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KOMISSION PAATOS,
annettu 24 piivinid syyskuuta 2024,

keskittymin ulkomaisten tukien toteamisesta sellaisiksi, etti ne yhdessi sitoumusten kanssa eivit
viiristi sisimarkkinoita

(Asia FS.100011 - e&/PPF Telecom Group)

(C[2026/2652)
(tiedoksiannettu numerolla C(2024) 6745)

(Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ('),

ottaa huomioon sisimarkkinoita vaaristivistd ulkomaisista tuista 14 pdivind joulukuuta 2022 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2022/2560 () ja erityisesti sen 11 artiklan 3 kohdan, 11 artiklan 4 kohdan,
25 artiklan 3 kohdan a alakohdan ja 25 artiklan 3 kohdan b alakohdan,

ottaa huomioon 10 piivind kesikuuta 2024 tehdyn komission padtoksen perusteellisen tutkinnan aloittamisesta
sisimarkkinoita vaaristavid ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 10 artiklan 3 kohdan a alakohdan mukaisesti, jaljempana
aloittamispdatos’,

on antanut asianomaisille yrityksille mahdollisuuden esittdd ndkemyksensd komission menettelyn aloittamispadtoksessd
esittdmistd vastavditteista,

on kuullut ulkomaisten tukien neuvoa-antavaa komiteaa,

sekd katsoo seuraavaa:

1. JOHDANTO

(1) Euroopan komissio, jiljempinid 'komissio’, vastaanotti 26. huhtikuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
21 artiklan mukaisen ilmoituksen ehdotetusta keskittymasta, jolla Emirates Telecommunications Group Company
PJ.S.C. (Yhdistyneet Arabiemiraatit tai Arabiemiraatit) (jiljempdnd 'e&-yhti¢’ tai ’ilmoittava osapuoli’), hankkii
yksinomaisen méaréysvallan yhtiossid PPF Telecom Group B.V. (jdljempdna 'PPF tai ’kohde’ ja yhdessd ilmoittavan
osapuolen kanssa ‘osapuolet)) (jaljempana ‘liiketoimi’). Liiketoimi toteutetaan ostamalla osakkeita.

2. OSAPUOLET

(2)  e&-yhti6 on vuonna 1991 annetulla Emirates Telecommunications Group Company -yhti6td koskevalla liittovaltion
lailla nro (1), jaljempind ‘e&-laki, perustettu teleoperaattori, jonka paitoimipaikka on Abu Dhabissa (yksi
seitsemdstd Arabiemiraattien liittovaltion muodostavasta emiraatista). e&-yhti6 on Emirates Investment
Authorityn, jiljempand "EIA’, mairdysvallassa ja enemmistoomistuksessa. EIA on Arabiemiraattien valtion rahasto,
joka on Arabiemiraattien liittohallituksen mdardysvallassa ja kokonaan sen omistuksessa.(®) EIA on

() EUVLC 115, 9.8.2008, s. 47, ELL http://data.europa.eu/eli/treaty/tfeu_2012/oj.

() Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2022/2560, annettu 14 piivind joulukuuta 2022, sisimarkkinoita véiristivistd
ulkomaisista tuista, EUVL L 330, 23.12.2022, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2022/2560]oj. Kaikissa timan paatoksen linkeissd
on kiyty viimeksi 28. ja 29. elokuuta 2024.

() Lomake FS-CO, kohta 6: "Yhdistyneiden arabiemiraattien liittohallitus siirsi liittovaltion vuoden 2009 lain nro 267/10 mukaisesti
1 paivésti tammikuuta 2008 alkaen 60 prosentin omistusosuutensa e&-yhtidstd ELA:lle. [...] kaikilla muilla osakkeenomistajilla paitsi EIA:lla ei
ole kantaosakkeisiinsa liittyvien ddnioikeuksien lisdksi mddrdysvaltaa, vihemmistoosuutta eiki vaikutusvaltaa. Namd ddnioikeudet jakautuvat
laajasti useiden osakkeenomistajien kesken.” Enemmistdosuuden lisiksi EIA:lla on (e&-yhtién yhtidjirjestyksen 22-24 §:n nojalla) oikeus
nimittdd seitsemén e&-yhtion yhdestitoista johtokunnan jasenesta sekd hallituksen puheenjohtaja ja varapuheenjohtaja.
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Arabiemiraattien e&-lain ja e&-yhtion yhtidjarjestyksen mukaisesti nimetty “erityisosakkaaksi”, ja sen suostumus
tarvitaan tietyissd asioissa. (*) Ndin ollen e& ja EIA kuuluvat samaan yhtioon, minkd ilmoittava osapuoli itse on
vahvistanut (°).

(3)  PPF Group N.V., jiljempidnd 'myyjd’, on kansainvilinen sijoitusyhtio, joka perustettiin T3ekissd vuonna 1991. Se
hallinnoi toimintaa 25 maassa eri puolilla Eurooppaa, Pohjois-Amerikkaa ja Aasiaa, ja sen keskeiset toimialat ovat
televiestintd, media, rahoituspalvelut, sahkoinen kaupankaynti, kiinteistot, konetekniikka ja biotekniikka.

(4)  Kohde on myyjin televiestintiliiketoiminta, joka koostuu televiestintitoiminnasta Unkarissa, Bulgariassa, Serbiassa
ja Slovakiassa, (lukuun ottamatta eriytettdvad televiestintiliiketoimintaa T3ekissd). Kohde sisiltdd myyjén (vahittiis-)
televiestintdtoiminnot (Yettel Bulgariassa, Unkarissa ja Serbiassa sekd O2 Slovakiassa) ja verkkoinfrastruktuuriliike-
toiminnan (jota se harjoittaa uudelleenryhmitetylld nimelld "CETIN” Bulgariassa, Unkarissa ja Serbiassa toimivan
kolmen tytdryhtion () ja Slovakiassa toimivan "O2 Slovakia Networksin” kautta). Kohteella on yhteensd yli
10 miljoonaa asiakasta, joiden yhteenlaskettu liikevaihto vuonna 2022 oli 1,8 miljardia euroa.

3. LIHKETOIMI

(5)  Elokuun 1. pdivind 2023 piivityn osakkeiden myynti- ja ostosopimuksen mukaan e&-yhtié hankkii kohteen
osakkeista suoraan 50 prosenttia plus yhden osakkeen (ns. 50 %+1). Liiketoimen tuloksena kohde siirtdd e&-
yhtiolle etuoikeutettuja osakkeita, jotka seuraavat CETINin yksikoiden tuottoja, ja varmistaa, ettd e&-yhtio saa
CETINin liiketoiminnasta 50 prosentin plus yhden osakkeen osuuden (ns. 50 %+1). Loput osakkeet jaetaan
yrityksen GIC Private Limited, jédljempani 'GIC, (30 %) ja myyjan (20 %) kesken. Ennakkoehtona on muun muassa,
ettd litketoimen toteuttaminen edellyttdd, ettd e&-yhtio ja myyjd ovat sopineet osakassopimuksesta, joka tehdddn
litketoimen toteuttamisen yhteydessd. Siind mdéiritellddn e&-yhtion ja myyjin hallinto-oikeudet kohteessa
liiketoimen toteutumisen jilkeen. e&-yhti6 ja myyjd ovat laatineet luonnoksen litketoimen yhteydessd tehtavista
osakassopimuksesta, jonka sisillostd on sovittu ja joka edellyttdd, ettd [...] (*). Osakassopimuksella varmistetaan,
ettd e&-yhtiolld on yksinomainen mairdysvalta kohteessa.

(6)  Johdanto-osan 5 kappaleen perusteella e&-yhtié saa yksinomaisen mdirdysvallan kohteessa ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 20 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetulla tavalla.

(7)  Liiketoimesta saatava vastike on 2,15 miljardia euroa plus 350 miljoonan euron tuotonjakomaksut, jos tietyt
taloudelliset tavoitteet saavutetaan, ja 75 miljoonan euron takaisinmaksut, jos niitd ei saavuteta.

