacujt, Ze bez transakcie by cielovy
podnik nebol schopny v nasledujiicich rokoch realizovat investicie potrebné na jeho ¢innosti na vndtornom trhu. Naopak, cielovy
podnik mal pred transakciou vyznamné investi¢né pldny (pozri odévodnenia 301 az 303). Pozri napriklad prilohu FS-CO.7,s. 27 —
28, odpoved na Ziadost o informécie ¢. 10 z 3. jila 2024, otdzka 17 (vritane prilohy FS-CO.92 a prilohy FS-C0.93), a odpoved na
ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jila 2024, otdzka 5.
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(354)

(355)

(356)

(357)

Ked7Ze ¢innost kombinovaného subjektu bude prebiehat pod ochranou neobmedzenej zdruky spoloc¢nosti e&, jeho
obavy z finan¢nych strdt a mozného odchodu z trhu budii vyrazne nizsie. V takom pripade by bez disciplinarneho
Gc¢inku trhu mal kombinovany subjekt moznost a motivaciu viac riskovat a expandovat, pretoze by vedel, Ze
poklesy sti zvladnutelné.

Tato obavu ilustruje skutocnost, Ze viaceri konkurenti cielového podniku vo svojich odpovediach na otdzky
Komisie, ktorymi sa Komisia snazila ziskat ich ndzory na transakciu, vyjadrili obavy tykajice sa financnej
integrdcie spolocnosti e& a PPF, najmd vzhladom na prepojenia medzi spolo¢nostou e& a vliddou SAE,
predpokladanti stabilnd finanénd podporu a z toho vyplyvajicu konkurenént vyhodu. Pokial ide o vplyv
transakcie, jeden respondent opisal spolocnost e& ako financne silného akciondra s prakticky neobmedzenymi
financnymi zdrojmi“ (**°). Podobne aj dalsi telekomunikaény operdtor posobiaci v Bulharsku uviedol, Ze ,hlavnou silou
spolocnosti [e&] je stabilnd finanénd Stdtna podpora zo strany SAE, ktord jej pomdha prekondvat aj prevddzkové prekdzky” (**4).

Plati to o to viac, ak by konkurenti kombinovaného subjektu boli v relativne slabsej finan¢nej pozicii, ¢im by mali
pristup k podmienkam financovania s vy$§imi nakladmi (**). Komisia na zdklade dostupnych informacii
konstatuje, Ze Ziadny z konkurentov kombinovaného subjektu nemd vyhodu z neobmedzenej zdruky ani
porovnatelnd finan¢na situdciu. V skuto¢nosti sa zdd, Ze niektoré subjekty st v nestabilnej finan¢nej situdcii.

Podla oznamujiicej strany () totiz ratingové agentlry a $irSia finanénd komunita vo vSeobecnosti povazuji
ukazovatel finan¢nej pdky pomer ¢istého dlhu k EBITDAaL (zisk pred tirokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou
po lizingu) na drovni vyssej ako 3,5-nasobok za bod, ked sa subjekt dostdva pod investi¢ny stupefi. Oznamujtca
Telekom Group, ako aj dalsi velki hrdci v strednej a vychodnej Eurdpe udrZiavajii financnii pdku v rozpati 2x — 3x“. Ako vsak
vyplyva z Table 2, mnohi konkurenti cielového podniku dosahujii ukazovatele finanénej paky na vyznamnej
tdrovni, konkrétne prinajmensom United Group, 4iG a SWAN.

Tabulka 2

Pomer ¢istého dlhu k EBITDAaL niektorych eurépskych telekomunikaénych skupin

Operdtor Pomer ¢istého dlhu k EBITDAaL Casové obdobie

e& x0,9 poslednych 12 mesiacov do jiina
2024

PPF Telecom Group (vratane ¢eskych x2.2 poslednych 12 mesiacov do jiina

prevadzok) 2024

Deutsche Telekom x2,3 poslednych 12 mesiacov do jiina
2024

Orange Group x1,9 poslednych 12 mesiacov do jiina
2024

Swisscom x 1,4 poslednych 12 mesiacov do jina
2024

Telekom Austria x0,3 poslednych 12 mesiacov do jiina
2024

Telenor x2,1 poslednych 12 mesiacov do jina
2024

Telia x1,8 poslednych 12 mesiacov do jiina
2024

(*) Odpoved na ziadost Komisie o informdcie zo 17. jiina 2024 (ID425-1).

(***) Odpoved na Ziadost Komisie o informdcie zo 17. jina 2024 (ID840). Pozri aj podanie telekomunika¢ného operdtora na vndtornom
trhu z 30. augusta 2024 (ID823-1).

(**) Pozri odovodnenie 349 a prislusny tverovy rating konkurentov v Table 1.

(¥%) Odpoved na ziadost Komisie o informdcie ¢. 11 z 26. jiila 2024, otdzka 18.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj
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Operator Pomer ¢istého dlhu k EBITDAaL Casové obdobie

United Group x 4,6 poslednych 12 mesiacov do marca

(vlastni Vivacom v Bulharsku) 2024

Magyar Telekom x1,0 poslednych 12 mesiacov do jina
2024

4iG (vlastni spolocnost Vodafone Hungary) x 4,1 poslednych 12 mesiacov do marca
2024

Orange Slovensko x0,8 poslednych 12 mesiacov do

(pozri Orange) decembra 2023

SWAN x3,8 poslednych 12 mesiacov do
decembra 2023

Zdroj:  Odpoved na Ziadost o informdcie ¢. 11 z 26. jilla 2024, otdzka 18; dopliujiice podanie ¢. 5 z 12. augusta 2024; priloha
FS-CO.107.

(358) Oznamujica strana dalej poznamendva, Ze [pripomienky k financnej situdcii a stratégii konkurentov]. Takouto
stratégiou by sa vytvorilo ,velké riziko financnych tazkosti na zaciatku akéhokolvek hospoddrskeho poklesu a/alebo
nedostatocnej vykonnosti podniku (*). Oznamujica strana tvrdi, Ze v stcasnosti je to pripad [...], ,kedZe niektori
investori stratili doveru v jej schopnost splatit cast jej nesplateného dlhu vzhladom na vysoky ukazovatel financnej pdky“.
V dosledku toho md, podla ndzoru oznamujticej strany, [...] [opis opatreni], pri¢om jej rating dlhu podla agentir
Moody’s aj S&P je v stiasnosti na drovni [...].

(359) Tymito finan¢nymi obmedzeniami, ktorym by Celili konkurenti, by sa obmedzila ich schopnost bojovat proti
akejkolvek hrozbe zo strany kombinovaného subjektu po transakcii, v ddsledku ¢oho by negativne dcinky
zahrani¢nych dotdcii na hospodérsku sttaz na vndtornom trhu boli vyznamnejsie.

(360) Tieto negativne tcinky sa mozu prejavit najmi v suvislosti s kapitdlovymi vydavkami, budicimi investiciami (**)
a celkovo v konkurenénom procese.

(361) Po prvé, vzhladom na vyhodu pristupu k subvencovanej finan¢nej kapacite spolo¢nosti e& by kombinovany
subjekt mohol narusit vysledok budicich aukcif frekvenéného spektra (***). Cielovy podnik vo svojom dlhodobom
pléne na roky 2024 — 2028 (**) uznéva ,[...]%, priCom uvddza, Ze [...]. Velky telekomunikaény operdtor potvrdil
velky zdujem cielového podniku o ,vsetky aukcie frekvencného spektra“, v ktorych bol velmi aktivny a ziskal
vyznamné Casti frekvencii, priom ,ceny, ktoré bol ochotny zaplatit, boli vidy vyssie ako priemerné ceny ostatnych
ticastnikov trhu, a to tak za spektrum ako také, ako aj za konkrétne pozicie v rdmci jednotlivych pdsiem” (**1). KedZe cielovy
podnik uz zacal uplatiovat stratégiu, v rdmci ktorej plati za frekvencné spektrum a pozicie v jednotlivych pasmach
vysSie ceny ako medidn, pristup k subvencovanej finan¢nej kapacite spolo¢nosti e& by mohol sposobit, Ze by pre
cielovy podnik bolo dokonca jednoduchsie a atraktivnejsie pokracovat v takomto pristupe a platit eSte vyssie ceny
za frekvenéné spektrum, ¢o z hladiska beznych vynosov nemusi byt odévodnené (*). Ak by k tomu doslo, mohlo
by to viest k vyraznému zvyseniu ndkladov na vykondvanie obchodnej ¢innosti v buddcnosti, pricom konkurenti
by nemuseli byt schopni takéto zvysenie absorbovat a nadalej ic¢inne konkurovat, a to by poskodilo hospodarsku
sttaz na vndtornom trhu.

(362) V tejto stvislosti sa v odpovediach konkurentov cielového podniku na Ziadosti Komisie o informacie tykajtce sa ich
ndzorov na transakciu spomina najmid konkrétny vplyv tejto subvencovanej finanénej kapacity na aukcie
frekvenéného spektra a udelovanie licencii na obsah a na investicie do zavddzania zdkladnej infrastruktiry, ktoré
si pohdnané kapitilom (*)). Jeden operdtor mobilnej siete napriklad uviedol, Ze ,subjekt, ktory md [...]
prostrednictvom  Struktiiry vlastnika pristup k subvencidm a Stdtnej podpore [...], ziska vyznamnii vyhodu“ pri
nadchddzajticich aukcidch frekvenéného spektra ().

(*") Odpoved na ziadost o informdcie €. 13 z 5. augusta 2024, otdzka 16.

(¥*®) Pozri napriklad prilohu FS-CO.7, s. 5: ,Potencidl nadobudniit kontrolny podiel v podnikoch CME (médid) spolocnosti PPF ako ndsledny krok po
tejto transakcii“.

(¥ Pozri najmi prilohu FS-C0.93, snimky 7 a 8. Pozri aj odovodnenie 303.

(*%) Priloha FS-C0.93, strana 12.

(*1) Odpoved na ziadost Komisie o informdcie zo 17. jiina 2024 (ID425-1).

(**) Podobné situdcie by mohli nastat aj v stvislosti s inymi velkymi kapitdlovymi vydavkami, ako st vydavky uvedené v odovodneni 301.

(**) Odpovede telekomunikacnych operdtorov a ndrodnych telekomunika¢nych regulaénych orgdnov Bulharska, Madarska a Slovenska na
ziadosti Komisie o informdcie zo 17. a 18. jiina 2024 (pozri pozndmky pod ¢iarou ¢. 10 a 11).

(**) Odpoved na ziadost Komisie o informdcie zo 17. jiina 2024 (ID433-3).
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(363)

(364)

(365)

(366)

(367)

(368)

(369)

(370)

Podobne by strany mohli vyznamne urychlit nacasovanie inych kapitdlovych vydavkov (2. Vzhladom na ich
pravdepodobne neboli schopni takéto zrychlenie kopirovat a pristup kombinovaného subjektu k subvencovanym
finanénym zdrojom spolo¢nosti e& by potencidlne narusil rovnaké podmienky, a preto by viedol k negativnym
Gc¢inkom na hospodarsku siitaz na vaitornom trhu.

Komisia sa preto domnieva, Ze finan¢nd sila kombinovaného subjektu, ktord vyplyva zo zahrani¢nych subvencii, by
potencidlne negativne ovplyvnila hospodarsku stitaz na vnttornom trhu v pripade ¢innosti, pri ktorych finan¢nd
vyhoda méze byt rozhodujicim faktorom.

Po druhé, oznamujtca strana v rdmci skimania odévodnenia transakcie uznala [...]. To je zndzornené na Figure 5,
ktory je vynatkom z prezenticie transakcii vo vybore IFC spolo¢nosti e&.

Obréizok & 5 — [odovodnenie obchodu]

Zdroj:  Priloha FS-CO.7, s. 44.

Po tretie, zahrani¢né subvencie zistené v oddiele 7 by kombinovanému subjektu potencidlne umoznili ovplyviiovat
konkurentov pri ich rokovaniach o velkoobchodnych sluzbach. Napriklad [...], oznamujdca strana odportica [...].
Dodéva, ze [...] (**). Pristup k subvencovanej finan¢nej kapacite spolo¢nosti e& by ulah¢il realizaciu takejto
transakcie, a tym zvysil pravdepodobnost jej realizécie, a to na tikor rovnakych podmienok.

Vseobecnejsie povedané, konkuren¢nd vyhoda ziskand prostrednictvom zahrani¢nych subvencii spo¢iva v tom, Ze
kombinovany subjekt ziskava schopnost rozsirovat svoje ¢innosti na vanitornom trhu nad rdmec toho, ¢o by mal
sdm dosiahnut na zdklade kvality. Subvenciami sa mozu napriklad pokryt ndklady spojené s agresivnou
obchodnou politikou a vzhladom na neobmedzend ziruku spolo¢nosti e& je pravdepodobné, ze by k takémuto
spravaniu mohlo dojst.

Zaverom mozno konstatovat, Ze zahrani¢né subvencie zistené v oddiele 7 by kombinovanému subjektu umoznili
realizovat stratégie, najma v stvislosti s kapitdlovymi vydavkami, inymi investiciami a v rdmci stitazného konania,
ktoré by potencidlne mohli mat negativne a¢inky na hospodarsku sttaz na vntitornom trhu. Neobmedzend zaruka
spolocnosti e& by najmd dalej motivovala kombinovany subjekt k realizdcii takychto stratégii tym, Ze by ho
izolovala od rizika a umoznila by mu ziskat financovanie za niz3ie irokové sadzby, nez by tomu bolo v opa¢nom
pripade, a to by malo potencidlne negativne G¢inky na hospodarsku sitaz na vndtornom trhu.

8.3. Zaver o naruSeni vnitorného trhu

Komisia na zaklade skuto¢nosti uvedenych v oddiele 8.2 konstatuje, Ze zahrani¢né subvencie v rdmci transakcie
uvedené v oddiele 7 — konkrétne neobmedzend zdruka spolocnosti e& a granty, tvery, vratné preddavky
a revolvingovy tverovy ndstroj pre fond EIA — narti$ajii vnttorny trh pri ¢innostiach kombinovaného subjektu po
transakcii v zmysle ¢lanku 4 aj ¢ldnku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvenciach.

9. POZITIVNE UCINKY

Podla ¢lanku 6 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch ,Komisia moZe na zdklade ziskanych informdcii vyvdzit negativne
Uicinky zahranicnej subvencie z hladiska narusenia na viitornom trhu podla cldnkov 4 a 5 s pozitivnymi ticinkami na rozvoj
prislusnej subvencovanej hospoddrskej cinnosti na vatitornom trhu, pricom zvdZi dalSie pozitivne icinky zahranicnej subvencie,
ako sti napriklad Sirsie pozitivne Gcinky vo vztahu k prislusnym politickym cielom, najmd cielom Unie*. Komisia by potom
mala toto postdenie zohladnit ,pri rozhodovani o tom, ¢ [...] prijme zdvizRy, a o povahe a vyske tjchto [...] zdvizkov“.