(8)  Lisdksi e&-yhtio ja myyjd tekivdt tiettyja sopimuksia, joiden tarkoituksena on varmistaa, ettd myyjd sailyttdd
kohteessa mdairdysvallattoman vihemmistdosakkuuden tietyn ajanjakson, jonka aikana e&-yhtié voi hyotyd sen
kokemuksesta ja markkinatuntemuksesta. On sovittu, ettd kyseinen ajanjakso kestdd viisi vuotta ja ettd sithen
sovelletaan myyjan myyntioptiota, jiljempind ‘myyntioptio’, ja e&-yhtion vastaavaa osto-optiota, jiljempani "osto-
optio’.

(*) Erityisosakkaan suostumus tarvitaan esimerkiksi asioissa, jotka liittyvdt e&-yhtion osakkeisiin ja omistajuuteen, kuten osakepddoman

korotuksiin, osakkeiden listauksiin tai sulautumiin, e&-yhtion liiketoimintaan, kuten "e&-yhtion toiminnan merkittaviin muutoksiin”, e&-
yhtion rahoittamiseen, esimerkiksi tietyn rajan ylittavilld ulkoisella rahoituksella, tai e&-yhtion toiminnan kestoon ja selvitystilaan
asettamiseen. (Ks. erityisesti e&-lain 11 ja 12 § ja e&-yhtion yhti6jarjestys, muun muassa sen 1, 4, 5, 14, 18, 55ja 70 §.)

() Ks. vastaus tietopyyntoon 13, pdivitty 5.8.2024, kappale 43, jossa e&-yhtio selventid, etti se vastasi EIA:ta koskevaan kysymykseen
(kysymykset 6—15) silld perusteella, ettd e&-yhtio ja EIA kuuluvat samaan kokonaisuuteen.

() Erityisesti CETIN-verkkoinfrastruktuuri Bulgariassa, Unkarissa ja Serbiassa: CETIN Bulgaria EAD, CETIN d.o.o. Beograd — Novi Beograd
ja CETIN Hungary Zrt., jdljempénd yhdessd "CETIN'.

(*) Luottamukselliset tiedot.
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4. ILMOITUSKYNNYSARVOT

Osapuolten toimittamien tietojen perusteella

1)  kohteen toiminta on vakiintunutta unionissa, jossa sen kokonaisliikevaihto on 1,8 miljardia euroa ja ylittda
ndin ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 20 artiklan 3 kohdan a alakohdassa sdddetyn 500 miljoonan
euron kynnysarvon () ja

2)  e&-yhtio ja kohde saivat myynti- ja ostosopimuksen tekemistd edeltineiden kolmen vuoden aikana
kolmansilta mailta ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetut ulkomaiset taloudelliset
panokset, joiden yhteenlaskettu mairi oli yli 50 miljoonaa euroa.

Niin ollen litketoimi ylittdd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 20 artiklan 3 kohdassa vahvistetut
ilmoituskynnykset.

5. MENETTELY

Komissio lahetti 23. toukokuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2 kohdan mukaisesti
tietopyynnon, jiljempdnd ‘tietopyyntd’, jossa pyydettiin e&-yhtiotd toimittamaan pyydetyt tiedot 27. toukokuuta
2024 mennessd. Komissio ei ollut saanut pyydettyjd tietoja 28. toukokuuta 2024 mennessi. Koska komissio
tarvitsi ndmd tiedot arviointiaan varten, se keskeytti mainitun asetuksen 24 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun
mddrdajan, joka oli 27. toukokuuta 2024, kulumisen joko pyydettyjen tietojen vastaanottamisen ajankohtaan tai
sithen ajankohtaan asti, jolloin komissio ilmoittaisi ilmoittavalle osapuolelle tai muille asianomaisille henkiloille,
ettd pyydettyjd tietoja ei endd tarvita.

IImoittava osapuoli vastasi tietopyyntdon 29. toukokuuta 2024. Arvioituaan pyydettyjen tietojen tdydellisyyden
komissio ilmoitti ilmoittavalle osapuolelle, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 24 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettujen mdéirdaikojen kulumisen lykkdimisen voidaan katsoa pdittyneen komission tdytintoonpanoa-
setuksen (EU) 20231441 (%), jaljempdna 'tiytintdonpanoasetus’, 23 artiklan 3 kohdan mukaisesti. Siksi kyseisessd
24 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut médraajat jatkuivat 30. toukokuuta 2024 alkaen.

Komissio oli yhteydessd kohteen viiteen kilpailijaan 4. kesikuuta 2024 ja 11. kesdkuuta 2024.
Komissio antoi aloittamispaitoksen 10. kesdkuuta 2024.

Komissio lahetti 17. ja 18. kesdkuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 3 kohdan nojalla
tietopyynnot 14:lle televiestintialalla toimivalle yritykselle ja kolmelle niiden EU:n lainkayttoalueiden kansalliselle
sdantelyviranomaiselle, joilla kohde toimii. (°)

Komissio vastaanotti 18. kesikuuta 2024 ja 21. kesikuuta 2024 vilisend aikana vastaukset kyseisiin
tietopyynt6ihin 11 teleoperaattorilta, mukaan lukien kohteen tirkeimmat kilpailijat sisimarkkinoilla. (**) Kolme
kansallista sddntelyviranomaista toimittivat vastauksensa kyseiseen tietopyyntoon 20. kesikuuta 2024 ja
24, kesdkuuta 2024 vilisend aikana. (')

Imoittava osapuoli pyysi 28. kesdkuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 24 artiklan 4 kohdan nojalla
pidentdmain saman artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja mairdaikoja 20 tyopdivilld. Komissio pani tdimédn pyynnon
merkille ja pdivitti perusteellisen tutkimuksen mairdaikaa vastaavasti.

IImoittava osapuoli esitti 16. heinikuuta 2024 huomautuksia aloittamispditoksestd. Ndissdi huomautuksissa
ilmoittava osapuoli "luopu[i] ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 42 artiklan 1 ja 4 kohdan mukaisesta oikeudestaan
vaatia komissiota ilmoittamaan sille syyt, joiden perusteella se aikoo tehdd padtoksensd, esittdd huomautuksia ja pyytid saada
tutustua komission asiakirja-aineistoon”.

() Liikevaihto on laskettu ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 22 artiklan mukaisesti.

() Komission tdytintdonpanoasetus (EU) 20231441, annettu 10 pdivdnd heindkuuta 2023, sisimarkkinoita vaaristavistd ulkomaisista
tuista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2022/2560 mukaisten komission menettelyjen yksityiskohdista,
EUVLL177,12.7.2023, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/elijreg_impl/2023/1441/o0j.

() Ks. péivitetyt tiedot tietopyynt6on 9 annetussa vastauksessa, pdivitty 14.6.2024.

(") ID384-1, ID402-2, ID843, ID404-1, ID407-1, ID425-1, ID428-2, ID430-2, ID433-3, ID440-1, ID667-1 ja ID442-1 (mukaan lukien
tdydennetty ilmoitus).

(') ID485-1,1D482-1 jaID417-1.
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IImoittava osapuoli esitti samana pdivind ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 7 artiklan 2 kohdan mukaiset
sitoumukset sekd perustelut, joissa esitetddn syyt, joiden mukaan sitoumukset olivat sen mielestd asianmukaisia
komission huolenaiheiden poistamiseksi kaikilta osin ja tehokkaasti. Mainitun asetuksen 24 artiklan mukaan tima
johti asetuksen 24 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun méairdajan pidentimiseen 4. joulukuuta 2024 asti.

Komissio lahetti 17. heindkuuta 2024 tietopyynnot, jiljempana ‘markkinatesti’, 12:lle televiestintdalalla toimivalle
kolmannelle osapuolelle ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 3 kohdan mukaisesti. Komissio sai
22. heindkuuta 2024 ja 1. elokuuta 2024 vilisend aikana 11 vastausta. (*?)

Komission yksikot toimittivat 29. heindkuuta 2024 ilmoittavalle osapuolelle yhteenvedon markkinatestin
tuloksista.

Osapuolet ja komissio pitivit tilannekokoukset 24. kesikuuta ja 30. heindkuuta 2024.

Komissio ldhetti 5. elokuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 3 kohdan nojalla tietopyynnot
viidelle Arabiemiraateissa toimivalle pankille.