(**) Pozri odovodnenie 301.
(%% Pozri odovodnenia 356 az 359.
(**) Priloha FS-CO.7, snimka 257.
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(371) V odovodneni 21 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uvddza, ze ,[]lenské Stdty, ako aj akékolvek fyzické alebo
prdvnické osoby majii moznost predlozit informdcie o pozitivnych ticinkoch zahranicnej subvencie, ktoré by Komisia mala pri
vyvaZovacom teste ndleZite zohladnit“. Okrem toho ,pozitivne tcinky by sa mali tjkat vjvoja prislusnej subvencovanej
hospoddrskej cinnosti na vniitornom trhu“ a ,Komisia by mala preskiimat aj Sirsie pozitivne icinky vo vztahu k prislusnym
politickjm cielom, najmd cielom Unie. Uvedené politické ciele mozu zahffiat najmd vysokii tiroveri ochrany Zivotného
prostredia a socidlnych noriem, ako aj podporu vyskumu a vyvoja.”

(372) Okrem toho ,Komisia by uvedené pozitivne ticinky mala porovnat s negativaymi ticinkami zahranicnej subvencie z hladiska
narusenia na vnitornom trhu“ a ,[v] pripade kategérii zahranicnych subvencii, o ktorych sa usudzuje, Ze s najvicSou
pravdepodobnostou narusia viitorny trh, je menej pravdepodobné, Ze pozitivne ticinky prevdzZia nad negativnymi®,

(373) Oznamujica strana vo svojom ozndmeni tvrdila, Ze transakcia bude viest k vzniku urcitych pozitivnych ti¢inkov na
vnatornom trhu, najmd v dosledku synergii, ktoré md spolo¢nost e& v tmysle dosiahnut prostrednictvom
koncentracie a ktorymi sa mozu zlepsit sluzby cielového podniku, najmi pokial ide o i) riadenie spotrebitelskej
hodnoty a lepsie sluzby pre zdkaznikov; ii) optimalizdciu siete; iii) odhalovanie podvodov a iv) zlepsenie
roamingovych sluzieb (*#).

(374) Komisia po prvé konstatuje, Ze zistené zahraniéné subvencie zahffiaji neobmedzend zdruku, ktord sa podla
¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch povazuje za subvenciu, ktord ,;s najvicSou pravdepodobnostou narusi
vnitorny trh“, a preto je menej pravdepodobné, Ze pozitivne ti¢inky prevaZuji nad jej negativnymi t¢inkami podla
¢lanku 6 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

(375) Po druhé, Komisia konstatuje, Ze pozitivne tcinky, ktoré oznamujiica strana uvddza, nestvisia so Ziadnou zo
zahrani¢nych subvencii v rdmci transakcie, ktoré zistila Komisia. Tieto pozitivne tcinky, ak sa preukdzu, md
priniest skor samotnd transakcia a ndsledna obchodnd integrdcia medzi spolo¢nostou e& a cielovym podnikom.
Zistené zahrani¢né subvencie nie st nevyhnutné na to, aby sa tieto pozitivne Gcinky prejavili, ani k nim nijako
neprispievaju. V tomto ohlade oznamujlca strana nepredlozila Ziadne skutocnosti, ktoré by preukazovali, Ze
zahrani¢né subvencie zohrali tlohu pri vzniku pozitivnych tcinkov.

(376) Komisia sa preto nedomnieva, Ze skutoCnosti uvddzané oznamujiicou stranou predstavuji pozitivne dcinky
zahrani¢nych subvencii. NavySe Komisii neboli dorucené Ziadne iné informécie tykajiice sa existencie pozitivnych
ucinkov zahrani¢nych subvencii.

(377) 'V doésledku toho Komisia konstatuje, Ze neexistuji Ziadne pozitivne tcinky, ktoré by mali vyvazit zistené narusenie
podla ¢lanku 6 nariadenia o zahrani¢nych subvencich, a tieto pozitivne G¢inky by sa ani nemali zohladnif pri
rozhodovani o prijati zdvizkov a o povahe a trovni tychto zavizkov.

(378) Komisia v kazdom pripade konstatuje, Ze:

1. zdvazky predloZzené oznamujicou stranou si vhodné na ndpravu vietkych zistenych rusivych dcinkov
zahrani¢nych subvencii (pozri oddiel 10) bez toho, aby bolo potrebné zohladnit, ako moézu byt tieto rusivé
U¢inky zmiernené ddajnymi pozitivnymi t¢inkami;

2. zavazky predloZené oznamujiicou stranou nebrania vzniku pozitivnych t¢inkov, ktoré oznamujica strana
uvddza, ani nemaji Ziadny vplyv na ich vznik. V dosledku toho by tieto zdvizky boli vhodné aj na
zachovanie akychkolvek pozitivnych tc¢inkov, ktoré uvddza oznamujtca strana.

10. NAVRHOVANE ZAVAZKY

(379) Ak sa Komisia domnieva, Ze zahrani¢né subvencie v rdmci koncentrdcie nartsaja vndtorny trh, strany mozu
ponuknut zdvizky s cielom napravit takéto narusenia, a tym ziskat povolenie na svoju transakciu (*#).

(**%) Formuldr FS-CO, oddiel 7.
(**%) Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, ¢ldnok 7.
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(380)

(381)

(382)

(383)

(384)

(385)

(386)

(387)

Strany s cielom napravit narusenia uvedené v oddiele 8.2 predlozili 16. jila 2024 zdvizky (dalej len ,pociatocné
zdvizky“). Komisia posudila tieto pociato¢né zavizky, a to najmé na zaklade vysledkov testu trhu.

Strany 19. augusta 2024 predlozili zmenené zdvizky (dalej len ,konecné zdvizky*). Kone¢né zdvizky su pripojené
k tomuto rozhodnutiu a tvoria jeho neoddelitelnii sticast.

10.1. Analyticky rdimec

Podla ¢ldnku 7 ods. 2 a 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch Komisia ,moZe prijat zdvizky, ktoré poniikol
presetrovany podnik” a ,takéto zdvizky [...] musia byt primerané a musi sa nimi tplne a Ucinne napravit narusenie, ktoré
skutocne alebo potencidlne spésobila zahranicnd subvencia na vnitornom trhu“. V ¢&lanku 7 ods. 2 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch sa uvadza, ze ,[p]ri prijati takychto zdvizkov Komisia v rozhodnuti so zdvizkami podla
cldnku 11 ods. 3 stanovi, Ze sii pre presetrovany podnik zdvizné. DodrZiavanie dohodnutych zdvizkov zo strany podniku sa vo
vhodnych pripadoch monitoruje.”

V nariadeni o zahrani¢nych subvencidch sa uvddza netplny zoznam moznych zavizkov (*°).

Je na oznamujtcich stranich koncentracie, aby predlozili zavazky. Komisia je opravnend prijat len tie zdvizky,
v pripade ktorych povazuje za pravdepodobné, Ze sa nimi tiplne a G¢inne napravi narusenie vnttorného trhu. Aby
sa tak stalo, tymito zdvizkami sa musia dplne odstranit obavy tykajice sa hospodarskej stitaze, ktoré vzniesla
Komisia, a okrem toho musia byt tieto zdvizky komplexné a ticinné.

10.2. Pociato¢né zavizky

10.2.1.  Opis pociatocnych zdvizkov

Strany predlozZili svoje pociatocné zavizky 16. jila 2024 spolu s dovodovou spravou, v ktorej uviedli dovody, na
zdklade ktorych s podla ich nazoru tieto zdvizky primerané a dostatocné na odstrdnenie obdv Komisie.
V nasledujiicom opise sa len reprodukuji klticové skutocnosti tykajiice sa pociatocnych zdvizkov.

Cielom pociato¢nych zdvizkov je zabezpecit, aby transakcia nevytvarala kandl, ktory by umoziioval smerovanie
zahrani¢nych subvencii na vndtorny trh sposobom, ktory vnitorny trh nartsa. K takémuto smerovaniu by mohlo
dojst prostrednictvom poskytnutia akéhokolvek financovania nartsajiceho hospodarsku sttaz fondom EIA,
spolo¢nostou e& alebo akymkolvek inym podnikom, ktory je kontrolovany fondom EIA, cielovému podniku
alebo prostrednictvom uzavretia transakcii, ktoré by neboli za trhovych podmienok medzi tymi istymi podnikmi.

Na tento ucel st klti¢ové prvky pociatocnych zdvizkov tieto:

1.  stanovy spolocnosti e& budli zmenené tak, aby uZ neobsahovali ustanovenia, ktoré si v rozpore
s akymkolvek ustanovenim zdkona SAE o konkurze, ani ustanovenia, ktorymi sa neuplatiiuje alebo rusi
akékolvek ustanovenie zdkona SAE o konkurze (oddiel B pododdiel Il pociato¢nych zdvizkov) (*!).

2. Zavizok financovania: spolo¢nost e& alebo akykolvek iny podnik, ktory kontroluje, neposkytne Ziadne
financovanie, ¢i uz dlhové alebo kapitdlové, podnikom cielového podniku v EU, s vynimkou:

a)  financovania nadobudnutia akcif alebo aktiv subjektov, ktoré neposobia na vnitornom trhu (oddiel
B pododdiel .1 pociatoénych zavizkov);

(¥°) Nariadenie o zahrani¢nych subvencidch, ¢ldnok 7 ods. 4 az 6.

(*') Od 1. méja 2024 bol zdkon o konkurze z roku 2016 zruseny a nahradeny zakonom o finan¢nej reorganizacii a konkurze vyhldsenym
federalnym zakonnym dekrétom €. 51 z roku 2023 (dalej len ,zédkon o konkurze z roku 2023). Clinkom 3 zédkona o konkurze z roku
2023 sa z posobnosti zékona vylucuji ,[s]polocnosti, ktoré sii tiplne alebo ciastocne viastnené federdlnou alebo miestnou viddou a ktorych
zakladajiice prdvne predpisy, zakladatelské zmluvy alebo stanovy stanovujil, Ze sa podriadia osobitnym ustanoveniam, ktorymi sa v rozpore s tymto
zdkonom riadi ich preventivne konanie o urovnani, restrukturalizacné alebo konkurzné konanie“. Novelizovany rezim teda nadalej umoziuje
subjektom vo vlastnictve 3tdtu, aby prostrednictvom svojich zakladajiicich dokumentov jednostranne urcili, do akej miery sa na ne
vztahuje zdkon o konkurze. Postupy podla zdkona o konkurze z roku 2023 st podobné postupom podla zdkona o konkurze z roku
2016. Zavizky sa teda uplatiiuja s prihliadnutim na konkurzné pravo platné v SAE v prislusnom case.
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b)  pripadu, ked podniky cielového podniku v EU potrebujt ntidzové financovanie. Ntdzové financovanie
sa vymedzuje ako pripad akatnej krizy likvidity za predpokladu, Ze i) pomer ¢istého dlhu k EBITDAaL
cielového podniku je 3,5-ndsobny alebo vyssi a ii) dlhové financovanie od tretich strdn nie je dostupné
alebo by sa nedalo oddovodnene ocakdvat, ze dostupné bude (oddiel A, pododdiel I pociatoénych
zdvizkov, vymedzenie pojmu ,nidzové financovanie?). To podliecha preskiimaniu timom Komisie
poverenym pripadom (pozri odovodnenie 388) a zaplateniu odplaty, ktord odrdza zdkladnd Gverova
bonitu cielového podniku v case, ked sa md poskytnit nidzové financovanie. Cielovy podnik musi
nidzové financovanie splatit do Siestich mesiacov od prijatia prvej splatky takéhoto financovania.
(Oddiel C pododdiel I pociato¢nych zavizkov, ,Postup poddvania sprav v stvislosti so zdvizkami®).

3. Podniky cielového podniku v EU sa zavizujl, Ze neprijmi Ziadne financovanie od fondu EIA ani jeho
prepojenych podnikov okrem financovania pre skupinu spolo¢nosti e&.

4. Fond EIA, spolo¢nost e& alebo akykolvek iny podnik kontrolovany fondom EIA neuzavrie s podnikmi
cielového podniku v EU Ziadnu obchodni transakciu, ktord by nebola za trhovych podmienok. Obchodné
transakcie sa vymedzuji okrem iného ako doddvky a poskytovanie akéhokolvek tovaru alebo sluzieb
a predaj, nadobtidanie, udelovanie licencii alebo prendjom akychkolvek aktiv alebo prdv. Bude sa
predpokladat, Ze nezavislé transakcie s za trhovych podmienok (oddiel B pododdiel III.2 pociatoénych
zévizkov).

5. Spolo¢nost e& informuje Komisiu o svojich nadobudnutiach, ktoré nie si koncentrdciami podlichajiicimi
oznamovacej povinnosti podla ¢ldnku 20 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a to vratane
nadobudnutia mensinového podielu v podnikoch s vyznamnymi ¢innostami na vndtornom trhu (oddiel
A pododdiel 1, vymedzenie pojmov ,nadobudnutie podliechajiice oznamovaniu“ a ,relevantny podnik a oddiel
C pododdiel IV pociato¢nych zavizkov).

(388) S cielom zabezpecit, aby tieto zdvizky mali plnt Gcinnost, sa v pociatocnych zdvizkoch stanovujii nasledujiice
postupy monitorovania a schvalovania (rozpracované v oddiele C pociato¢nych zdvizkov, konkrétne v pododdiele
I pre financovanie a v pododdieloch IT a Il pre obchodné transakcie).

1. Spolo¢nost e& vymenuje monitorujiiceho spravcu podliehajiceho schvdleniu Komisiou. Spravca bude
zodpovedny za monitorovanie dodrZiavania pociato¢nych zdvizkov stranami.

2. Pokial ide o finan¢ny zdvizok:

a) v pripade vynimky z nddzového financovania poskytne monitorujici spravca Komisii na zdklade
informdcii poskytnutych oznamujiicou stranou stanovisko o zlucitelnosti financovania s péovodnymi
zdvizkami. Ak tim Komisie povereny pripadom vyjadri obavy v stvislosti s niidzovym financovanim,
ktoré mu bolo ozndmené, oznamujica strana nesmie spristupnit nidzové financovanie cielovému
podniku, pokial nevykond také zmeny podmienok nidzového financovania, ktoré moze pozadovat
tim Komisie povereny pripadom, ¢im sa odstrania obavy timu povereného pripadom;

b)  na ostatné mozné finan¢né toky neboli vytvorené ziadne osobitné rezervy.

3. Pokial ide o zdvizok z obchodnych transakeii, systém monitorovania a schvalovania sa 1isil v zdvislosti od
velkosti transakcif:

a) v pripade transakcil pod finan¢nym limitom 4 miliény EUR ro¢ne zasle oznamujiica strana do 30
pracovnych dni v SAE od konca kazdého roka monitorujiicemu spravcovi kopiu vietkych relevantnych
transakcii uzavretych pocas roka spolu so zhrnutim kla¢ovych podmienok. Ak by monitorujiici
spravca vyjadril obavy a tim Komisie povereny pripadom by videl riziko narusenia vniitorného trhu,
mohol by od oznamujticej strany pozadovat prijatie opatreni alebo zrusenie transakcif;

b) v pripade kazdej transakcie nad tymto finanénym limitom musi oznamujica strana pred jej
uskuto¢nenim informovat monitorujiiceho spravcu. Monitorujici spravca potom informuje Komisiu,
¢i sa domnieva, Ze dand transakcia je za trhovych podmienok alebo nie. V opa¢nom pripade a, ak sa
tim Komisie povereny pripadom domnieva, Ze existuje riziko naruSenia vnatorného trhu, vydad
stanovisko vrdtane opisu opatreni, ktoré by boli potrebné na odstrénenie jeho obdv. Transakciu nie je
mozné realizovat bez vykonania takychto opatreni.
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Pociatocné zavazky boli prijaté na desatrocné obdobie od ddtumu prijatia rozhodnutia Komisie podla ¢lanku 11
ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Komisia moze toto obdobie predlzit az o pit rokov. Komisia
a oznamujtica strana by sa mohli dohodniit na predizeni nad 15 rokov.

10.2.2.  Vysledky testu trhu a postidenie pociatocnyich zdvizkov

Komisia po doruceni pociato¢nych zdvizkov zaslala ich verziu, ktord nemd doverny charakter, hlavnym
konkurentom cielového podniku na vnitornom trhu. V nasledujiicom texte sa uvddza zhrnutie spitnej vizby,
ktorti dorucilo 11 respondentov (*2), ako aj postdenie pociatoénych zdvizkov Komisiou na zéklade tejto spdtnej
vizby a jej vlastnej analyzy.

Respondenti sa celkovo domnievali, Ze po¢iato¢nymi zdvizkami sa riesia obavy, ktoré transakcia vyvolala. Jeden
respondent viak tvrdil, Ze sa pociatoénymi zdvizkami neriesia narusenia v procese nadobudnutia (). Dalsi
respondent bol toho nazoru, Ze transakcia by mohla vyvolat potencidlne koordinované i¢inky s inym tcastnikom
trhu v jednom z ¢lenskych stdtov (**4).

Ako sa viak uvadza v oddiele 8.1, Komisia konstatuje, Ze transakcia nesposobuje vznik naruSenia procesu
nadobudnutia. Komisia okrem toho konstatuje, Ze koordinované tcinky ako také by sa mali skdmat podla
prislusnych antitrustovych pravidiel a pravidiel o kontrole fiizii na tirovni Unie alebo ¢lenskych statov, a nie podla
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, kedZe ich postdenie si vyzaduje mnohé tvahy, ktoré nestvisia
s existenciou zahrani¢nych subvencii nardsajicich hospoddrsku sitaz.

Pokial' ide o zdvizok financovania, niektori respondenti sa domnievali, Ze pojem ,financovanie“ nie je vymedzeny
ajasny.

Komisia skuto¢ne konstatuje, Ze v povodnych zavizkoch sa neuvddza vymedzenie pojmu ,financovanie®, ale len
v zdtvorkdch sa uvddza, Ze financovanie moze mat formu dlhového alebo kapitdlového financovania. Zd4 sa, Ze
iné formy financovania, napriklad poskytnutie zdruky, nie st zahrnuté. Navyse neexistencia spravneho vymedzenia
sposobila neistotu, ¢i financovanie, ktoré obsahuje zahrani¢né subvencie, moZze byt poskytnuté tretej strane, ktord
by ho potom poskytla podnikom cielového podniku v EU.

Pokial ide o ustanovenia tykajice sa vynimky pre nidzové financovanie, Komisia povazuje za dolezité stanovit
kritérid, pri ktorych by sa vynimka uplatiiovala, ako aj kontrolu Komisiou na sprdvnej Grovni, aby vynimka
neviedla k smerovaniu zahrani¢nych subvencii zo spolo¢nosti e& na vnitorny trh. Jeden respondent tvrdil, Ze
trovent pomeru dlhu k EBTIDAaL je v spravnej vyske (**°), zatial Co iny vysvetlil, Ze je prili§ nizka (**°).

Z vyjadreni oznamujucej strany vyplyva, Ze niektori konkurenti cielového podniku na vnitornom trhu mali tieto
pomery nad droviiou finan¢éného limitu stanoveného v pociatoénych zdviazkoch (*7). Z uvedeného dovodu sa
Komisia domnieva, Ze pomer navrhnuty v pociato¢nych zdvizkoch mozno nebol dobrym ukazovatelom akitnych
finan¢nych tazkosti (*%).

Pokial ide o V}'Inimku pre financovanie mimo EU, Komisia sa domnieva, a to aj s prihliadnutim na odpovede
dorucené v rdmci testu trhu, Ze povodné zdvizky neboli dostatocne jasne vymedzené. KedZe vymedzenia
neumoziovali tplné oddelenie podnikov EU od financnych tokov z inych Casti skupiny a riadne nevymedzovali
Jfinancovanie, povodné zdvizky umoznovali obchddzanie zdkazu financovania podnikov cielového podniku na
vnitornom trhu.

2) Pozri odpovede na test trhu (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 12).
%) Pozri odpovede na test trhu (ID646-1).
%) Pozri odpovede na test trhu (ID645-1).

(

(

%) Pozri odpovede na test trhu (ID645-1).
%7) Pozri Table 2.
%) Pozri odpovede na Ziadosti o informdcie €. 11 a 13 a dopliujice podanie ¢. 5 oznamujticej strany z 12. augusta 2024.

*?)
)
) )
(*°) Pozri odpovede na test trhu (ID646-1).
(*9) )
*7)
*9
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(398) Pokial ide o systém monitorovania a schvalovania zavedeny v rdmci pociato¢nych zdvizkov, vicsina respondentov
ho bud povazovala za uspokojivy, alebo v tejto stvislosti nevzniesla Ziadne obavy (**°).

(399) Pokial ide o transakcie, kontrola ex ante by sa vztahovala len na vicsie transakcie (nad 4 miliény EUR), ale vSetky
transakcie by podliehali kontrole. Ak by sa v pripade mensich transakeii zistilo ex post, Ze transakcia nebola za
trhovych podmienok, bud by sa upravila, alebo zrusila (bod 34 povodnych zdvizkov). Normy stanovené na
urcenie toho, ¢i je transakcia za trhovych podmienok, st uskuto¢nitelné a primerané: zatial ¢o ,nezdvislé podmienky*
v zmysle usmerneni OECD (*) sa pouzivajii ako ndhrada za ,trhové podmienky“ (bod 12 pociato¢nych zdvizkov),
bod 11 pociato¢nych zdviazkov v spojeni s bodom 12 umoziluje povaZovat aj nezavislé transakcie za transakcie,
ktoré smerujii zahrani¢né subvencie narti$ajice hospodarsku stifaz, a teda mat za to, Ze nie s za ,trhovych
podmienok. Okrem toho je intervencia monitorujiceho spravcu a Komisie povolend, ak existuje ,riziko smerovania
akychkolvek zahranicnych subvencii na vriitorny trh spdsobom, ktorym by sa narusila hospoddrska siitaz v zmysle cldnku 4
a (ak je to relevantné) clanku 5 nariadenia o zahranicnych subvencidch (body 26 a 31 povodnych zavizkov).

(400) Komisia sa preto domnieva, Ze mechanizmus monitorovania je primerany a dcinny. Po prvé, akékolvek
financovanie je zakdzané, pricom vynimky podliechaji kombinovanej intervencii monitorujiceho spravcu
a Komisie. Po druhé, vietky transakcie sa predkladajii na preskiimanie, vacsie transakcie ex ante a ostatné transakcie
ex post. Komisia sa domnieva, Ze finan¢ny limit 4 miliény EUR na rozliSenie preskiimania transakcif ex ante a ex post
je pre toto odvetvie primerany. Oznamujtca strana najma vysvetlila, Ze 4 miliény EUR nie st v telekomunika¢nom
odvetvi na vnttornom trhu citelné. Predstavujii nepatrnii Cast EBITDA alebo prevddzkovych nékladov dcastnikov
trhu (menej ako [0,1 — 0,5] % EBITDA cielového podniku a menej ako [0,5 — 1] % OPEX cielového podniku
a vSeobecne menej ako 2 % EBITDA alebo OPEX hlavnych konkurentov cielového podniku). Oznamujtica strana
takisto uviedla, Ze aj transakcie pod tymto finanénym limitom sa oznamuji ex post a mdZu sa potom
preskimat (*!). Okrem toho Ziadny z respondentov, ktorf sa zticastnili na teste trhu, nevzniesol v stivislosti s tymto
finan¢nym limitom Ziadne ndmietky (*%2).

(401) Niektori respondenti vSak poukdzali na to, Ze systém Komisii neumozriuje nesthlasit s kladnym postdenim zo
strany monitorujiceho spravcu v pripade obchodnych transakeii (**%).

(402) Napokon velkd vicsina respondentov bola spokojnd s 15-ronym trvanim pociatoénych zavizkov (**%). Jeden
respondent tvrdil, Ze rizikd pre vndtorny trh budd trvat dovtedy, kym spolocnost e& bude kontrolovat cielovy
podnik (2%%).

(403) Komisia sa domnieva, Ze ustanovenie pociatocnych zdvizkov, ktoré umoziuje Komisii a oznamujicej strane
kedykol'vek predizit trvanie zdvizkov na obdobie dlhsie ako 15 rokov, by poskytlo pozadovanii flexibilitu, ak by
hrozba naru$enia zostala ku koncu tohto obdobia akdtna.

(*°) Pozri odpovede na test trhu (pozri pozndmku pod &iarou ¢. 12). Jeden z respondentov, ktor{ vyjadrili obavy v stvislosti s transakciou,

uviedol, Ze ,[r]ozumieme tomu tak, Ze podla zdvizkov Komisia musi byt v kazdom pripade takéhoto financovania informovand v tej ¢i onej forme
bud o samotnom financovani, alebo o nadobudnuti, ktoré si tieto prostriedky vyZaduje. To podla ndsho ndzoru ddva Komisii mozZnost zasiahnut
a bud’ schvdlit akékolvek takéto financovanie alebo sivisiace nadobudnutie, alebo s nimi nestihlasit. Domnievame sa, Ze to by malo byt postacujtice
na zabezpeenie spravodlivych podmienok pre hospoddrsku sitaz a kontrolu zahraniéného financovania“ (ID646-1).

(*% Smernica OECD o transferovom ocefiovani pre nadndrodné spolo¢nosti a spravu dani, (janudr 2022), k dispozicii na adrese: https://
www.oecd-ilibrary.org/docserver/0e655865-en.pdf?expires=1724062419&id=id&accname=0id031827&checksum=
F26E024D0C031B6E991CB8B020E18911.

(**") Pozri vysvetlenia uvedené v ndvrhu zavizkov predloZzenom 19. jina 2024.

(*?) Pozri odpovede na test trhu (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 12).

(*) Pozri odpovede na test trhu (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 12).

(***) Pozri odpovede na test trhu (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 12). Ako uz bolo konstatované, ,navrhované trvanie zdvdzného obdobia desat
rokov s moznostou jeho predizenia o dalsich pt rokov je dostatocné a nemalo by byt predmetom Ziadnych uprav Na zdklade prehladu trhu j je
Zivotnost” takychto nadobudnuti zvycajne kratSia ako 15 rokov pred dalSou zmenou vlastnictva, a preto sa uz navrhnuté obdobie zdd primerané
a nie je potrebnd jeho tiprava.“ (ID646-1) Dals{ respondent podobne poznamenal, 7e ,zdvizky by mali platit tak dlho, ako je to potrebné na
splnenie zamyslaného tcelu. V siicasnosti povaZujeme navrhované lehoty za dostatocné.“ (ID644-1).

(*°) Pozri odpovede na test trhu (ID645-1).
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10.3. Konecné zavizky

Strany 19. augusta 2024 predlozili kone¢né zavizky, ktoré podla nich zohladnuji a riesia spitnd vizbu, ktord
Komisia poskytla na stretnuti k sti¢asnému stavu, ktoré sa uskutocnilo 30. jila 2024.

10.3.1.  Opis konecnych zdvizkov
Hlavné rozdiely medzi kone¢nymi zdvizkami a povodnymi zdvizkami s tieto.

Po prvé, v rdmci konecnych zdvazkov sa jasne rozlisuje medzi i) podnikmi spolo¢nosti e& mimo EU (vymedzené
ako ,prepojené podniky) a i) podnikmi spolo¢nosti e& v EU (podniky skupiny PPF Telecom v EU po uzavreti
transakcie). Uvedend druhd skupina podnikov sa vymedzuje ako ,skupina cielového podniku“, ktord zahfna jej
bulharské, madarské a slovenské podniky spolu s akymikolvek budiicimi podnikmi na vnttornom trhu, ktoré by
patrili subjektom, ktoré by v budicnosti nadobudla skupina PPF Telecom (cielovy podnik) alebo spolo¢nost e&.
Tymto sa plne realizuje zdvizok neumoznif, aby na vnitorny trh pradili akékolvek zahrani¢né subvencie
(prostrednictvom bodov 7 a 10 kone¢nych zavizkov), a preto sa tym riesia obavy opisané v odévodneni 394.

Po druhé, konecné zdvizky teraz zahffiaji vymedzenie financovania“: ,poskytnutie akéhokolvek financovania (¢i uz
dlhového alebo kapitdlového) prostrednictvom akéhokolvek financného ndstroja (vrdtane derivdtovych ndstrojov) ktorémukolvek
clenovi skupiny cielového podniku priamo alebo nepriamo oznamujticou stranou, jej prepojenymi podnikmi, fondom EIA alebo
ktorymkolvek prepojenym podnikom fondu EIA, o vSak nezahtfia akiikolvek relevantnii transakciu“. Treba poznamenat, Ze
relevantnd transakcia teraz zahffla ruenie za ,akiikolvek financnii zadlZenost skupiny cielového podniku“. Tymito
Upravami sa teda riesia obavy opisané v odovodneniach 393 a 394.

Po tretie, pokial ide o vymedzenie akttnych finan¢nych tazkost{ a najmd pomer dlhu k EBITDAaL, v kone¢nych
zdvizkoch sa vyslovne uvaddza, Ze oznamujlca strana musi poskytnat ,vysvetlenie, preco cielovy podnik trpi akiitnou
krizou likvidity“ a preco sa ilustrativny pomer dlhu k EBITDAaL zvysil z 3,5-ndsobku na Stvorndsobok, <o je viac ako
pomer prevaznej vacSiny konkurentov cielového podniku a podla stran to naznacuje tazki finanénd situdciu (%9).