Nimi viisi pankkia toimittivat 16. elokuuta 2024 alustavan vastauksen kyseiseen tietopyyntoon ja
lisshuomautuksia 20. elokuuta 2024.

IImoittava osapuoli toimitti 19. elokuuta 2024 allekirjoitetun version sitoumuksista.

Komissio ldhetti 29. elokuuta 2024 tietopyynnon televiestinnastd ja digitaalisesta hallinnosta vastaavalle sddntelyvi-
ranomaiselle ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 3 kohdan nojalla. Sddntelyviranomainen toimitti
vastauksensa 2. syyskuuta 2024.

Komissio ldhetti 30. elokuuta 2024 ilmoittavalle osapuolelle sihkdpostiviestin, jossa se ilmoitti aikomuksestaan
tehdd paitoksensa kiytettdvissd olevien tietojen perusteella. llmoittava osapuoli vastasi 2. syyskuuta 2024.

Komissio toimitti 6. syyskuuta 2024 piddtosluonnoksen neuvoa-antavalle komitealle neuvoa-antavaa lausuntoa
varten ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 48 artiklan 2 kohdan nojalla.

Neuvoa-antavan komitean kokous kutsuttiin koolle 20. syyskuuta 2024 keskustelemaan komission toimittamasta
padtosluonnoksesta. Neuvoa-antava komitea kokoontui ja antoi pddtosluonnoksesta myonteisen lausunnon.

6. ARVIOINTIPERIAATTEET

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 1 kohdan mukaan ulkomaisen tuen katsotaan olevan olemassa, jos
seuraavat kumulatiiviset edellytykset tdyttyvit. Ensinndkin kolmannen maan on tdytynyt myontédi taloudellinen
panos suoraan tai vilillisesti (kuuluminen). Toiseksi taloudellisesta panoksesta on koiduttava etua taloudellista
toimintaa sisimarkkinoilla harjoittavalle yritykselle (etu). Yrityksen, joka hankkii mairdysvallan unioniin sijoittau-
tuneessa yrityksessd tai sulautuu siihen, katsotaan harjoittavan taloudellista toimintaa sisimarkkinoilla. (%)
Kolmanneksi etu on rajoitettava yhteen tai useampaan yritykseen tai toimialaan (rajautuneisuus).

Kuten ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdassa todetaan, taloudellisella panoksella tarkoitetaan
muun muassa a) varojen tai vastuiden siirtoa, b) luopumista tuloista, jotka muutoin saataisiin, tai c) tavaroiden tai
palvelujen tarjoamista tai tavaroiden tai palvelujen ostamista.

Lisiksi ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan mukaan ulkomaisilla
taloudellisilla panoksilla tarkoitetaan taloudellisia panoksia ulkomaiselta julkisyhteisolts, jonka toiminnan voidaan
katsoa kuuluvan kolmannelle maalle, "ottaen huomioon sellaiset tekijit kuin yhteison ominaispiirteet sekd oikeudellinen ja
taloudellinen ympdristo siind valtiossa, jossa yhteiso toimii, mukaan lukien hallituksen rooli taloudessa”, ja yksityisiltd
yhteisoiltd, joiden “toiminnan voidaan katsoa kuuluvan kolmannelle maalle, ottaen huomioon kaikki asiaankuuluvat
olosuhteet”.

(') ID638-2,1D641-2,1D646-1,ID689-1,1D662-1,1D653-1,ID666-1, ID644-1,ID664-1, ID645-1 ja ID647-1.

("?) Ulkomaisia tukia koskeva asetus, 1 artiklan 2 kohta.
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Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 13 kappaleen mukaan taloudellisesta panoksesta “olisi
katsottava koituvan etua yritykselle, jos panosta ei olisi voinut saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Edun olemassaolon
madrittelyssi olisi kdytettavd vertailevia viitearvoja, kuten yksityisten sijoittajien sijoituskdytdntdjd, markkinoilta saatavilla
olevan rahoituksen korkoja, vertailukelpoista verokohtelua tai tietystd tavarasta tai palvelusta maksettavaa riittavid korvausta.
Jos suoraan vertailukelpoisia viitearvoja ei ole kdytettivissd, nykyisid viitearvoja voitaisiin mukauttaa tai vaihtoehtoisia
viitearvoja voitaisiin vahvistaa yleisesti hyvaksyttyjen arviointimenetelmien perusteella.”

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 14 kappaleen mukaan "[u]lkomaisen tuen erityispiirteet voidaan
todeta joko lakisddteisesti tai tosiseikkojen perusteella”.

Sisamarkkinoiden vaaristymisen osalta ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdassa sdddetiin, ettd
ulkomainen tuki on vaaristdva, jos se "on omiaan parantamaan yrityksen kilpailuasemaa sisimarkkinoilla” ja jos silld on
siten “tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteinen vaikutus kilpailuun sisimarkkinoilla”. Tima maaritetddn indikaattoreihin
perustuvassa kokonaisarvioinnissa. Tallaisia indikaattoreita voivat olla ulkomaisen tuen mari ja luonne, yrityksen
tilanne, mukaan lukien sen koko ja asianomaiset markkinat tai alat, yrityksen taloudellisen toiminnan taso ja
kehitys sisimarkkinoilla ja ulkomaisen tuen tarkoitus ja ehdot sekd sen kiytto sisimarkkinoilla. (*4)

Mikéddn yksittdinen indikaattori ei valttdmattd ole ratkaiseva, eivatkd indikaattorit ole kumulatiivisia. Se tarkoittaa,
ettd — samalla tavoin kuin muita merkityksellisid indikaattoreita voidaan harkita tapauskohtaisesti — kaikkia
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdassa lueteltuja asiaankuuluvia indikaattoreita ei tarvitse
tarkastella tai vahvistaa sen osoittamiseksi, ettd ulkomainen tuki vaaristdd sisimarkkinoita tietyssd tapauksessa.
Mainitun asetuksen johdanto-osan 19 kappaleessa todetaankin, ettd “[k]dyttdessddn indikaattoreita sisimarkkinoiden
vddristymien toteamiseksi komissio voi ottaa huomioon useita tekijoitd, kuten ulkomaisen tuen mddrdn absoluuttisena lukuna
tai suhteessa markkinoiden kokoon tai investoinnin arvoon. Esimerkiksi kun ulkomainen tuki kattaa keskittymdn yhteydessd
merkittdvin osan kohteen ostohinnasta, kyseessd on todenndkdisesti vadristdvd tuki. [...] Lisaksi olisi otettava huomioon
markkinoiden ominaispiirteet ja erityisesti niiden kilpailuolosuhteet, kuten markkinoille péadsyn esteet. [...]". ()

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklan 1 kohdassa luetellaan tyhjentdvasti sisimarkkinoita
todennidkoisimmin vadristivien ulkomaisten tukien luokat. Niihin kuuluvat muun muassa "ulkomainen tuki, joka
edesauttaa  keskittymdd suoraan” ja “ulkomainen tuki, joka mydnnetddn yrityksen velkoja tai vastuita koskevana
rajoittamattomana takauksena, eli ilman, ettd takuun mddrdd tai kestoa rajoitetaan”. Mainitun asetuksen johdanto-osan
20 kappaleen mukaan silloin, kun on kyse ulkomaisista tuista, jotka todennidkoéisimmin vadristavat
sisimarkkinoita, "komission ei tarvitse tehdd niille indikaattoreihin perustuvaa yksityiskohtaista arviointia”.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklan 2 kohdan mukaan tutkimuksen kohteena olevalle yritykselle on
annettava tilaisuus toimittaa asiaankuuluvia tietoja siitd, védristddko tillaiseen sisimarkkinoita todennikoisimmin
vadristdvien ulkomaisten tukien luokkaan kuuluva ulkomainen tuki sisimarkkinoita kyseiseen tapaukseen
liittyvissd erityisolosuhteissa.

Erityisesti ilmoitettuihin keskittymiin liittyy se, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19 artiklan mukaan silloin,
"[k]un arvioidaan, vadristdako ulkomainen tuki keskittymdssd 4 tai 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla sisimarkkinoita, arviointi
on rajoitettava koskemaan vain kyseistd keskittymdd” ja "[a]rvioinnissa otetaan huomioon ainoastaan sellaiset ulkomaiset tuet,
jotka on myonnetty sopimuksen tekemistd, julkisen osto- tai vaihtotarjouksen julkistamista tai mddrdysvallan tuottavan
osuuden hankkimista edeltineiden kolmen vuoden aikana.”