Po stvrté, pokial ide o mechanizmus monitorovania, kone¢nymi zdvizkami sa zavddza moznost, aby sa Komisia
vyjadrila (v lehote piatich pracovnych dni) k niidzovému financovaniu a obchodnym transakcidm podliehajicim
oznamovaniu aj v pripade, Ze monitorujici sprivca nezistil Ziadne obavy. Tym sa rieSia obavy uvedené
v odovodneni 401.

Napokon kone¢né zdvizky zahffiajd aj niekolko dprav, vdaka ktorym st Géinnejsie. Napriklad: uz neobsahuji
odkazy na dohodu akciondrov, ktord sa mé uzavriet medzi oznamujiicou stranou a predavajicim v ¢ase uzavretia,
v dosledku ktorych bol obsah zdviazkov neur¢ity; zjednodusili sa nimi trhové podmienky relevantnych transakcii/
kritérium nezdvislého vztahu v bodoch 10 a 11 kone¢nych zdvizkov tym, Ze sa odstranili indikativne okolnosti na
konstatovanie, Ze relevantnd transakcia za nezdvislych podmienok v skuto¢nosti smeruje zahrani¢né subvencie
nardsajice vattorny trh; odstrdnili sa body, ktorymi sa podla vietkého obmedzovali prdvomoci Komisie v rdmci
preskiimania z vlastného podnetu podla nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Koneéné zdvizky nespdsobuji ziadnu zmenu zdvizkov fondu EIA. Strany tvrdili, Ze to nie je potrebné vzhladom na
to, Ze zmena stanov spolo¢nosti e& by v kazdom pripade znamenala porusenie zdviazkov spolo¢nosti e&.

10.3.2.  Posidenie konecnych zdvizkov

Pokial ide o neobmedzent zdruku spolocnosti e&, kone¢nymi zdvizkami i) sa odstrafiuji ustanovenia stanov
spolocnosti e&, ktoré jej umozfiuji vyuzivat neobmedzend zdruku; ii) sa zakazuje spolo¢nosti e& financovat
podniky cielového podniku v EU, a to s urcitymi vynimkami, a iii) vyZaduje sa, aby sa transakcie medzi podnikmi
cielového podniku v EU a spolo¢nostou e& a jej prepojenymi podnikmi mohli uskutociiovat len za trhovych
podmienok.

(*%6) Odpoved na ziadost o informédcie €. 13 z 5. augusta 2024, otdzka 16.
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(413) Vynimky opisané v bode 8 kone¢nych zdvizkov st Struktirované tak, aby sa zabranilo akémukolvek rusivému
vplyvu na vndtornom trhu. Prvd vynimka, ktord sa tyka akdatnych kriz likvidity, podmieniuje takéto financovanie
existenciou takejto krizy likvidity, ktorti musi preukdzat oznamujtca strana, pricom podlieha preskﬁmaniu 0
strany Komisie, aby sa zabezpeilo, Ze toto financovanie nebude smerovat zahranicné subvencie, ktoré nartsaji
hospodérsku siifaz, do podnikov EU cielového podniku. Druhd vynimka, ktord sa tyka nadobudnuti mimo EU,
nemoze viest k smerovaniu zahrani¢nych subvencii na vnttorny trh po takychto nadobudnutiach, pretoze podniky
EU cielového podniku st takisto chrdnené pred takymito tokmi.

(414) Vzhladom na skuto¢nost, Ze spolo¢nost e& moze poskytovat financovanie podnikom cielového podniku v EU na
zdklade tychto vynimiek a to tak, Ze riziko smerovania zahrani¢nych subvencii pretrvava, je potrebné tplne
a G¢inne odstranit zistené narusenia, a to tak, aby sa aj koneénymi zdvdzkami odstranili ustanovenia stanov
spolo¢nosti e&, ktoré jej umoziiujii vyuzivat neobmedzend zdruku.

(415) Z toho vyplyva, ze kone¢né zdvizky by neumoziiovali, aby bol cielovy podnik izolovany od rizik v rdmci svojho
trhového a investi¢ného sprévania na vnitornom trhu. Ak by sa kvéli svojmu neuvdzenému sprévaniu ocitol vo
finanénom ohrozeni, mohol by ocakédvat len finan¢ént pomoc, ktorou by sa nenarusil vnatorny trh.

(416) Pokial ide o narusenia sposobené zahrani¢nymi subvenciami pre fond EIA, konecné zavézky i) zakazuji akékolvek
financovanie podnikov EU fondom EIA a ii) vyZadujti, aby sa transakcie medzi podnikmi EU c1eloveh0 podniku
a fondom EIA uskutoctiovali len za trhovych podmienok. Takymito poziadavkami sa zabezpecuje, aby fond EIA
nemohol po uskutocneni transakcie priamo smerovat zahraniéné subvencie do podnikov EU cielového podniku.

(417) Navyse v dosledku obmedzen, ktoré sa vztahujii na transakcie medzi tymito podnikmi v EU a spolocnostou e& a jej
prepojenymi podnikmi, fond EIA nemoZe tieto zahrani¢né subvencie smerovat do podnikov v EU prostrednictvom
spolocnosti e&.

(418) Pokial ide o neobmedzent zdruku fondu EIA, vzhladom na skutocnost, Ze fond EIA md zakdzané poskytovat
akékolvek financovanie podnikom cielového podniku v EU, Komisia konstatuje, Ze konecnymi zdvizkami sa tiplne
a Gcinne odstraniuji akékolvek mozné kombinované rusivé tcinky neobmedzenej zdruky fondu EIA na
neobmedzent zdruku spolocnosti e&. Dovodom je to, Ze i) veritelia tychto podnikov cielového podniku v EU
nebudii ocakdvat, ze fond EIA zasiahne v pripade, Ze tieto podniky v EU budd mat finanéné fazkosti, a preto sa
neobmedzenou zdrukou fondu EIA nezlepsia podmienky financovania cielového podniku, a ii) akékolvek
financovanie ziskané fondom EIA s pomocou neobmedzenej zdruky fondu EIA nemozno poskytntt priamo
podnikom v EU. Napokon obmedzenia prévomoci fondu EIA poskytovat financovanie tymto podnikom v EU
prostrednictvom spolo¢nosti e&, ako sa opisuje v odovodneniach 412 az 414, si vhodné aj na rieSenie
akychkolvek moznych rusivych ti¢inkov neobmedzenej zaruky fondu EIA na neobmedzend zaruku spolo¢nosti e&.

(419) A nakoniec, kedZe neexistuje Ziadna referencnd hodnota na urcenie optimalneho obdobia uplatfiovania kone¢nych
zdvizkov, Komisia povaZuje za primerané trvanie obdobie desiatich rokov, ktoré by Komisia mohla predizit na 15
rokov alebo este na dlhsie obdobie, ak sa na tom Komisia a oznamujica strana dohodnd (body 59 az 61
konec¢nych zavizkov). Takéto obdobie povazovala vicsina respondentov v ramci testu trhu za dostatocné, a to aj
vzhladom na osobitné vlastnosti relevantnych ¢innosti na vndtornom trhu (pozri odévodnenie 402).

10.4. Zaver

(420) Z dovodov uvedenych v oddiele 10 sa Komisia domnieva, Ze kone¢né zdvizky st primerané, pricom sa nimi dplne
a G¢inne napravujii naruenia vyplyvajice zo zahrani¢nych subvencif v rdmci transakcie, ktoré boli identifikované
v oddiele 8. Transakcia by sa preto mala schvdlit pod podmienkou realizdcie kone¢nych zdvizkov,
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PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Ozndmend opericia, ktorou spolo¢nost Emirates Telecommunications Group Company P.J.S.C. ziskava vyluént kontrolu

nad spolo¢nostou PPF Telecom Group B.V. v zmysle ¢ldnku 20 ods. 1 pism. b) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa
tymto schvaluje.

Cldnok 2

Clanok 1 podlieha dosiahnutiu Gplného sdladu s kone¢nymi zdvizkami, ktoré st prilozené k tomuto rozhodnutiu.

Cldnok 3
Toto rozhodnutie je uréené:
Emirates Telecommunications Group Company P.J.S.C.

e& Building, Intersection of Zayed The 1st Street and Sheikh Rashid Bin Saeed Al Maktoum Street
AbU Zabi, Spojené arabské emirdty

V Bruseli 24. septembra 2024

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER
vykonnd podpredsednicka
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Vec FS.100011 - Emirates Telecommunications Group/PPF Telecom Group

ZAVAZKY VOCI EUROPSKE] KOMISII

PodTa ¢lanku 11 ods. 3 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 20222560 zo 14. decembra 2022 o zahrani¢nych
subvencidch nardsajicich vnitorny trh (dalej len ,nariadenie o zahranitnych subvencidch®), spolo¢nost Emirates
Telecommunications Group Company PJ.S.C. (dalej len ,oznamujiica strana“) a cielovy podnik tymto uzatvdraji
nasledujice zdvizky (dalej len ,zdvizky“) voci Eurépskej komisii (dalej len ,Komisia®) s cielom, aby Komisia mohla prijat
rozhodnutie podla ¢ldnku 11 ods. 3 a ¢ldnku 25 ods. 3 pism. a) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch v stvislosti
s nadobudnutim 50 % plus jednej akcie v spolo¢nosti PPF Telecom Group B.V. (dalej len ,cielovy podnik®) a vylu¢nej
kontroly nad fiou oznamujticou stranou (dalej len ,koncentrdcia®).

Tento text sa vykladd so zretelom na rozhodnutie Komisie podla ¢ldnku 11 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
v stivislosti s koncentriciou (dalej len ,rozhodnutie), a to v medziach vieobecného rdmca prava Eurdpskej tinie, najmi so
zretelom na nariadenie o zahrani¢nych subvencidch a vykondvacie nariadenie Komisie (EU) 2023/1441 z 10. jala 2023
o podrobnych ustanoveniach tykajticich sa vedenia konania Komisiou podla nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Oddiel A. Vymedzenie pojmov

1. Na Gcely tychto zdvizkov sa pojmy ,kontrola“ a ,kontrolovany” vykladaji podla ¢lanku 20 ods. 5 a 6 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, pricom nasledujice pojmy maju tento vyznam:

actovna firma: renomovand Gi¢tovnd firma, napriklad (okrem iného) spolo¢nosti Deloitte, EY, PwC a KPMG,
prepojené podniky: podniky kontrolované oznamujtcou stranou, ktoré st usadené mimo EU,
a)  vratane:

i)  po uzavreti, spolo¢nost Yettel d.o.0. Beograd, CETIN d.o.0. Beograd — Novi Beograd a ich prislusni
nastupcovia a postupnici a

i)  akykolvek iny podnik usadeny mimo EU, nad ktorym moze priamo alebo nepriamo priebezne ziskat
kontrolu ktorykolvek ¢len skupiny cielového podniku alebo oznamujica strana, ale

b)  okrem:
i)  skupiny cielového podniku a
ii)  fondu EIA a prepojenych podnikov fondu EIA,
nezévislé podmienky: nezivislé podmienky v zmysle smernice OECD o transferovom ocefiovani,
generdlny riaditel generdlny riaditel cielového podniku,
uzavretie: prevod 50 % plus jednej akcie v cielovom podniku preddvajiicim na oznamujiicu stranu,

zivizné obdobie: obdobie zacinajice diom nadobudnutia w¢innosti a konciace desiatym vyro¢im dna
nadobudnutia G¢innosti alebo ako bude predlzené Komisiou podla bodu 60,

doverné informdcie: vietky obchodné tajomstvd, know-how, obchodné informdcie alebo akékolvek iné informécie
chrénené vlastnickymi pravami, ktoré nie st verejne dostupné,

konflikt zdujmov: akykolvek konflikt zdujmov, ktorym sa nartiSa objektivnost a nezdvislost monitorujiceho
spravcu pri plneni jeho povinnosti vyplyvajicich zo zdvizkov,

delegovanie pravomoci: rozsah prdvomoci na prijimanie urcitych podnikovych opatreni, ktord je zverend
vrcholovému manazmentu cielového podniku, ako ju priebezne urci predstavenstvo cielového podniku v siilade so
stanovami cielového podniku a ako bude dohodnutd medzi oznamujtcou stranou a preddvajiicim,
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stanovy spolo¢nosti e&: stanovy oznamujtcej strany prijaté 17. marca 2021 v zneni pripadnych zmien,

kdpna opcia spolocnosti e&: kipna opcia, ktorti preddvajiici poskytne oznamujticej strane s ti¢innostou od
uzavretia, a to na vietky akcie, ktoré md predévajici a jeho povoleni nadobudatelia v drzbe v cielovom podniku,

EBITDA: zisk pred tirokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou,

EBITDAaL: konsolidovany EBITDA cielového podniku za prisluiné obdobie odvodeny ako ¢isty zisk plus ndklady na
dat1 z prijmov plus (ak je zdporny) alebo minus (ak je kladny) ¢isty financny vysledok plus odpisy (ktoré zahftiaja
odpisy, amortizaciu a zniZenie hodnoty hmotného majetku a nehmotného majetku, a naklady na ziskanie alebo
plnenie zmluvy). EBITDAaL nezahina vplyv G¢tovného Standardu IFRS 16 (lizingy),

podanie tykajdce sa niidzového financovania: podanie podla bodu 14,
deni nadobudnutia d¢innosti: ddtum prijatia rozhodnutia,
fond EIA: Emirates Investment Authority,

prepojeny podnik fondu EIA: podnik kontrolovany fondom EIA okrem oznamujlcej strany, jej prepojenych
podnikov a skupiny cielového podniku,

zavizky fondu EIA: zévizky vo forme uvedenej v prilohe 1 k tymto zdvizkom,

nidzové financovanie: financovanie poskytnuté oznamujiicou stranou cielovému podniku v pripade akiitnej krizy
likvidity za predpokladu, Ze i) pomer ¢istého dlhu k EBITDAaL cielového podniku v ¢ase poskytnutia takéhoto
financovania (vypocitany na zdklade EBITDAaL za 12-mesacné obdobie konciace sa na konci mesiaca poslednej
dostupnej mesacnej tctovnej zdvierky cielového podniku pred poskytnutim takéhoto financovania) je tvorndsobny
alebo vys3i a i) podla odovodneného stanoviska monitorujiceho spravcu dlhové financovanie od tretich strdn nie je
dostupné alebo sa neocakdva, Ze bude dostupné za komer¢ne primeranych podmienok, alebo Ze ho bude mozné
ziskat vcas,

analyza FAR: analyza funkcif, aktiv a rizik,

financovanie: poskytnutie akéhokolvek financovania (¢i uz dlhového alebo kapitdlového) prostrednictvom
akéhokolvek finan¢ného ndstroja (vratane derivitovych néstrojov) ktorémukolvek ¢lenovi skupiny cielového
podniku priamo alebo nepriamo oznamujicou stranou, jej prepojenymi podnikmi, fondom EIA alebo
ktorymkolvek prepojenym podnikom fondu EIA, ¢o vSak nezahfia akidkolvek relevantnd transakeiu,

zahrani¢né subvencie: zahrani¢né dotdcie v zmysle ¢ldnku 3 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, ktoré
prijala oznamujica strana alebo ktorykolvek z jej prepojenych podnikov, fond EIA alebo ktorykolvek prepojeny
podnik fondu EIA,