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan 3 kohdan mukaan ”[j]os komissio toteaa 4—6 artiklan nojalla, ettd
ulkomainen tuki vidristdd sisimarkkinoita, ja tutkimuksen kohteena oleva yritys antaa sitoumuksia, jotka komissio katsoo
asianmukaisiksi ja riittdviksi poistamaan vddristymdn kokonaan ja vaikuttavasti, se voi hyviksyd pddtoksen muodossa
tdytantoonpanosdddoksen, jolla kyseiset sitoumukset mddratddn yritystd sitoviksi, jaljempdnd ’sitoumuksia sisaltdvd pddtds’.
[...] Kyseinen tdytantdonpanosiddds hyviksytiin 48 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua neuvoa-antavaa menettelyd
noudattaen.”

(") Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdan a—e alakohta.
(") Ks. myos ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 34 ja 35 kappale.
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Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 7 artiklan 2 kohdan mukaan komissio voi hyviksyid tutkimuksen kohteena
olevan yrityksen tarjoamat sitoumukset, jos tillaiset sitoumukset korjaavat kokonaan ja waikuttavasti
sisimarkkinoiden véiristyman. Lisaksi "[h]yvaksyessddn tallaisia sitoumuksia komissio tekee niistd tutkimuksen kohteena
olevaa yritystd sitovia 11 artiklan 3 kohdan mukaisella sitoumuksia sisaltavalld padtokselld.” Mainitun asetuksen 7 artiklan
3 kohdan mukaan ndiden sitoumuksien on oltava oikeasuhteisia ja niilli on poistettava ulkomaisen tuen
tosiasiallisesti tai mahdollisesti atheuttama vaaristyma sisimarkkinoilla kokonaan ja vaikuttavasti.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 7 artiklan 5 kohdan mukaan "[k]omissio asettaa tarvittaessa raportointi- ja
avoimuusvaatimuksia, mukaan lukien sadnnéllinen raportointi [...] sitoumusten [...] tdytantdonpanosta”.

Lisiksi komissio hyviksyy ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan 4 kohdan mukaisesti tiytintoonpano-
sdadoksen vastustamatta jittdmistd koskevan pddtoksen muodossa, jos “perusteellisen tutkimuksen vireillepanopdid-
tiksessi olevaa alustavaa arviota ei ole vahvistettu” tai jos "6 artiklassa tarkoitetut mydnteiset vaikutukset kompensoivat
sisamarkkinoiden védristymdn”.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 6 artiklan 1 kohdan mukaan komissio "voi saatujen tietojen perusteella verrata
4 ja 5 artiklan mukaisesti ulkomaisen tuen kielteisii vaikutuksia, jotka ilmenevit sisimarkkinoiden vddristymdnd,
asiaankuuluvan tuetun taloudellisen toiminnan kehitykseen kohdistuviin myonteisiin vaikutuksiin sisimarkkinoilla, ja ottaa
samalla huomioon ulkomaisen tuen muut mydnteiset vaikutukset, kuten laajemmat myonteiset vaikutukset asiaan liittyviin
politiikan tavoitteisiin, erityisesti unionin tavoitteisiin®. Mainitun asetuksen johdanto-osan 21 kappaleen mukaan
politiikan tavoitteita voivat olla "ymparistonsuojelun ja sosiaalinormien korkea taso sekd tutkimuksen ja kehityksen
edistaminen”. Niiden tukien osalta, joiden mainitun asetuksen 5 artiklan 1 kohdan mukaan kaikkein
todennikoisimmin vaaristavan sisimarkkinoita, "on epdtodennakdisempdd, ettd mydnteiset vaikutukset olisivat kielteisid
vaikutuksia suuremmat”.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 6 artiklan 2 kohdan mukaan silloin, "[kun] komissio tekee pddtiksen [...]
sitoumusten hyvaksymisestd”, se ottaa huomioon tasapainotestin tuloksen sekd ndiden sitoumusten luonteen ja tason.
Mainitun asetuksen johdanto-osan 21 kappaleen mukaan komissio voi todeta, ettd korjaustoimenpiteitd ei pidd
toteuttaa, jos myonteiset vaikutukset ovat suuremmat. Jos kielteiset vaikutukset ovat suuremmat, tasapainotesti voi
auttaa madrittimain sitoumusten sopivan laadun ja tason.

Lisiksi ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 9 kappaleen mukaan "titd asetusta sovellettaessa ja
tulkittaessa olisi otettava huomioon asiaa koskeva unionin lainsdddants, myods valtiontukia, sulautumia ja julkisia hankintoja
koskeva lainsdddanto”.

7. ULKOMAISTEN TUKIEN OLEMASSAOLO LIIKETOIMESSA

Komissio totesi aloittamispaitoksessddn, ettd on alustavia viitteitd ulkomaisista tuista, jotka on myonnetty e&-
yhtiolle pddosin Arabiemiraattien mddrdysvallassa olevista pankeista koostuvan pankkikonsortion e&-yhtiolle
[...]. marraskuuta 2022 my6ntidman lainan, Arabiemiraattien hallituksen antaman rajoittamattoman takauksen, e&-
yhtién luvasta televiestintdpalvelujen tarjoamiseen Arabiemiraateissa sekd Arabiemiraattien sddntelemien
televiestintdhintojen muodossa. Komissio totesi myds, ettd on alustavia viitteitd ulkomaisista tuista, jotka on
myonnetty ElA:lle Arabierimaattien valtiovarainministerion antamina suorina avustuksina, Arabiemiraattien
valtiovarainministerion lainoina ja takaisinmaksettavina ennakkoina, Arabiemiraattien pankkien (mukaan lukien
Arabiemiraattien maidraysvallassa olevat pankit) konsortion uusiutuvana luottojirjestelylainana ja Arabiemiraattien
hallituksen rajoittamattomana takauksena.

Komissio esittdd 7.1-7.5 jaksossa perusteellisen tutkinnan jilkeen ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan
mukaisen lopullisen arvionsa siitd, vahvistetaanko aloittamispaidtoksessd esitetty alustava arvio ulkomaisten tukien
olemassaolosta litketoimessa.
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7.1 Miiriaikainen laina

(49) Imoittava osapuoli esitti ilmoituksessaan, ettd liiketoimi rahoitetaan viiden pankin ([Arabiemiraattien valtion
médridysvallassa oleva pankki 1], [Arabiemiraattien valtion mdairdysvallassa oleva pankki 2], [Arabiemiraattien
valtion mdirdysvallassa oleva pankki 3], [Arabiemiraattien miidrdysvallassa oleva pankki 4] ja [yksityinen
lainanantaja]) syndikaatin [...]. marraskuuta 2022 my6ntimalld méirdaikaisella lainalla, jonka erddntymisaika on
[0-5] vuotta, jdljempdnd 'midrdaikainen laina’. Ilmoittava osapuoli totesi, ettd vaikka médrdaikainen laina
perustettiin [lainan tarkoitus] varten, e&-yhtio aikoi kdyttii sité liikketoimen rahoittamiseen. (*9)

(50)  Komissio totesi aloittamispaitoksessd, etté oli riittdvisti viitteitd siitd, ettd méddrdaikainen laina katsotaan ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetuksi ulkomaiseksi tueksi, joka kuuluu mainitun asetuksen 19 artiklan
soveltamisalaan, ja erityisesti siitd, ettd siitd koituu etua e&-yhtiolle, joten olisi perusteltua aloittaa mainitun
asetuksen 10 artiklan 3 kohdan mukainen perusteellinen tutkinta.

7.1.1 Etu

(51)  Madrdaikaisen lainan rakenne on seuraava:

1)  [yksityisen lainanantajan] myontimdt [100-500] miljoonaa Yhdysvaltain dollaria (USD) [..] (eli
[100-500] miljoonaa euroa (7)), korko SOFR (*¥) + [0,5-1] %,

2)  syndikaatin myontdmit [10-20] miljardia Arabiemiraattien dirhamia (AED) [...] (eli [0-5] miljardia euroa (*%)),
korko EIBOR (*) + [0-0,5] %, joista [yksityisen lainanantajan] [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa
olevan pankin 1], [Arabiemiraattien valtion médrdysvallassa olevan pankin 2] ja [Arabiemiraattien valtion
madrdysvallassa olevan pankin 3] sitoumukset ovat kukin [5-10] miljardia AED:t4, ja

3)  [Arabiemiraattien valtion méirdysvallassa olevan pankin 4] myontimien [0-5] miljardin AED:n [..] (eli
[500-1 000] miljoonan euron) suuruinen eri ('), korko EIBOR + [0-0,5] %.

(52)  e&-yhtio totesi ilmoituksessaan, ettd madrdaikainen laina oli markkinaehtoinen erityisesti siksi, ettd [yksityinen
lainanantaja] osallistui sekd USD- ettd AED-mddrdisiin eriin, ja [yksityisen lainanantajan] toimet eivit johtuneet
kolmannesta maasta.

(53) Lisdksi e&-yhtio toimitti ekonomistiyrityksen tekemdn tausta-analyysin. () Analyysi perustuu [yksityisen
lainanantajan] osallistumiseen, ja siind todetaan, ettd i) USD-médrdisen erdn on vilttimittd oltava
markkinaehtoinen, koska sen tarjoaa [yksityinen lainanantaja], ja ii) AED-mdirdisen tavanomaisen eran ja
islamilaisen erdn olisi my0s oltava markkinaehtoisia erityisesti siksi, ettd AED-médrdisen erdn ja USD-mdardisen
erdn marginaalien ero on yhdenmukainen markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevien sekd liikkeeseen
laskettujen AED- ja USD-méiriisten joukkovelkakirjojen tuottojen eron kanssa. (%)

(") Lomake FS-CO, kohta 35.

(*”) USD/euro-muunto perustuu vuoden 2022 keskiarvoon: 1 euro = 1,0530 USD.

(**) SOFR-korko (Secured Overnight Financing Rate) on dollariméirdisten johdannaisten ja lainojen viitekorko.

(") AED[euro-muunnot perustuvat vuoden 2022 keskiarvoon: 1 euro = 3,8561 AED.

(*) EIBOR-korko (Emirates Interbank Offered Rate) on Arabiemiraattien dirhameina (AED), ilmoitettu viitekorko Arabiemiraattien vilisistd
lainoista Arabiemiraattien markkinoilla.

(*") [Arabiemiraattien médrdysvallassa oleva pankki 4] on islamilainen pankki, joka toimii islamilaisen rahoituksen alalla ja toteuttaa kaikki
sopimuksensa, operaationsa ja transaktionsa $aria-periaatteiden mukaisesti.

(*) Liite FS.CO.22.

(*) Komissio toteaa, ettd viittaus yritysten joukkovelkakirjojen tuottoihin lainasta maksettavan korvauksen vertailemiseksi on vakiintunut
valtiontukikdytanto. Erityisesti valtiontuen kdsitteestd annetun komission tiedonannon 111 kohdan mukaan (ks. alaviite 101): "Jos
tiettyd velkatransaktiota koskevaa erityistd markkinatietoa ei ole, velkainstrumentin markkinaehtoisuus voidaan vahvistaa vertailemalla sitd
vastaaviin markkinatransaktioihin (toisin sanoen vertailuanalyysilla). Lainojen [...] tapauksessa yrityksen rahoituskustannuksia koskevia tietoja
voidaan hankkia esimerkiksi [...] sen liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen tuotoista [...]. Vertailukelpoisia markkinatransaktioita voivat olla
myds [...] yrityksistd valitun otoksen [...] liikkeeseen laskemat joukkolainat.”
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Komissio katsoi aloittamispéitoksessddn, ettd [yksityisen lainanantajan] sitoumus, joka koostuu koko [100-500]
miljoonan USD:n suuruisesta erdstd ja [500-1 000] miljoonan AED:n suuruisesta tavanomaisesta erastd, on
huomattavasti pienempi kuin muiden lainanantajien sitoumukset. Ndin ollen yksityisten sijoitusten osuus on vain
noin [5-10] prosenttia kokonaissijoituksista. Siksi komissio katsoi alustavasti, ettd yksityiset sijoitukset eivit ole
riittdvid, jotta voitaisiin olettaa, ettd [Arabiemiraattien valtion maardysvallassa olevan pankin 1], [Arabiemiraattien
valtion mdairdysvallassa olevan pankin 2], [Arabiemiraattien valtion mdairdysvallassa olevan pankin 3] ja
[Arabiemiraattien valtion mdairdysvallassa olevan pankin 4] ottamat riskit ja hyodyt ovat samat kuin samaan
lainaan osallistuvien yksityisten sijoittajien. Lisdksi komissio katsoi, ettd ilmoittavan osapuolen analyysissd oli
puutteita, koska siind ei verrattu mddrdaikaista lainaa asianmukaisesti vertailukelpoisiin liiketoimiin, kuten
rahoitusinstrumentteihin, joiden maturiteetti ja etuoikeusasema seké valuutta ovat samat. ()

Aloittamispddtostd koskevissa huomautuksissaan ilmoittava osapuoli totesi, ettd komissio ei ole osoittanut
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 10 artiklan 3 kohdassa ja 25 artiklan 2 kohdassa vaaditun mukaisesti, ettd
silli on riittavdsti viitteitd” siitd, ettd mdairdaikaisesta lainasta koituu etua ilmoittavalle osapuolelle ja ettd jos
[yksityisen lainanantajan] osallistuminen ei ole vakiintuneen valtiontukikdytinnon ja oikeuskdytinnon mukaista, se
poikkeaa komission paitoskiytinnosti ja vakiintuneesta oikeuskdytannosti. (')

IImoittava osapuoli muistutti erityisesti, ettd [yksityisen lainanantajan] osuus oli ldhes [0,5-1] miljardia euroa, mitd
ei niiden mielestd voitu pitdd symbolisena tai marginaalisena. (*) Lisdksi ilmoittava osapuoli selitti, ettd muiden
lainanantajien osallistuminen ei vaikuta [yksityisen lainanantajan] luottoriskin arviointiin ennen lainasopimuksen
tekemistd, koska sitoumukset ovat toisistaan riippumattomia. Ndin ollen Arabiemiraattien valtion omistamien
pankkien mdédrdaikaiseen lainaan osallistumisen ei olisi pitinyt aiheuttaa sitd, ettd [yksityinen lainanantaja]
hyviksyisi suuremman riskin.

Komissio on arvioinut saatavilla olevan ndyton perusteella, tarjoavatko [Arabiemiraattien valtion maardysvallassa
olevan pankin 1], [Arabiemiraattien valtion mdirdysvallassa olevan pankin 2], [Arabiemiraattien valtion
médrdysvallassa olevan pankin 3] ja [Arabiemiraattien valtion mdardysvallassa olevan pankin 4] mairdaikaista
lainaa koskevissa sitoumuksissaan tarjoamat ehdot e&-yhtiolle etua verrattuna ehtoihin, joita yksityiset sijoittajat
tarjoaisivat e&-yhtiolle, ottaen huomioon kaikki asiaankuuluvat olosuhteet. (¥)

Komissio myontia, ettd maardaikainen laina on ilmeisesti myonnetty e&-yhtiolle ilman, ettd e&-yhtiolld olisi ollut
vaikeuksia hankkia likviditeettid. e&-yhtiolld ei etenkdin ollut tuolloin taloudellisia vaikeuksia, ja sen luottoluokitus
oli korkea (AA- S&P Global Ratingsin, jiljempind 'S&P, mukaan) (), mikd teki siitd sijoittajien kannalta
houkuttelevan. e&-yhtié hankki rahoitusta myos muista ldheistd ajallisesti lihelld mairdaikaista lainaa, muun
muassa laskemalla liikkeeseen julkisen kaupankdynnin kohteena olevia joukkovelkakirjoja ja tekemalld yksityisten
pankkien kanssa lainasopimuksia, mikd kuvaa sitd, ettd yhtiolldi oli mahdollisuudet saada likviditeettid
Arabiemiraattien valtion omistamien pankkien rahoituksen ulkopuolisilta markkinoilla. () Téssd yhteydessd on
epatodenndkoistd, ettd valtion omistamien pankkien osallistuminen médrdaikaiseen lainaan olisi vaikuttanut
[yksityisen lainanantajan] arvioon e&-yhtion luottoriskistd, koska markkinat pitdvat titi riskid jo erityisen pienend,
etenkin kun otetaan huomioon e&-yhtidlle myonnetty rajoittamaton takaus (ks. johdanto-osan
100 ja 123-125 kappale).