IFRS: medzindrodné Standardy finan¢ného vykaznictva vydané Naddciou IFRS a Radou pre medzindrodné tictovné
Standardy,

monitorujdci spravca: jedna alebo viac fyzickych alebo pravnickych osob, ktoré st schvilené Komisiou
a vymenované oznamujiicou stranou a ktoré majii povinnost vykondvat funkcie uvedené v tychto zdvizkoch,

Cisty finanény vysledok: drokové prijmy, trokové ndklady, zisky/straty z finanénych derivitov, realizované
a nerealizované kurzové zisky/straty a ostatné finanéné prijmy alebo ndklady (v silade s historickym
konsolidovanym vykazovanim cielového podniku),

financovanie mimo EU: poskytnutie financovania vyluéne s ciefom umoznit skupine cielového podniku
nadobudnit akcie v podniku alebo aktiva podniku, ktory v kazdom pripade Ziadnemu zdkaznikovi nachddzajicemu
sa v EU nepreddva tovar ani neposkytuje sluzby (ak je to relevantné), a to s vynimkou poskytovania velkoobchodnych
sluzieb ukoncovania volani alebo velkoobchodnych sluzieb medzinirodného roamingu mimo EU jednému alebo
viacerym poskytovatelom telekomunikacnych sluzieb nachddzajicim sa v EU,

smernica OECD o transferovom ocefiovani: smernica OECD o transferovom ocefiovani pre nadndrodné
spolo¢nosti a spravu dani z roku 2022 v zneni pripadnych neskorsich zmien,

predajnd opcia spolo¢nosti PPF: opcia, ktori oznamujica strana poskytne preddvajicemu s G&innostou od
uzavretia, na zdklade ktorej moze preddvajici od oznamujicej strany Ziadat, aby kipila vetky akcie, ktoré md

predévajtici a jeho povoleni nadobtdatelia v drzbe v cielovom podniku,

ndvrh: ndvrh oznamujticej strany, ktorym navrhuje kandidétov na funkciu monitorujiceho spravcu,
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stivisiace relevantné transakcie: dve alebo viac relevantnych transakcii, ktoré sa tykaji doddvok, obstarania,
predaja, nadobudnutia, prevodu, udelenia licencii alebo prendjmu (podla okolnosti) rovnakého alebo podobného
tovaru, sluzieb, aktiv, prav alebo iného predmetu zmluvy, ktorych stthrnnd hodnota presahuje prahovii hodnotu pre
vykazovanie v priebehu kazdého roku vykazovania,

relevantnd transakcia: transakcia (ind ako ntidzové financovanie, financovanie mimo EU, financovanie podla bodov
7 a 8 alebo reorganizécia v rdmci skupiny, ktoré neobsahujii Ziadne prvky financovania a priamo ani nepriamo sa
nimi neprevadzaji Ziadne zdvazky skupiny cielového podniku na oznamujticu stranu, ktorykol'vek z jej prepojenych
podnikov, fond EIA alebo na ktorykolvek prepojeny podnik fondu EIA), na zéklade ktorej fond EIA alebo ktorykolvek
prepojeny podnik fondu EIA, oznamujtca strana alebo ktorykolvek z jej prepojenych podnikov uzavreli pravne
zavazni dohodu o:

1. dodani akéhokolvek tovaru alebo sluzieb ktorémukolvek ¢lenovi skupiny cielového podniku alebo obstarani
akéhokol'vek tovaru alebo sluzieb od ktoréhokolvek ¢lena skupiny cielového podniku;

2. predaji, nadobudnuti alebo prendjme akychkolvek aktiv alebo prav, alebo o udeleni licencie na akékolvek
aktiva alebo prava ktorémukolvek ¢lenovi skupiny cielového podniku;

3. rudeni za akiikolvek finan¢nd zadlZenost skupiny cielového podniku alebo
4. uskutocneni akejkol'vek inej obchodnej transakcie s ktorymkol'vek ¢lenom skupiny cielového podniku,

relevantny podnik: podnik, ktory vo svojom poslednom tiplnom t¢tovnom roku dosiahol z predaja tovaru alebo
poskytovania sluZieb zdkaznikom nachddzajicim sa v EU obrat najmenej [100 — 200] miliénov EUR, ktory je
uréeny v stlade s ¢lankom 22 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch alebo, v pripade, Ze oznamujica strana, jej
prepojené podniky alebo skupina cielového podniku (podl'a okolnosti) nemajii a nedokdzu primerane ziskat pristup
k finan¢nym informdcidm relevantného podniku, odhadnuty na zdklade verejne dostupnych informacii,

nadobudnutie podliehajiice oznamovaniu: nadobudnutie oznamujicou stranou, ktorymkolvek z jej prepojenych
podnikov alebo skupinou cie[ového podniku, ktoré nie je koncentriciou podlichajicou oznamovacej povinnosti
podla ¢lanku 20 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a to:

1. 5 % alebo viac akcif alebo hlasovacich prav relevantného podniku, ktoré oznamujiicej strane, ktorémukolvek
z jej prepojenych podnikov alebo skupine cielového podniku poskytuji pravo nominovat alebo vymenovat
jednu alebo viac 0s6b do predstavenstva alebo dozornej rady relevantného podniku;

2. 25 % alebo viac akcii alebo hlasovacich prav relevantného podniku;

3. 50 % alebo viac akcif alebo hlasovacich prav relevantného podniku alebo

4. kontroly nad relevantnym podnikom.

Nadobudnutie akcif a hlasovacich prav v cielovom podniku v dosledku uplatnenia predajnej opcie spolo¢nosti PPF
alebo kidpnej opcie spolo¢nosti e& nepredstavuje nadobudnutie podliehajiice oznamovaniu,

relevantnd transakcia podliehajiica oznamovaniu: relevantnd transakcia s hodnotou rovnakou alebo vyssou ako
prahové hodnota pre vykazovanie alebo séria stvisiacich relevantnych transakcii so stiihrnnou hodnotou rovnakou
alebo vyssou ako prahova hodnota pre vykazovanie,

prahova hodnota pre vykazovanie: hodnota zdkazky vo vyske 4 miliony EUR (alebo ekvivalent) alebo viac,

rok vykazovania: obdobie odo dia nadobudnutia G¢innosti do 31. decembra 2024 a kazdy nasledujici finan¢ny
rok konciaci sa 31. decembra,

predavajiici: PPF Group N.V,,
skupina cielového podniku: ako sa vymedzuje v prilohe 2 k tymto zdvizkom,
SAE: Spojené arabské emiraty,

zikon SAE o konkurze: federdlny zékonny dekrét SAE ¢. 51 z roku 2023, ktorym sa vyhlasuje zdkon o finan¢nej
reorganizdcii a konkurze v znen{ pripadnych zmien,

pracovny defi v SAE: akykolvek dent okrem soboty, nedele alebo dna Stitneho sviatku v Spojenych arabskych
emiratoch, v ktory st banky v Abti Zabi otvorené pre vSeobecnt obchodnii ¢innost,

pracovny deii: pracovny defi v zmysle nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

2. Pokial nie je uvedené inak, odkazy v tychto zdvizkoch na body st odkazmi na body v tychto zévizkoch.
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Oddiel B.  Zavizky

11

Ucel

Celkovym tlelom zdvizkov a zdviazku fondu EIA je zabezpelif, aby koncentrdcia nevytvérala kanal, ktory by
umoziioval smerovanie (pripadnych) zahrani¢nych subvencif na vndtorny trh spésobom, ktory narisa hospodarsku
sttaz v zmysle ¢lanku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, ak takéto narusenie
nie je vyvazené pozitivnymi t¢inkami v zmysle ¢ldnku 6 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Takéto smerovanie
by mohlo nastat prostrednictvom poskytnutia financovania, okrem financovania povoleného v bode 8, cielovému
podniku alebo ktorémukol'vek ¢lenovi skupiny cielového podniku oznamujtcou stranou, jej prepojenymi podnikmi,
fondom EIA alebo prepojenym podnikom fondu EIA, alebo by mohlo nastat prostrednictvom transakcii, ktoré st
uzavreté medzi i) oznamujicou stranou, jej prepojenym podnikom afalebo fondom EIA alebo prepojenym
podnikom fondu EIA na jednej strane a ii) ktorymkolvek ¢lenom skupiny cielového podniku na strane druhej,
a ktoré nie si za trhovych podmienok, a teda poskytujii skupine cielového podniku vyhodu, ktord by skutocne
alebo potencidlne negativne ovplyvnila hospodarsku sttaz na vndtornom trhu v zmysle ¢lanku 4 a (ak je to
relevantné) cldnku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, pricom takéto negativne dcinky nie si vyvdzZené
pozitivnymi t¢inkami v zmysle ¢lanku 6 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch. Smerovanie zahrani¢nych
subvencii takymto sposobom predstavuje porusenie tychto zdvizkov a zdvizkov fondu EIA v zmysle nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch.

Zavizok tykajlici sa uplatfiovania zdkona SAE o konkurze na oznamujiicu stranu

Oznamujica strana sa zavazuje, ze odo dna nadobudnutia G¢innosti a pocas zdvizného obdobia nebudd stanovy
spolocnosti e& obsahovat Ziadne ustanovenia, ktoré si v rozpore s akymkolvek ustanovenim zdkona SAE
o konkurze, ani ustanovenia, ktorymi sa neuplatiiuje alebo rusi akékolvek ustanovenie zdkona SAE o konkurze.

Oznamujica strana zabezpedi, aby fond EIA predlozil timu Komisie poverenému pripadom zavizky fondu EIA, ktoré
st riadne uzavreté v mene fondu EIA, a to v dent nadobudnutia ¢innosti alebo pred tymto diiom.

Oznamujica strana i) do desiatich pracovnych dni v SAE odo diia, ked bol akciondrom oznamujtcej strany zaslany
navrh na zmenu stanov spolo¢nosti e& sposobom, ktory by mohol ovplyvnit uplatiovanie zdkona SAE o konkurze
na oznamujiicu stranu, zasle képiu takéhoto ndvrhu monitorujicemu spravcovi (v képii pre tim Komisie povereny
pripadom) a ii) do desiatich pracovnych dni odo dia, ked predstavenstvo oznamujtcej strany prijalo rozhodnutie
o zmene stanov spolocnosti e& akymkolvek sposobom, zasle képiu zmenenych stanov spolocnosti e&
monitorujicemu spravcovi (v kopii pre tim Komisie povereny pripadom).

Zavizok tykajtci sa vzfahov medzi oznamuijiicou stranou a skupinou cielového podniku

1. Financovanie

Okrem pripadov, ked je to povolené v bode 8, oznamujica strana neposkytne Ziadnemu ¢lenovi skupiny cielového
podniku Ziadne financovanie a zabezpeci, aby tak neurobili ani jej prepojené podniky.

Zavazok uvedeny v bode 7 nebrdni oznamujticej strane a jej prepojenym podnikom, aby poskytli skupine cielového
podniku:

a)  nadzové financovanie v stlade s bodom 19;
b)  financovanie mimo EU alebo
¢) financovanie v stvislosti s:

i)  nadobudnutim podniku ktorymkolvek clenom skupiny cielového podniku, v pripade ktorého sa podla
¢lanku 21 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch nevyzaduje predchddzajiice ozndmenie, a to za
predpokladu, Ze oznamujiica strana ozndmila Komisii takéto nadobudnutie a podmienky jeho
financovania do 15 pracovnych dni v SAE odo dna, ked uzavrela pravne zdvdzna dohodu o pristapeni
k takémuto nadobudnutiu, a v kazdom pripade pred jeho uskuto¢nenim, pri¢om tym nie je dotknutd
moznost Komisie zacat preskiimanie z vlastného podnetu podla ¢lankov 9, 10 a 11 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch alebo poziadat o predchddzajice ozndmenie podla ¢lanku 21 ods. 5
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch v stivislosti s takymto financovanim alebo nadobudnutim;
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ii)  nadobudnutim podniku ktorymkolvek clenom skupiny ciefového podniku, v pripade ktorého sa podla
¢lanku 24 ods. 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch vyZaduje predchddzajiice ozndmenie podla
¢lanku 21 ods. 1 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a to za predpokladu, Ze:

1. lehota 25 pracovnych dni podla ¢ldnku 24 ods. 1 pism. a) nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
uplynula bez toho, aby Komisia prijala rozhodnutie podla ¢linku 10 ods. 3 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch;

2. nadobudnutie schvilila Komisia podla ¢ldnku 25 ods. 3 pism. a) a cldnku 11 ods. 3 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch alebo ¢lanku 25 ods. 3 pism. b) a ¢ldnku 11 ods. 4 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch alebo

3. Komisia udelila vynimku podla ¢lanku 24 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

9.  Oznamujiica strana a cielovy podnik sa zavazuji, Ze Ziadny clen skupiny cielového podniku neprijme Ziadne
financovanie od fondu EIA ani od Ziadneho prepojeného podniku fondu EIA.

2. Relevantné transakcie

10. Oznamujica strana a jej prepojené podniky neuzavrii ziadnu relevantnd transakciu, ktord nie je za trhovych
podmienok, so ziadnym ¢lenom skupiny cielového podniku. Oznamujica strana a cielovy podnik sa dalej zavizujy,
ze ziadny ¢len skupiny cielového podniku neuzavrie s fondom EIA ani so Ziadnym prepojenym podnikom fondu EIA
Ziadnu relevantnii transakciu, ktord nie je za trhovych podmienok.

11. Relevantnd transakcia, ktord bola uzavretd za nezavislych podmienok, sa povazuje za transakciu za trhovych
podmienok v zmysle bodu 10, pokial vzhladom na vetky relevantné okolnosti relevantnd transakcia neumoziuje
oznamujdcej strane, ktorémukolvek z jej prepojenych podnikov, fondu EIA alebo ktorémukolvek prepojenému
podniku fondu EIA priamo alebo nepriamo smerovat do skupiny cielového podniku akékolvek zahranitné
subvencie, ktoré by skuto¢ne alebo potencidlne negativne ovplyvnili hospodarsku sttaz na vnitornom trhu v zmysle
¢lanku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a to za predpokladu, Ze takéto
negativne Gcinky nie st vyvdZené pozitivnymi i¢inkami v zmysle ¢ldnku 6 nariadenia o zahrani¢nych subvenciach.

12. 'V zdujme preukdzania, Ze relevantnd transakcia je za nezdvislych podmienok, oznamujica strana moéze podla
vlastného uvdzenia ziskat stanovisko od actovnej firmy, z ktorého vyplyva, Ze relevantnd transakcia je za nezdvislych
podmienok. Toto stanovisko musi okrem iného a v kazdom pripade v rozsahu primeranom vzhladom na povahu
relevantnej transakcie obsahovat:

a)  opis relevantnej transakcie, jej hodnotu a kla¢ové podmienky;

b)  analyzu FAR, ak sa vyZaduje, s cielom analyzovat vykondvané funkcie, vyuzivané aktiva a rizikd, ktoré prevzali
subjekty podielajtice sa na transakcii;

¢)  skutotné a planované financné tdaje strdn relevantnej transakcie v suvislosti s danym otdzkami, a to
s podrobnym opisom skuto¢ného a o¢akavaného obratu, ndkladov a zisku z relevantnej transakcie;

d)  podrobny opis i) akejkolvek primerane porovnatelnej transakcie medzi oznamujicou stranou (alebo
ktorymkolvek z jej prepojenych podnikov, pripadne fondom EIA alebo ktorymkolvek prepojenym podnikom
fondu EIA) a trefou stranou, ktord sa uskuto¢nila za podmienok primerane porovnatelnych s relevantnou
transakciou, alebo, ak oznamujica strana nemd vedomost o Ziadnej primerane porovnatelnej transakcii, ii)
opis akejkolvek primerane porovnatelnej transakcie medzi tretimi stranami v pravnej a skutkovej situdcii,
ktord je porovnatelnd so situdciou oznamujicej strany a jej prepojenych podnikov (pripadne fondu EIA alebo
ktoréhokolvek prepojeného podniku fondu EIA), ktord sa uskutociiuje za podmienok primerane
porovnatelnych s relevantnou transakciou;

e)  porovndvaciu Stiudiu alebo analyzu porovnatelnosti, v ktorej je uvedené rozpitie cien alebo marze
porovnatelnych transakcii v rdmci nezédvislého vztahu (trhovd troven) s cielom porovnat ceny alebo marzu
relevantnej transakcie s tymto rozpatim;

f)  opis pouzitej metodiky transferového ocefiovania a dovody, preco je vhodnd vzhladom na ciel sledovany
vbode 10 a

g)  analyzu preukazujicu, ako uplatnenie vhodnej metodiky transferového ocefiovania na relevantnd transakciu
splna princip nezdvislého vztahu v zmysle smernice OECD o transferovom oceriovani.
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13.

Pokial predévajici vlastni akékolvek akcie cielového podniku:

a)  oznamujlica strana a jej prepojené podniky nesmii uzavriet Ziadnu relevantni transakciu, ktord nepatri do
rozsahu delegovania pravomoci, okrem pripadu, Ze takdto relevantnd transakcia je v silade s bodom 10 a bola
riadne schvélend predstavenstvom cielového podniku, pric¢om aspon jeden riaditel vymenovany preddvajicim
hlasoval za, a

b)  oznamujiica strana zabezpedi, aby predstavenstvo cielového podniku ukoncilo akdkolvek relevantnt
transakciu schvélent generdlnym riaditefom na zdklade delegovania pravomoci, ak nie je uskutocnend za
nezavislych podmienok.

Oddiel C.  Postup oznamovania v stivislosti so zdvizkami

L

14.

15.

16.

Postup oznamovania nidzového financovania

Oznamujica strana poskytne monitorujicemu spraveovi (v képii pre tim Komisie povereny pripadom) vsetky
relevantné informécie tykajiice sa akéhokolvek nddzového financovania hned, ako i) sa dozvie, Ze je
pravdepodobné, Ze nidzové financovanie moze byt potrebné, afalebo ii) spristupni akykolvek konkrétny pldn na
poskytnutie nidzového financovania ciefovému podniku, podla toho, ¢o nastane skor, a to vrdtane tychto
informacii, pokial st k dispozicii v ¢ase podania tykajtceho sa nidzového financovania:

a)  opis okolnosti, ktoré si vyzaduji nidzové financovanie, vritane vysvetlenia, preco prislusné financovanie
predstavuje niidzové financovanie, ako aj vritane dovodov, preco dlhové financovanie od tretich strdn nie je
alebo by sa neocakdvalo, Ze bude dostupné za komer¢ne primeranych podmienok alebo Ze ho bude mozné
ziskat véas;

b)  vysvetlenie, preco cielovy podnik trpi akdtnou krizou likvidity a preco bude cielovy podnik bez niidzového
financovania takmer urcite odsiideny na ukoncenie ¢innosti alebo sa dostane do platobnej neschopnosti
v kratkodobom alebo strednodobom horizonte;

¢)  opisa, ak je k dispozicii, kdpia podmienok nidzového financovania;

d)  opis v tom case aktudlnych zdrojov financovania oznamujiicej strany a toho, ¢i niektoré z takychto zdrojov
financovania predstavujii podla odovodneného ndzoru oznamujlcej strany zahrani¢nd subvenciu v zmysle
¢lanku 3 a, ak je to relevantné, ¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch a

e)  opis toho, ako oznamujlica strana mieni financovat nidzové financovanie a ¢i niektoré z takychto zdrojov
financovania predstavujii podla odovodneného ndzoru oznamujlcej strany zahraniénd subvenciu v zmysle
¢lanku 3 a, ak je to relevantné, ¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Monitorujtci spravca do dvoch pracovnych dni od dorucenia podania tykajiiceho sa niddzového financovania
informuje oznamujtcu stranu, ¢ ho povazuje za Uplné. Ak monitorujiici spravca povazuje podanie tykajice sa
nidzového financovania za netplné, oznamujlca strana opitovne predlozi podanie tykajice sa nidzového
financovania s takymi dodato¢nymi informdciami alebo dokumentmi, ktoré monitorujiici sprivca moze
odovodnene pozadovat, a to ¢o najskor, ako to bude redlne mozné.

Monitorujtci spravca do piatich pracovnych dni od dorucenia tplného podania tykajiceho sa nidzového
financovania informuje tim Komisie povereny pripadom, oznamujticu stranu a cielovy podnik o tom, ¢i:

a)  sa odovodnene domnieva, Ze prislusné nddzové financovanie nesposobuje vznik rizika smerovania
akychkolvek zahrani¢nych subvencii na vnitorny trh spdsobom, ktorym by sa narusila hospodarska sttaz
v zmysle ¢lanku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, alebo

b)  sa odovodnene domnieva, Ze prislusné nidzové financovanie moze byt tplne alebo ciasto¢ne financované
prostrednictvom zahrani¢nych subvencii, a teda spdsobuje vznik rizika smerovania akychkolvek

zahrani¢nych subvencii na vnitorny trh sposobom, ktorym by sa narusila hospodarska stitaz v zmysle ¢lanku 4 a (ak
je to relevantné) cldnku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Monitorujtci spravca uvedie dovody.
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17. Tim Komisie povereny pripadom moézZe do piatich pracovnych dni od dorucenia spravy monitorujiceho spravcu
podla bodu 16 pism. a) a do 15 pracovnych dni od dorucenia spravy monitorujiceho spravcu podla bodu 16 pism.
b) vydat stanovisko urcené monitorujiicemu spravcovi, oznamujicej strane a cielovému podniku, v ktorom vysvetli,
¢i podla ndzoru timu Komisie povereného pripadom:

a)  moze byt plinované niidzové financovanie tplne alebo Ciasto¢ne financované prostrednictvom zahrani¢nych
subvencii, a teda sposobuje vznik rizika smerovania akychkolvek zahrani¢nych subvencii na vnitorny trh
sposobom, ktorym by sa narusila hospodarska sttaz v zmysle clanku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch, a

b)  je nepravdepodobné na zdklade informdcii prijatych od oznamujiicej strany alebo cielového podniku, Ze by
akékolvek takéto narusenie bolo vyvazené pozitivnymi i¢inkami v zmysle ¢ldnku 6 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

18. Oznamujica strana moZe navrhniif zmeny nddzového financovania s cielom odstranit akékol'vek obavy, ktoré moze
mat tim Komisie povereny pripadom v zmysle bodu 17.

19. Oznamujiica strana nespristupni niidzové financovanie cielovému podniku, okrem pripadu, Ze:

a)  monitorujici spravca informoval tim Komisie povereny pripadom, oznamujticu stranu a cielovy podnik, Ze sa
domnieva, Ze pldnované nidzové financovanie nevyvoldva Ziadne obavy v zmysle bodu 16 pism. a), a Komisia
nevydala stanovisko, v ktorom by vyjadrila akékolvek obavy v lehote stanovenej v bode 17;

b)  monitorujici sprdvca informoval tim Komisie povereny pripadom, oznamujicu stranu a cielovy podnik, Ze sa
domnieva, Ze pldnované nidzové financovanie vyvoldva obavy v zmysle bodu 16 pism. b), ale Komisia
nevydala zZiadne stanovisko, v ktorom by vyjadrila akékolvek obavy v lehote stanovenej v bode 17, alebo

¢)  ak tim Komisie povereny pripadom v nadviznosti na spravu monitorujiceho spravcu podla bodu 16 pism. a)
alebo 16 pism. b) ndsledne vydal stanovisko podla bodu 17, oznamujtca strana zmenila pldnované nidzové
financovanie podla bodu 18 a tim Komisie povereny pripadom sa nedomnieva, Ze prislusnou zmenou
(prislusnymi zmenami) sa odstrafujii jeho obavy v zmysle bodu 17 (po riadnom zvazeni stanovisk
oznamujlcej strany).

20. Cielovy podnik ako odplatu za ntdzové financovanie zaplati oznamujiicej strane sumu, ktord odrdza zdkladni
tiverovi bonitu cielového podniku v case, ked sa md poskytnit nidzové financovanie, priCom sa diskontujia
docasné ti¢inky jeho problémov s likviditou a nidzového financovania.

21. Cielovy podnik vriti a oznamujica strana zabezpedi, aby cielovy podnik vrdtil, a to v kazdom pripade v rozsahu
pripustnom podla uplatnitelnych pravnych predpisov, kazdé nidzové financovanie, ktoré bolo ozndmené timu
Komisie poverenému pripadom podla bodu 14, do $iestich mesiacov od vyplatenia prvej splatky nidzového
financovania.

22.  Odchylne od bodu 21, cielovy podnik nie je povinny vrétit nidzové financovanie, ak pred uplynutim Sestmesa¢ného
obdobia uvedeného v bode 21 tim Komisie povereny pripadom na Ziadost oznamujticej strany upustil od povinnosti
oznamujucej strany a cielového podniku podla bodu 21 alebo udelil vynimku z tejto povinnosti.

II.  Postup oznamovania relevantnych transakcii podliehajicich oznamovaniu

23.  Oznamujica strana informuje monitorujiceho spravecu (v képii pre tim Komisie povereny pripadom) o kazdej
navrhovanej relevantnej transakcii podlichajiicej oznamovaniu pred jej uskutocnenim, pricom poskytne vsetky
relevantné informdcie tykajice sa relevantnej transakcie podlichajicej oznamovaniu. Touto oznamovacou
povinnostou nie je dotknuty ¢lanok 24 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch (Ziadost o vynimku), ktory sa
uplatiiuje mutatis mutandis.
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24.

25.

26.

27.

28.

1L

29.

Monitorujtci sprévca do dvoch pracovnych dni od prijatia podania podla bodu 23 informuje oznamujtcu stranu, ¢i
povaZzuje podanie za tplné. Ak monitorujiici sprdvca povazuje podanie za nedplné, oznamujica strana opdtovne
predlozi podanie podla bodu 23 s takymi dodatonymi informdciami alebo dokumentmi, ktoré monitorujtci
spravca moze odovodnene pozadovat, a to ¢o najskor, ako to bude redlne mozné.

Monitorujtci spravca do desiatich pracovnych dni od dorucenia Gplného podania podla bodu 23 informuje tim
Komisie povereny pripadom, oznamujticu stranu a cielovy podnik o tom, ¢i:

a)  sa odovodnene domnieva, Ze relevantnd transakcia podlichajiica oznamovaniu je za trhovych podmienok,
a teda nesposobuje vznik rizika smerovania akychkolvek zahrani¢nych subvencif na vnitorny trh spésobom,
ktorym by sa narusila hospoddrska sitaz v zmysle clanku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, alebo

b)  sa odovodnene domnieva, Ze relevantnd transakcia podliehajica oznamovaniu mozno nie je za trhovych
podmienok v zmysle bodu 10, a teda sposobuje vznik rizika smerovania akychkolvek zahrani¢nych subvencii
na vnuatorny trh sposobom, ktorym by sa narusila hospodarska sttaz v zmysle ¢linku 4 a (ak je to relevantné)
¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Monitorujtci spréavca uvedie dovody.

Tim Komisie povereny pripadom moéZe do piatich pracovnych dni od dorucenia spravy monitorujiceho spravcu
podla bodu 25 pism. a) a do 20 pracovnych dni od dorucenia spravy monitorujiceho spravcu podla bodu 25 pism.
b) vydat stanovisko urcené monitorujiicemu sprdvcovi, oznamujticej strane a cielovému podniku, v ktorom vysvetli,
¢i podla ndzoru timu Komisie povereného pripadom:

a)  relevantnd transakcia podliehajiica oznamovaniu mozno nie je za trhovych podmienok v zmysle bodu 10,
a teda sposobuje vznik rizika smerovania akychkolvek zahrani¢nych subvencii na vnitorny trh sposobom,
ktorym by sa narusila hospoddrska sifaz v zmysle ¢clanku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5 nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch, a

b)  je nepravdepodobné na zdklade informdcii prijatych od oznamujtcej strany alebo cielového podniku, Ze by
akékolvek takéto narusenie bolo vyvazené pozitivnymi i¢inkami v zmysle ¢ldnku 6 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch.

Oznamujica strana moZe navrhnit opatrenia na odstranenie akychkol'vek obdv timu Komisie povereného pripadom
podla bodu 26.