Riippumatta siitd, miké on [yksityisen lainanantajan] yksityisen sijoituksen absoluuttinen arvo, kyseisen sijoituksen
suhteellinen arvo verrattuna niiden pankkien sijoituksiin, joiden toimet todennikdisesti johtuvat
Arabiemiraateista (*'), ei kuitenkaan yksindin voi olla perusteena komission paatelmalle siité, ettd kyseisten valtion
omistamien pankkien taloudelliset panokset olisivat johdonmukaisia yksityisten sijoitusten kanssa.

(* Aloittamispaitos, 39 ja 40 kohta.

(*¥) Huomautukset aloittamispaitoksestd, s. 2—3. Ilmoittava osapuoli viittaa tuomioon 12.12.2000, Alitalia v. komissio, T-296/97,
ECLLEU:T:2000:289, 80 ja 81 kohta ("[...] on katsottava, ettd julkisista varoista maksettu padomasijoitus on yksityisen sijoittajan toimintaan
perustuvan arviointiperusteen mukainen [...], muun muassa silloin, kun kyseinen sijoitus toteutetaan samanaikaisesti sellaisen huomattavan
padomasijoituksen kanssa, jonka yksityinen sijoittaja toteuttaa samanlaisin edellytyksin”).

(*) Ks. tietopyynto 11, pdivatty 26.7.2024, kysymys 11.

(¥) Tdmdn osalta yksityiset sijoittajat ottaisivat huomioon my6s muut e&-yhtiélle myonnetyt ulkomaiset tuet, kuten rajoittamattoman
takauksen.

(% Ks. liite FS-CO.50.

(**) Lomake FS-CO, taulukko 6 ja vastaus tietopyyntoon 10, pdivitty 3.7.2024, kysymys 5.

(%) Ks. 7.5.3 jakso.

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



EUVL C, 22.5.2026

FI

(60)  e&-yhtio totesi ilmoituksessaan, ettd se ei pystynyt tekemddn asianmukaista vertailuanalyysia AED-médrédisestd
erdstd, koska silli ei ole “oikeutta tutustua kolmansille yrityksille mydnnettyjen vastaavien lainojen ehtoihin”. (*')
Liikkeeseen laskettujen AED-mdirdisten joukkovelkakirjojen markkinoita koskevan analyysin perusteella komissio
katsoo, ettd tdllaisten kyseisessd valuutassa liikkeeseen laskettujen rahoitusvélineiden vihdinen médrd tosiaankin
vaikeuttaa vaihtoehtoisen vertailuanalyysin tekemistd julkisesti saatavilla olevien tietojen perusteella. Komissio
toteaa, ettd niiden yritysten vuodesta 2010 ldhtien liikkeeseen laskemien AED-mdirdisten joukkovelkakirjojen
(mukaan lukien erddntyneet joukkovelkakirjat) madri, joista oli saatavilla tietoja Bloombergilta, oli 29. elokuuta
2024 alle 50 (*?) ja niistd vain yksi laskettiin liikkeeseen mairdaikaisen lainan myontdmispaivai seuraavien kuuden
kuukauden aikana. (**) Timid [Arabiemiraattien valtion mdirdysvallassa olevan pankin 2] [vuoden 2022
loppupuoliskolla] liikkeeseen laskema joukkovelkakirja (**) on ehdoiltaan vastaava kuin [Arabiemiraattien valtion
médraysvallassa olevan pankin 2] [vuoden 2023 loppupuoliskolla] liikkkeeseen laskema toinen joukkovelkakirja, (**)
josta ilmoittava osapuoli selitti, ettd médrdaikaisen lainan ja joukkovelkakirjan valiset erot voitaisiin selittdd sill, ettd
i) pankin rahoittaminen joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskulla ja e&-yhtion kaltaisen yhtién rahoittaminen
myontamalld lainoja ovat luonteeltaan huomattavan erilaisia toimia ja ii) [Arabiemiraattien valtion maardysvallassa
olevan pankin 2] luottoluokitus on A+, joka on yhden pykilidn alempi kuin e&-yhtion luottoluokitus. (*) Lisiksi
ilmoittava osapuoli totesi, ettd [vuoden 2023 loppupuoliskolla] liikkeeseen lasketun joukkovelkakirjan
nimenomaisessa tapauksessa madrdaikaisen lainan AED-médréisten erien tosiasiallinen korko oli huomattavasti
korkeampi kuin [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa olevan pankin 2] joukkovelkakirjan korko. [Vuoden
2022 loppupuoliskolla] liikkeeseen lasketun joukkovelkakirjan [5-10] prosentin tuotto on méirdaikaisen lainan
myontimishetken AED-mdirdisten erien efektiivisen korko vaihteluvililld, joka oli [1-5]-[5-10] prosenttia. (¥')
Tdmd vertailu [Arabiemiraattien valtion mdirdysvallassa olevan pankin 2] [vuoden 2023 loppupuoliskolla]
liikkkeeseen laskemaan ainoaan joukkovelkakirjaan, joka laskettiin liikkeeseen kuuden kuukauden aikana
médrdaikaisen lainan myontdmisen jilkeen, tukee ilmoittavan osapuolen viitettd siitd, ettd mddrdaikainen laina
myonnettiin markkinaehdoin, vaikka silla oli rajoituksia, eikd se siten ollut sellaisenaan ratkaiseva.

(61)  Lisdksi komissio toteaa, ettd se ei pystynyt tekemdin vertailuanalyysia yritysten liikkeeseen laskemien AED-
madrdisten joukkovelkakirjojen kokonaistuottoprosentin (*)) perusteella [sama pdivd kuin mdaardaikaisen
lainan]. marraskuuta 2022, koska ei ollut tietoja likvideistd julkisen kaupankdynnin kohteina olevista yritysten
liikkeeseen laskemista AED-mairdisistd joukkovelkakirjoista. (**) Komissio toteaa kuitenkin, ettd Arabiemiraattien
valtion joukkovelkakirjojen (*) kokonaistuottoprosentti oli [1-5]-[1-5], mikd alitti AED-mdirdisten erien
efektiivisen koron alarajan. Ndin ollen vertailuanalyysi tukisi myos ilmoittavan osapuolen viitettd, jonka mukaan
médraaikainen laina annettiin markkinaehdoin.

(62)  Komissio toteaa myds, ettd ilman Arabiemiraateissa toimivia samankaltaisia yhti6ité, joilla on sama luottoluokitus
(ks. johdanto-osan 100 kappale), vertailuanalyysi yksityisten pankkien AED-médraisind mydntimien vastaavien
lainojen perusteella ei olisi ollut mahdollinen, koska vastaavia lainoja ei ole olemassa.

(63) Lisdksi e&-yhtio toimitti pyynnostd lisindyttod siitd, ettd se oli myontinyt [vuoden 2023 loppupuoliskolla]
[Arabiemiraattien valtion mddrdysvallassa olevan pankin 3] ja [yksityisten lainanantajien] kanssa
[100-500] miljoonan AED:n lainan. Ilmoittava osapuoli esittd, ettd kyseisen lainan yhteydessd kahden yksityisen
lainanantajan ([yksityisten lainanantajien]) osuus kaikista lainasitoumuksista on [60-70 prosenttia], joten
[Arabiemiraattien valtion mdardysvallassa olevan pankin 3] sijoitusta voidaan késitelld samoin ehdoin kuin
yksityistd sijoitusta. Néin ollen kyseisen lainan ehdot ovat markkinaehtoisia.