Oznamujica strana, jej prepojené podniky a skupina cielového podniku nesmu uskutoénit relevantni transakciu
podliehajiicu oznamovaniu, okrem pripadu, Ze:

a)  monitorujiici sprdvca informoval tim Komisie povereny pripadom, oznamujiicu stranu a cielovy podnik, Ze sa
domnieva, ze pldnovand relevantnd transakcia podliehajiica oznamovaniu nevyvoldva Ziadne obavy v zmysle
bodu 25 pism. a), a Komisia nevydala Ziadne stanovisko v lehote stanovenej v bode 26;

b)  monitorujici sprdvca informoval tim Komisie povereny pripadom, oznamujicu stranu a cielovy podnik, Ze sa
domnieva, Ze planovand relevantna transakcia podliehajica oznamovaniu vyvoldva obavy v zmysle bodu 25
pism. b), ale Komisia nevydala Ziadne stanovisko v lehote stanovenej v bode 26, alebo

¢)  ak tim Komisie povereny pripadom v nadviznosti na spravu monitorujiiceho spravcu podla bodu 25 pism. a)
alebo 25 pism. b) ndsledne vydal stanovisko podla bodu 26 a oznamujica strana uskuto¢nila opatrenia
navrhnuté podla bodu 27, ¢o podla timu Komisie povereného pripadom odstranuje jeho obavy v zmysle
bodu 26 (po riadnom zvaZeni stanovisk oznamujticej strany).

Kazdorocné oznamovanie ostatnych relevantnych transakcii

Oznamujica strana do 30 pracovnych dni v SAE od konca kazdého vykazovaného roka zasle monitorujicemu
spravcovi (v kopii pre tim Komisie povereny pripadom) i) képiu vietkych pravne zdviznych dohod uzavretych pocas
predchddzajiiceho vykazovaného roka, na zdklade ktorych sa od oznamujicej strany alebo ktoréhokolvek z jej
prepojenych podnikov, fondu EIA alebo ktoréhokolvek prepojeného podniku fondu EIA vyzaduje, aby pristipili
k uskuto¢neniu relevantnej transakcie pod prahovou hodnotou pre vykazovanie; ii) zhrnutie kl'a¢ovych podmienok
kazdej takejto relevantnej transakcie a pripadne iii) kopiu kazdého stanoviska ziskaného v silade s bodom 12
v stvislosti s takouto relevantnou transakciou.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj

67/75



SK U.v. EU C, 22.5.2026

30. Monitorujtici sprdvca do dvoch pracovnych dni od dorucenia podania podla bodu 29 informuje oznamujtcu stranu,
¢i povazuje podanie za tplné. Ak monitorujiici spravca povazuje podanie za nefiplné, oznamujica strana opitovne
predlozi podanie podla bodu 29 s takymi dodato¢nymi informdciami alebo dokumentmi, ktoré monitorujtci
spravca moze odovodnene pozadovat, a to ¢o najskor, ako to bude redlne mozné.

31. Monitorujici spréavca informuje tim Komisie povereny pripadom, oznamujiicu stranu a cielovy podnik do 20
pracovnych dni od doruéenia dplného podania podla bodu 29, ak sa odovodnene domnieva, Ze akdkolvek
relevantnd transakcia mozno nebola uzavretd za trhovych podmienok v zmysle bodu 10, a teda sposobuje vznik
rizika smerovania akychkolvek zahrani¢nych subvencii na vnitorny trh sposobom, ktorym by sa narusila
hospodarska sitaz v zmysle ¢ldanku 4 a (ak je to relevantné) clinku 5 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.
Monitorujtci spréavca uvedie dovody.

32. Tim Komisie povereny pripadom moéze do 20 pracovnych dni od dorucenia spravy monitorujiiceho spravcu podla
bodu 31 vydat stanovisko urcené monitorujicemu spravcovi, oznamujtcej strane a cielovému podniku, v ktorom
vysvetli, ¢i podla ndzoru timu Komisie povereného pripadom:

a)  relevantnd transakcia mozno nebola uzavretd za trhovych podmienok v zmysle bodu 10, a teda spdsobuje
vznik rizika smerovania akychkolvek zahrani¢nych subvencii na vnitorny trh sposobom, ktorym by sa
narusila hospodarska sifaz v zmysle ¢linku 4 a (ak je to relevantné) ¢lanku 5 nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch, a

b)  je nepravdepodobné, Ze by akékolvek takéto narusenie bolo vyvazené pozitivnymi ti¢inkami v zmysle ¢lanku 6
nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

33. Oznamujtica strana moze navrhnif opatrenia na odstranenie akychkolvek obav timu Komisie povereného pripadom

podla bodu 32.

34. Oznamujlica strana, jej prepojené podniky afalebo cielovy podnik (podla okolnosti) na pokyn monitorujiceho
spravcu vykond vietky opatrenia navrhnuté podla bodu 33, a to za predpokladu, Ze tim Komisie povereny pripadom
povazuje takéto opatrenia za opatrenia na odstranenie jeho obdv v zmysle bodu 32 (po riadnom zvéZeni stanovisk
oznamujucej strany), pripadne bezodkladne zrusi relevantnd transakeiu.

IV.  Postup oznamovania nadobudnuti podliehajiicich oznamovaniu

35. Pocas zdvizného obdobia oznamujica strana do 15 pracovnych dni v SAE odo diia, ked oznamujtca strana alebo
ktorykolvek z jej prepojenych podnikov uzavrie pravne zdviznt dohodu, na zéklade ktorej oznamujtca strana alebo
ktorykolvek z jej prepojenych podnikov sdhlasi, Ze pristipi k uskuto¢neniu nadobudnutia podliehajiiceho
oznamovaniu, a v kazdom pripade pred uskutoénenim nadobudnutia podliehajiceho oznamovaniu, zasle
monitorujicemu spraveovi (v kopii pre tim Komisie povereny pripadom) kdpiu kazdej takejto dohody a stru¢ny opis
i) transakcie, ktord je predmetom takejto dohody, a ii) podnikania relevantného podniku, ktory je predmetom
nadobudnutia podliehajiceho oznamovaniu.

36. Zavizok uvedeny v bode 35 nebrdni uskuto¢neniu verejnej ponuky alebo série transakcii s cennymi papiermi
(vrdtane cennych papierov prevoditelnych na iné cenné papiere) prijatymi na obchodovanie na trhu (napriklad na
burze cennych papierov), na zdklade ¢oho oznamujica strana alebo ktorykolvek z jej prepojenych podnikov
nadobtda akcie alebo hlasovacie prava alebo kontrolu nad relevantnym podnikom od jedného alebo viacerych
predavajiicich a ¢o predstavuje nadobudnutie podliehajiice oznamovaniu, za predpokladu, Ze:

a)  nadobudnutie podliehajiice oznamovaniu sa ndsledne bezodkladne ozndmi monitorujiicemu spravcovi (v kopii
pre tim Komisie povereny pripadom) podla bodu 35 a

b)  oznamujiica strana alebo jej prepojeny podnik (podla okolnosti) nevykondva svoje prdva na vymenovanie
¢lenov predstavenstva alebo spravnej rady ani hlasovacie prava spojené s dotknutymi cennymi papiermi, kym
neozndmi nadobudnutie podliehajice oznamovaniu monitorujicemu spravcovi (v kopii pre tim Komisie
povereny pripadom) podla bodu 35.
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Oddiel D. Monitorujdci spravca

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

Proces vymenovania

Oznamujica strana vymenuje monitorujiicecho spravcu na tlely vykondvania dloh monitorujiceho spravcu
uvedenych v tychto zdvizkoch najneskor v defl uzavretia.

Monitorujuci spravca:

a)  musi byt v ¢ase vymenovania nezdvisly od oznamujticej strany a jej prepojenych podnikov, predavajiiceho,
cielového podniku a fondu EIA;

b)  musi mat potrebné skisenosti, sposobilost a kvalifikdciu na vykon svojho mandatu, napriklad mat dostato¢né
relevantné skisenosti ako auditor, a

¢)  nesmie byt v konflikte zdujmov a ani sa do konfliktu zdujmov dostat.
Spravcu odmenuje oznamujtica strana sposobom, ktorym sa nezhorsuje nezéavislé a ti¢inné plnenie jeho mandatu.
1. Ndvrh oznamujiicej strany

Oznamujica strana najneskor do dvoch tyzdiov odo diia nadobudnutia G¢innosti predlozi Komisii na schvélenie
meno alebo mend jednej alebo viacerych fyzickych alebo préavnickych osob, ktoré oznamujica strana navrhuje
vymenovat za monitorujiiceho spravcu.

Néavrh musi obsahovat dostato¢né informdcie, na zaklade ktorych moze Komisia overit, Ze osoba alebo osoby
navrhnuté na monitorujiiceho spravcu spliiaji poziadavky stanovené v bode 38, a musi zahftiat:

a)  uplné podmienky navrhovaného mandétu, ktoré zahffiaji vSetky ustanovenia potrebné na to, aby si
monitorujici spravca mohol plnif svoje povinnosti vyplyvajtce z tychto zavizkov, a

b)  prehlad pracovného plinu, v ktorom sa opisuje, ako monitorujici spravca mieni vykondvat svoje tlohy
vyplyvajiice z tychto zdvizkov.

2. Schvdlenie alebo zamietnutie Komisiou

Komisia md pravo podla vlastného uvdzenia schvdlit alebo zamietnuf navrhnutého monitorujiceho spraveu
(navrhnutych monitorujticich spravcov) a schvélit navrhovany mandét podliehajic akymkolvek dpravam, ktoré
povaZuje za nevyhnutné na to, aby si monitorujiici sprdvca plnil svoje povinnosti. Ak bude schvdlené iba jedno
meno, oznamujlica strana vymenuje za monitorujiiceho spravcu dotknutii osobu alebo dotknuté osoby, alebo
zabezpedi, aby bola za monitorujiceho spravcu vymenovand dotknutd osoba alebo dotknuté osoby, a to v stlade
s manddtom, ktory Komisia schvdlila. Ak bude schvélenych viac mien, oznamujica strana md mozZnost zo
schvélenych mien vybrat osobu, ktord bude vymenovand za monitorujiiceho spravcu. Monitorujici spravca bude
vymenovany do jedného tyZdna od schvalenia Komisiou, a to v stilade s mandatom, ktory Komisia schvdlila.

3. Novy ndvrh oznamujticej strany

Oznamujica strana v pripade zamietnutia vSetkych navrhnutych spravcov predlozi mend aspon dvoch dalsich
fyzickych alebo pravnickych osob do jedného tyzdia odo diia, ked bola informovand o zamietnuti, a to v stlade
s bodmi 41 a 42.

4. Monitorujici sprdvca nominovany Komisiou

Ak Komisia zamietne vSetkych dalsich navrhnutych monitorujicich sprévcov, Komisia nominuje monitorujiceho
spravcu, ktorého oznamujiica strana vymenuje alebo necha vymenovat, a to v stlade s manddtom, ktory Komisia
schvdlila.
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II.  Ulohy a povinnosti monitorujiiceho spravcu

45.  Monitorujici sprdvca vykondva svoje stanovené tlohy a povinnosti podla bodu 46 s cielom zabezpecit dodrZiavanie
zavazkov. Komisia z vlastného podnetu alebo na zZiadost monitorujiiceho spravcu alebo oznamujiicej strany moze
spravcovi davat akékolvek nariadenia alebo pokyny s cielom zabezpecit dodrziavanie zavizkov.

46. Monitorujici spravca:
a)  monitoruje dodrZziavanie zdvizkov oznamujiicou stranou;

b)  navrhne vo svojej prvej sprave pre Komisiu podrobny pldn price, v ktorom uvedie, ako md v Gmysle
monitorovat dodrziavanie zdvazkov oznamujticou stranou;

¢)  predlozi Komisii pisomnu spravu, priCom zdroven zasle oznamujicej strane jej kopiu, ktord nemd déverny
charakter, a to do 15 pracovnych dni po skonceni kazdého Sestmesa¢ného obdobia, aby Komisia mohla
posudit, ¢i sa zdvizky dodrziavaj;

d) v pripade potreby navrhne oznamujiicej strane také opatrenia, ktoré monitorujici spravca povazuje za
potrebné na zabezpecenie dodrziavania zavizkov oznamujiicou stranou;

¢)  bezodkladne pisomne ozndmi Komisii, pricom zdroveil zasle oznamujiicej strane képiu tohto ozndmenia,
ktord nemd doverny charakter, ak na zdklade odévodnenych dévodov dospeje k zaveru, Ze oznamujica strana
nedodrzala zdvizky;

f)  vykondva ¢innosti kontaktného miesta pre otdzky tretich strdn tykajiice sa povahy a rozsahu zdvizkov a

g)  preberd vsetky ostatné funkcie pridelené monitorujiicemu spravcovi podla podmienok a povinnosti
pripojenych k rozhodnutiu.

47. Monitorujlici sprdvca odpovie na kazdi Zziadost oznamujicej strany, jej prepojenych podnikov a Komisie
bezodkladne a v kazdom pripade do piatich pracovnych dni odo dna, ked bola prislusnd Zziadost zasland
monitorujicemu spravcovi.

[II.  Povinnosti a zdvizky oznamujiicej strany a jej prepojenych podnikov

48. Oznamujiica strana sa postard o to a zabezpe¢i, aby jej prepojené podniky a externi poradcovia poskytli
monitorujiicemu spradvcovi maximdlnu si¢innost, pomoc a informécie, ktoré moze monitorujtici spravca opravnene
pozadovat na plnenie svojich tloh. Monitorujici spravca ma Gplny a kompletny pristup ku vetkym tGétovnym
knihdm, zdznamom a dokumentom, k riadiacim alebo inym zamestnancom, zariadeniam, lokalitim a technickym
informdcidm oznamujicej strany alebo cielového podniku, ktoré si odévodnene potrebné na plnenie jeho
povinnosti vyplyvajicich zo zdvizkov. Oznamujlica strana a jej prepojené podniky poskytnii monitorujicemu
spravcovi na poziadanie képie vetkych dokumentov, ktoré moéze monitorujici spravca odovodnene pozadovat na
plnenie svojich dloh.

49. Oznamujlca strana odskodni monitorujiceho spravcu a jeho zamestnancov a zdstupcov (kazdy z nich dalej len
,odSkodnend strana“) a zbavi kazdi odskodnenti stranu zodpovednosti za akékolvek zdvizky vyplyvajice z plnenia
povinnosti monitorujiiceho spravcu vyplyvajtcich zo zévizkov a tymto sthlasi s tym, Ze odskodnend strana nebude
mat vo¢i oznamujucej strane Ziadnu zodpovednost za akékolvek takéto zdvizky, a to s vynimkou pripadu, ked

takéto zdvizky s dosledkom timyselného porusenia povinnosti, [ahkovdznosti, hrubej nedbanlivosti alebo zlej viery
monitorujlceho spravcuy, jeho zamestnancov, zéstupcov alebo poradcov.
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50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

V pripade, Ze monitorujtici spravca md opodstatnené dovody domnievat sa, Ze ktordkolvek relevantnd transakcia nie
je v salade s bodom 10, monitorujtici sprdvca moze na ndklady oznamujicej strany vymenovat externého poradcu
alebo experta na poradenstvo v oblasti smernice OECD o transferovom ocefiovani, nariadenia o zahrani¢nych
subvencidch ajalebo akychkolvek inych stvisiacich zdlezitosti, a to pod podmienkou, Ze vietky poplatky a iné
vydavky, ktoré monitorujicemu spravcovi vzniknd v suvislosti s takymto vymenovanim, s primerané.
Vymenovanie akéhokolvek takéhoto externého poradcu alebo experta podlicha schvdleniu oznamujicou stranou
(toto schvdlenie nesmie byt bezdovodne zamietnuté alebo oneskorené). Ak oznamujtica strana odmietne schvalit
externého poradcu alebo experta navrhnutého monitorujicim spravcom, vymenovanie takéhoto poradcu alebo
experta moze namiesto nej schvlit Komisia po vypocuti oznamujiicej strany. Iba monitorujici sprévca je opravneny
vydévat pokyny externému poradcovi alebo expertovi (podla okolnosti). Bod 49 sa uplatiiuje mutatis mutandis.

Oznamujica strana stihlasi s tym, Ze Komisia moze poskytnit monitorujiicemu spravcovi doverné informdcie, ktoré
s vlastnictvom oznamujtcej strany alebo jej prepojenych podnikov. Monitorujiici spravca takéto informaécie
nezverejni, priom zdsady uvedené v ¢lanku 43 ods. 1 a 2 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch sa uplatiiuji
mutatis mutandis.

Oznamujica strana sahlasi s tym, Ze kontaktné Gdaje monitorujiiceho spravcu budi uverejnené na webovom sidle
Generdlneho riaditelstva Komisie pre hospodarsku sttaz, a Ze informuje zainteresované tretie strany o totoZnosti
a tlohdch monitorujiiceho spraveu.

Pocas zdvizného obdobia moze Komisia poZadovat od oznamujlcej strany a jej prepojenych podnikov vSetky
informacie, ktoré st odévodnene nevyhnutné na monitorovanie ti¢inného vykondvania tychto zavizkov.

Vymena, zbavenie funkcie a opitovné vymenovanie monitorujticeho sprévcu

Ak monitorujici sprévca prestane vykondvat svoje tlohy vyplyvajice zo zdvizkov alebo z akéhokolvek iného
primeraného dovodu vratane situdcie, Ze sa monitorujiici spravca dostane do konfliktu zdujmov:

a)  Komisia moZe po vypocuti monitorujiceho spravcu a oznamujlcej strany pozadovat od oznamujicej strany,
aby vymenila monitorujiiceho spravcu, alebo

b)  oznamujica strana moze s predchddzajicim sihlasom Komisie vymenit monitorujiceho spravcu.

Ak je monitorujtici spravca odvolany podla bodu 54, mozZe sa od neho pozadovat, aby vo svojej funkcie pokracoval
dovtedy, kym ho nenahradi novy monitorujdci sprévca, ktorému monitorujiici sprdvca v plnom rozsahu odovzda
vetky dolezité informécie. Novy monitorujici spravca bude vymenovany v stlade s postupom uvedenym v bodoch
37 az 44.

Pokial nebude monitorujici sprévca odvolany podla bodu 54, monitorujici sprdvca prestane konat ako
monitorujici sprdvca az potom, ako ho Komisia zbavi jeho povinnosti, a to po tom, ako boli vykonané vsetky
zdvizky, ktoré boli zverené monitorujicemu spravcovi. Komisia v§ak moze kedykolvek pozadovat opitovné
vymenovanie monitorujiiceho spravcu, ak sa ndsledne ukaze, Ze prislusné opravné prostriedky mozno neboli
vykonané dplne a riadne.

Oddiel E.  Dolozka o preskiimani

57.

Komisia moze predizit lehoty predpokladané v zévizkoch na zéklade Zziadosti oznamujticej strany alebo
v prislusnych pripadoch z vlastného podnetu. Ak oznamujica strana poziada o predlzenie lehoty, predlozi Komisii
odovodnent Ziadost najneskdr pat pracovnych dni v SEA pred uplynutim uvedenej lehoty, priom uvedie vdzne
dovody.
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58. Komisia takisto moze za vynimoc¢nych okolnosti na zdklade odovodnenej Ziadosti oznamujicej strany, z ktorej
vyplyvajii vdazne dovody, upustit od jedného alebo viacerych zdvizkov uvedenych v tychto zdvizkoch, zmenit ich
alebo nahradit. K tejto Ziadosti sa pripoji sprava monitorujiiceho spravcu, ktory zdroven zasle képiu spravy, ktora
nemd doverny charakter, oznamujiicej strane. Pokial sa Ziadosti nevyhovie, nemd to za ndsledok pozastavenie
uplatiiovania prislusného zdvizku, a najmi pozastavenie plynutia akejkolvek lehoty, v ktorej sa musi prislusny
zdvizok dodrzat.

Oddiel .  Nadobudnutie di¢innosti a zivizné obdobie
59. Zavizky nadobudnt G¢innost diiom nadobudnutia G¢innosti a zostant G¢inné pocas zdvizného obdobia.

60. Ak Komisia na zdklade odovodneného stanoviska, ktorého képia musi byt zasland oznamujﬁcej strane najneskor Sest
mesiacov pred uplynutim zdvizného obdobia, povaZzuje za potrebne a primerané predlzit zavizné obdobie, aby sa
zabrénilo naruseniu hospoddrskej stifaze na vnttornom trhu, moze predfzit trvanie zdvizného obdobia o dodatocné
obdobie, ktoré nepresiahne tri roky (dalej len ,dodatoiné obdobie). Ak Komisia na zdklade oddvodneného
stanoviska, ktorého kdpia musi byt zasland oznamu]uce] strane najneskor Sest mesiacov pred uplynutlm
dodato¢ného obdobia, povazuje za potrebne a primerané predizit dodatoéné obdobie, aby sa zabranilo naruseniu
hospodarskej stitaze na vniitornom trhu, moze predzit trvanie dodatoéného obdobia o dodatocné obdobie, ktoré
nepresiahne dva roky.

61. Komisia moZe so stihlasom oznamujticej strany a cielového podniku zavizné obdobie dalej kedykolvek predizit

[podpis]

vedici pravneho oddelenia a oddelenia stiladu skupiny e&

riadne splnomocneny za spolo¢nost Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C. a v jej mene

[podpis]

riaditel

riadne splnomocneny za spolo¢nost PPF Telecom Group B.V. a v jej mene
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Priloha 1: Zavizky fondu EIA
Vec FS.100011 - Emirates Telecommunications Group/PPF Telecom Group

ZAVAZOK VOCI EUROPSKEJ KOMISII

Podla ¢lanku 11 ods. 3 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2022/2560 zo 14. decembra 2022 o zahrani¢nych
subvencidch nardsajiicich vnitorny trh (dalej len ,nariadenie o zahranicnych subvencidch®), Emirates Investment
Authority (dalej len ,EIA“) tymto uzatvéra tieto zdvizky (dalej len ,zdvizky fondu EIA“) voci Eurépskej komisii (dalej len
,Komisia“) s cielom, aby Komisia prijala rozhodnutie podla ¢linku 11 ods. 3 a ¢ldnku 25 ods. 3 pism. a) nariadenia
o zahrani¢nych subvencidch v stvislosti s nadobudnutim 50 % plus jednej akcie v skupine PPF Telecom Group
B.V. a vylu¢nej kontroly nad fiou (dalej len ,cielovy podnik®) spolocnostou Emirates Telecommunications Group Company
P).S.C. (dalej len ,oznamujiica strana“) (dalej len ,koncentrdcia®).

Tento text sa vykladd so zretefom na rozhodnutie Komisie podla ¢ldnku 11 ods. 3 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch
v stvislosti s koncentraciou (dalej len ,rozhodnutie®), vo vieobecnom rdmci prava Eurdpskej tinie, a najmd so zretefom na
nariadenie o zahraniénych subvencidch a vykondvacie nariadenie Komisie (EU) 20231441 z 10. jiila 2023 o podrobnych
ustanoveniach tykajicich sa vedenia konania Komisiou podla nariadenia o zahrani¢nych subvencidch.

Oddiel A. Vymedzenie pojmov

1. Naucely zdvizku fondu EIA maji nasledujiice pojmy tento vyznam:

uzavretie: prevod 50 % plus jednej akcie v cielovom podniku z preddvajiceho na oznamujiicu stranu,

zdvizné obdobie: obdobie zacinajiice diiom nadobudnutia dcinnosti a konciace desiatym vyrocim dia
nadobudnutia G¢innosti alebo ako bude predlzené Komisiou podla bodu 7 zdvizku fondu EIA,

stanovy spolo¢nosti e&: stanovy oznamujtcej strany prijaté 17. marca 2021 v zneni pripadnych zmien,

ddtum nadobudnutia d¢innosti: ditum prijatia rozhodnutia,

relevantny podiel spolocnosti e&: i) jedna $pecidlna akcia v oznamujticej strane, ktord predstavuje 60 % alebo viac
upisaného zdkladného imania oznamujiicej strany alebo ktord poskytuje 60 % alebo viac hlasovacich prav
vykonatelnych na zhromazdeniach akciondrov oznamujticej strany; ii) pravo vykondvat 75 % alebo viac hlasovacich
prav vykonatelnych na zhromaZzdeniach akciondrov oznamujicej strany alebo iii) akykolvek iny kontrolny podiel
v oznamujlcej strane v zmysle ¢ldnku 20 ods. 5 a 6 nariadenia o zahrani¢nych subvencidch,

relevantny nadobddatel: fyzickd alebo pravnickd osoba okrem fondu EIA,

predavajiici: PPF Group N.V,,

osobitné ustanovenia: ¢linok 11 federdlneho zédkona SAE ¢. 1 z roku 1991 o zriadeni Emirates Communications
(v zneni zmien) v znen{ pripadnych zmien,

zikon SAE o konkurze: federdlny zékonny dekrét SAE ¢. 51 z roku 2023, ktorym sa vyhlasuje zdkon o financnej
reorganizdcii a konkurze v znen{ pripadnych zmien,

pracovny defi v SAE: akykolvek deni (okrem soboty, nedele alebo dna $titneho sviatku v Spojenych arabskych
emiratoch), v ktory st banky v Abii Zab{ otvorené pre vSeobecnii obchodn ¢innost.

Oddiel B.  Zavizky tykajice sa uplatfiovania zikona SAE o konkurze na spolo¢nost e&

2. Podla bodu 3 fond EIA pocas zdvizného obdobia nenavrhne ani nezahlasuje za Ziadne uznesenie akciondrov
oznamujlcej strany s cielom zmenit stanovy spolocnosti e&A sposobom, ktorym by sa oznamujiica strana tplne
alebo ¢iasto¢ne oslobodila od uplatiiovania zédkona SAE o konkurze.
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3. Zavizok uvedeny v bode 2 nemd vplyv na préva fondu EIA podla osobitnych ustanoveni.

4. Fond EIA pocas zdvdzného obdobia pred predajom alebo inym prevodom relevantného podielu spolo¢nosti e& na
relevantného nadobudatela zabezpedi, aby relevantny nadobtidatel’ podpisal alebo uzavrel a zaslal timu Komisie
poverenému pripadom, a to v képii pre fond EIA a oznamujlicu stranu, zdvizky zavdzné pre relevantného
nadobtdatela, ktoré budi v zdsade v rovnakej forme ako zdvizky fondu EIA uvedené v tomto dokumente,
a neuskutoéni predaj ani prevod relevantného podielu spolo¢nosti e&, pokial relevantny nadobudatel takéto
zdvizky nepodpisal.

Oddiel C.  Dolozka o preskiimani

5. Komisia méze za vynimocnych okolnosti na zdklade odovodnenej zZiadosti oznamujiicej strany alebo fondu EIA,
z ktorej vyplyvajii vazne dovody, upustit od jedného alebo viacerych zavizkov uvedenych v zavazkoch fondu EIA,
zmenit ich alebo nahradit. Pokial sa Ziadosti nevyhovie, nema to za ndsledok pozastavenie uplatriovania prislusného
zavazku, a najmi pozastavenie plynutia akejkol'vek lehoty, v ktorej sa musi prislusny zavizok dodrzat.

Oddiel D. Nadobudnutie éi¢innosti a zdvizné obdobie
6.  Zavizky fondu EIA nadobudni G¢innost diiom nadobudnutia ti¢innosti a zostand t¢inné pocas zdvazného obdobia.

7. Ak Komisia na zdklade odovodneného stanoviska, ktorého képia musi byt zasland oznamu]uce] strane najneskor Sest
mesiacov pred uplynutlm zavizného obdobia, povazuje za potrebne a primerané predizit zévizné obdobie, aby sa
zabranilo naruSeniu hospodarskej stitaZe na vndtornom trhu, moze predizit trvanie zavizného obdobia o dodatoéné
obdobie, ktoré nepresiahne tri roky (dalej len ,dodato¢né obdobie®). Ak Komisia na zdklade oddévodneného
stanoviska, ktorého kdpia musi byt zasland oznamujﬁcej strane najneskdr Sest mesiacov pred uplynutim
dodato¢ného obdobia, povazuje za potrebné a primerané predlzit dodatoéné obdobie, aby sa zabranilo naruseniu
hospodarskej stitaze na vniitornom trhu, moze predizit trvanie dodatoéného obdobia o dodatocné obdobie, ktoré
nepresiahne dva roky.

8. Komisia moZe so stihlasom fondu EIA a oznamujiicej strany zdvizné obdobie kedykolvek predizit.

[meno, pozicia]

osoba riadne splnomocnend za fond Emirates Investment Authority a konajtca v jeho mene
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Priloha 2: Skupina cielového podniku

Skupina cielového podniku zahfila nasledujiice prdvnické osoby, ich prislusnych ndstupcov a postupnikov, ako aj
akykolvek iny podnik usadeny v EU, nad ktorym moze cielovy podnik z Casu na cas priamo alebo nepriamo ziskat

kontrolu.
Nézov subjektu Krajina zaloZenia
PPF Telecom Group B.V. Holandsko
TMT Hungary Infra B.V. Holandsko
TMT Hungary B.V. Holandsko
PPF TMT Bidcol N.V. Holandsko

[Holdingové spolo¢nost pre podnikanie CETIN cielového [Holandsko]
podniku, dalej len ,,CETIN HoldCo“, ktord je v sticasnosti
Vv procese registracie]

Yettel Bulgaria EAD Bulharsko
CETIN Bulgaria EAD Bulharsko
Yettel Magyarorszdg Zrt. Madarsko
Yettel Real Estate Hungary Zrt. Madarsko
CETIN Hungary Zrt. Madarsko
02 Slovakia s.r.o. Slovensko
02 Business Services, a.s. Slovensko
02 Networks s.r.o. Slovensko

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj
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