(64)  Ilmoittava osapuoli toteaa, ettd kyseinen laina on verrattavissa mairdaikaiseen lainaan, koska i) se on myonnetty
samassa valuutassa ja ii) sen erddntymisaika on sama ([1-5] vuotta). Kyseiseen lainaan sovelletaan myos samaa
EIBOR + [25-60] peruspisteen korkoa kuin mairdaikaisen lainan AED-mddrdiseen erddn. [lmoittavan osapuolen
mukaan laina voi tdltd osin toimia vertailukohtana sen todentamisessa, onko mdiirdaikainen laina
markkinaehtoinen.

31

(*') Lomake FS-CO, kohta 188.

(*) Lihde: Bloomberg.

() [...]. elokuuta 2022 —[...]. helmikuuta 2023.

(** [joukkovelkakirjan liikkkeeseenlaskun tunnistenumero].

() [joukkovelkakirjan liikkkeeseenlaskun tunnistenumero].

(*) Lomake FS-CO, kohta 3.5.4.3, ja vastaus ilmoitusta edeltineeseen tietopyyntoon 5, paivitty 5.2.2024, kysymys 4.

(*’) Mairdaikaisen lainan efektiivinen korko esitetddn vaihteluvilind, koska lainassa on piirteitd, joiden vuoksi efektiivisen koron
laskeminen riippuu sidottujen varojen nostoaikatauluista. Vaihteluvéli perustuu vaihtoehtoisiin mahdollisiin skenaarioihin liitteen
FS-CO.22 liitteessd A kuvatulla tavalla.

(**) Kokonaistuottoprosentilla tarkoitetaan joukkovelkakirjasijoituksen sisdistd tuottoprosenttia, jos sijoittaja pitdd joukkovelkakirjaa
erddntymisaikaan saakka ja kaikki maksut suoritetaan aikataulun mukaisesti ja samaan aikaan sijoitetaan uudelleen.

(**) Bloombergilta saatavien tietojen perusteella, haettu 29.8.2024.

(*) [joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskun tunnistenumero].

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



FI EUVL C, 22.5.2026

(65) Komissio katsoo, ettd sen lisdksi, ettd ndilld kahdella lainalla on sama maturiteetti, valuutta ja korot, ne ovat
kumpikin ~ vakuudettomia ja ndin ollen saman etuoikeusluokan lainoja. = Vaikka  kyseinen
[100-500] miljoonan AED:n laina on huomattavasti pienempi kuin Arabiemiraattien valtion omistamien pankkien
médrdaikaiseen lainaan perustuvien sitoumusten mdird, niin ettd se ei ole tdysin verrattavissa mdaardaikaiseen
lainaan, kyseinen laina on silti osoitus siitd, ettd AED-médrdisten erien ehtojen voidaan katsoa olevan
yhdenmukaisia niiden ehtojen kanssa, jotka kyseiset yksityiset sijoittajat olisivat tarjonneet pienemmisté lainoista,
kun suurin osa sitoumuksista ei ole perdisin Arabiemiraattien valtion omistamista pankeista.

(66) USD-mdédriisen erdn osalta e&-yhtié toimitti vertailuanalyysin, joka perustui luottoluokituksen AA- saaneiden
yhteisojen liikkeeseen laskemien USD-mdirdisten joukkovelkakirjojen kokonaistuottoprosenttiin [sama pdiva kuin
médrdaikaisen lainan]. marraskuuta 2022. () Analyysi osoittaa, ettd maidrdaikaisen lainan USD-maédrdisen erdn
efektiivinen korko ([1-5]-[5-10] %) (*}) oli johdonmukainen sellaisten yhteisojen liikkeeseen laskemien joukkovel-
kakirjojen kokonaistuottoprosenttien enemmiston kanssa, joilla oli sama luottoluokitus kuin e&-yhtiolla, ja jopa
niiden yldpuolella. e&-yhti6 totesi myos, ettd e&-yhtion [vuoden 2014 alkupuoliskolla] liikkeeseen laskeman
joukkovelkakirjan markkinahinta on sama kuin [sama pdivé kuin mair4aikaisen lainan]. marraskuuta 2022, jolloin
kokonaistuottoprosentti oli [5-10] ja néin ollen lahelld maardaikaisen lainan efektiivisen koron alarajaa.

(67) Komissio toteaa, ettei ollut mahdollista tehda vertailuanalyysid, joka rajoittuisi sellaisten muiden samalla alalla kuin
e&-yhti6 toimivien yhtididen liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjoihin, joilla on sama luottoluokitus kuin e&-
yhtiolld, koska markkinoilla ei ollut saatavilla julkisia tietoja kyseisistd joukkovelkakirjoista, ja ottaa myos
huomioon, ettd yhdelldkiin e&-yhtion televiestintdalan vertaisyrityksista ei ole yhtd korkea luottoluokitus kuin e&-
yhtiolla (ks. johdanto-osan 100 kappale).

(68) Ilmoittavan osapuolen huomautusten lisiksi komissio toteaa, ettd maidrdaikaisen lainan myontdmispdivad
edeltdneiden kolmen kuukauden aikana luottoluokituksen AA— saaneiden yritysten likkkeeseen laskemien USD-
madrdisten joukkovelkakirjojen keskimdirdinen nimellistuotto oli [1-5] prosenttia (¥) ja ettd yli 80 prosenttia
ndistd joukkovelkakirjoista laskettiin lilkkeeseen nimellistuoton ollessa [1-5] prosenttia, mikd on mdaardaikaisen
lainan efektiivisen koron alaraja. (*)

(69) Niin ollen komissio ottaa huomioon saatavilla olevan niyton ([yksityisen lainanantajan] méirdaikaiseen lainaan
osallistumisen ehdot, ilmoittavan osapuolen toimittaman analyysin mairaaikaisen lainan AED-mddrdisten erien ja
USD-maddrdisten erien vertailusta sekd [vuoden 2023 loppupuoliskolla] myonnetyn e&-lainan ehtojen vertailukel-
poisuudesta ja saatavilla olevat tiedot ainakin osittain vertailukelpoisista liiketoimista), ja toteaa, ettd ndyttd
osoittaa, ettd madraaikaisesta lainasta ei itsessadn koidu etua e&-yhtiolle.

(70)  Komissio panee lopuksi merkille, ettd vaikka miidrdaikainen laina — joka mddritettiin aloittamispdatoksessd
mahdolliseksi ulkomaiseksi tueksi — tuli julkisesti saatavilla olevaksi tiedoiksi ja se yksiloitiin tarkemmin kohteen
kilpailijoille esitetyissi tietopyynnoissd, komissio ei ole saanut kolmansilta osapuolilta tietoja, joissa ne kyseenalais-
taisivat méddrdaikaisten lainojen markkinaehtoisuuden. (*)

(71)  Niin ollen komissio katsoo komission asiakirja-aineistossa olevien tietojen perusteella, ettd sen aloittamispia-
toksessd esittdimad alustava arviota, jonka mukaan mdairdaikaisesta lainasta koituu etua e&-yhtiolle, ei ole
vahvistettu.

(72)  Tamdi paitelmd ei sulje pois sitd mahdollisuutta, ettd mairdaikaisen lainan ehdot kuvastavat e&-yhtion saamien
muiden ulkomaisten tukien olemassaoloa, erityisesti e&-yhtiolle myonnetyn rajoittamattoman takauksen
olemassaoloa, minkd maddrdaikaisen lainan myontineet pankit todenndkoisesti ottivat huomioon tehdessddn
analyysid luontaisesta riskistd, koska se olisi koskenut kaikkea muuta e&-yhtiélle myonnettivai rahoitusta, kuten
jaljempand 7.2 jaksossa todetaan.

(*) Lomake FS-CO, kohta 3.5.4.2 ja kaavio 9. Analyysi perustui joukkovelkakirjoihin, joiden jiljelld oleva voimassaoloaika oli [sama pdivd
kuin maardaikaisen lainan]. marraskuuta 2022 alle 10 vuotta, lukuun ottamatta pankkeja ja rahoituslaitoksia, valtion enemmistoosak-
kuusyhtioitd ja joukkovelkakirjoja, joiden kokonaistuottoprosentista ei ollut tietoja.

Ks. timan paitoksen alaviite 37 ja liitteen FS-CO.22 liite B.

[joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskun tunnistenumero].

Lihde: Bloomberg.

Vastaukset komission tietopyynt6ihin, paivitty 17.6.2024 (ks. alaviite 10).
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Koska komissio katsoo, ettd méddrdaikaisesta lainasta e&-yhtiolle koituvaa etua ei ole vahvistettu, ei ole tarpeen ottaa
huomioon muita ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetun ulkomaisen tuen olemassaolon
edellytyksia.

7.1.2 Padtelmdt

Komissio toteaa 7.1 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan
4 kohdan nojalla ja perusteellisen tutkimuksen jilkeen ei voida vahvistaa aloittamispaitoksessi esitettyd alustavaa
arviota siitd, ettd maardaikainen laina olisi ulkomaista tukea.

7.2 Rajoittamattomaksi  takaukseksi  katsottavien erityisten = maksukyvyttémyyssiintojen
olemassaolo

Komissio totesi aloittamispddtoksessd, ettd on riittavasti viitteitd siitd, i) Arabiemiraateissa muutoin sovellettavaa
tavanomaista konkurssimenettelyd ei voida soveltaa, mika tarkoittaa rajoittamatonta takausta, ja ettd ii) se toteutuu
médrdaikaisen lainan todennikoisesti edullisina ehtoina myynti- ja ostosopimuksen tekemistd edeltivini kolmena
vuotena, ja ettd nididen yhdistelmi voidaan katsoa ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetuksi
ulkomaiseksi tueksi, joka kuuluu kyseisen asetuksen 19 artiklan soveltamisalaan, jotta voidaan perustella kyseisen
asetuksen 10 artiklan 3 kohdan mukaisen perusteellisen tutkinnan aloittaminen. (*)

IImoittava osapuoli totesi aloittamispddtoksestd esittdmissddn huomautuksissa, ettd i) aloittamispddtoksessd
todettiin virheellisesti, etti Arabiemiraattien konkurssilakia ei sovelleta e&-yhtioon, kun e&-yhtio voi vain
kieltdytyd noudattamasta niitd sadnnoksid, ii) viitteet eivdt riittdneet vahvistamaan takauksen olemassaoloa
erityisesti, kun Arabiemiraattien valtiolla ei ole oikeudellista velvoitetta taata e&-yhtién velkoja, ja toisin kuin
vakiintuneessa valtiontukia koskevassa oikeuskdytinnossd, kun luottoluokituslaitokset eivdt ota huomioon
implisiittistd tukea, ja iii) aiemmin on ollut tilanteita, joissa Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa olevat yhtiot
ovat joutuneet selvitystilaan. (*')

7.2.1 Rajoittamattoman takauksen olemassaolo

Vuonna 2016 annetussa liittovaltion asetuksessa nro 9, jiljempéind 'vuoden 2016 konkurssilaki’, vahvistetaan
oikeudelliset puitteet Arabiemiraateissa toimivien yritysten rahoitusjirjestelyille, mukaan lukien ennaltachkaisevad
akordia ja konkurssia koskevat menettelyt. Erityisesti vuoden 2016 konkurssilain 132 §:ssd sdddetddn "velallisen
omaisuuden likvidoinnista velallisen saatavien osalta” ja 135-138 §:ssd velkojan saatavien selvitysmenettelysta.

Vuoden 2016 konkurssilain 2 §:ssd sdddetddn, ettd sitd sovelletaan muun muassa “yrityksiin, joita ei ole perustettu
kaupallisia yrityksid koskevan lain mukaisesti ja jotka ovat kokonaan tai osittain liittovaltion tai paikallishallinnon
omistuksessa ja joiden perustamislainsidddnndssd, perustamiskirjassa tai yhtijdrjestyksessi mddratddn niiden sisallyttamisestd
tamdn lain tasoisen asetuksen sddnnoksiin”.

e&-yhtio on osittain liittohallituksen omistuksessa. llmoittava osapuoli viittda, ettd e&-yhtio on sen enemmistoo-
mistajan EIA:n mddrdysvallassa. EIA on Yhdistyneiden arabiemiraattien valtion rahasto, joka on Arabiemiraattien
liittohallituksen mairaysvallassa ja kokonaan sen omistuksessa (ks. johdanto-osan 2 kappale). Nin ollen ilmoittava
osapuoli viittdd, ettd kuten mihin tahansa muuhunkin Arabiemiraattien mairdysvallassa olevaan yhtioon e&-
yhtioon sovelletaan kaupallisia yrityksid koskevaa lakia vain siltd osin kuin sen perustamisasiakirjojen erityismaa-
rdyksissd ei toisin sdddetd. (*) e&-yhtion yhtidjirjestyksessd suljetaan kuitenkin nimenomaisesti pois useiden
kaupallisia yrityksid koskevan lain sddnnosten soveltaminen. (*)

Lisaksi e&-yhti6 on vuoden 2016 konkurssilaissa tarkoitettu liittohallituksen tai paikallishallinnon kokonaan tai
osittain omistama yritys.

Aloittamispaitos, 46—71 kohta.
Huomautukset aloittamispaatoksestd, s. 3—5.
Lomake FS-CO, kohta 337 ja alaviite 183.
Ks. e&-yhtion yhtiojarjestyksen 79 §.
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81 Timan seurauksena e&-yhtio jitetian vuoden 2016 konkurssilain soveltamisalan ulkopuolelle, ellei se paiatd kuulua
yhtio p p
sen soveltamisalaan perustamisasiakirjojensa kautta. e&-yhtion perustamisasiakirjoissa, jotka muodostavat sen
yhtijirjestyksen, ei tehdi tallaista paitosta.

(82) Ilmoittava osapuoli totesi, ettd "eS-yhtion Arabiemiraattien [vuoden 2016] konkurssilain soveltamisalaan kuuluva
oikeudellinen asema ei ole tdysin epdilyjen ulkopuolella”. (*°) Ilmoittava osapuoli ei kuitenkaan esittinyt, mitkd seikat
olisivat ristiriidassa sen kanssa, mitd komissio on todennut, eli ettd e&-yhtioon sovelletaan erilaisia maksukyvytto-
myyssdintojd kuin Arabiemiraattien yrityksiin yleensi sovelletaan.

(83)  Siksi e&-yhtio on kdytinnossd vuoden 2016 konkurssilain nojalla oikeutettu soveltamaan maksukyvyttomyys-
sdantojd, jotka poikkeavat Arabiemiraateissa toimiviin tavallisiin kaupallisiin yrityksiin sovellettavista sadnnoista.
e&-yhtién osakkeenomistajat voivat ndin ollen yksipuolisesti paattdd, missd médrin e&-yhtioon sovelletaan yleistd
konkurssilainsdddantoa.

(84)  Lisdksi komissio katsoo, ettd e&-yhtioon tdlld hetkelld sovellettavat maksukyvyttomyyssddnnot poikkeavat
Arabiemiraateissa muihin kaupallisiin yrityksiin sovellettavista sidnnoistd, kuten johdanto-osan 85-91 kappaleessa
esitetddn.

(85) Vuoden 2016 konkurssilaissa sdddetddn kahdesta paiasiallisesta menettelystd, joihin talousvaikeuksissa oleva
velallinen voi turvautua. Ensinndkin velalliset, jotka "ovat jattineet jaljelld olevat velkansa maksamatta enintddn (30)
kolmenkymmenen perdkkdisen tydpdivan ajan”, voivat pyrkid velkojiensa kanssa sovintoratkaisuun toimivaltaisen
tuomioistuimen valvonnassa. (*') Toinen mahdollisuus on konkurssimenettely, joka on tarkoitettu velallisille, jotka
eivit ole maksaneet velkojaan "yli (30) perikkdisen pankkipdivin ajan”. (**) Konkurssimenettelyyn hyvaksytyt velalliset
voivat  selvittdd mahdollisuutta  jdrjestdd velkansa uudelleen silli  edellytykselld, ettd laaditaan
"uudelleenjdrjestelysuunnitelma”, joka toimivaltaisen tuomioistuimen ja tiettyjen velkojien on hyviksyttivi. (*’) Jos
velkojen uudelleenjirjestely ei onnistu, toimivaltainen tuomioistuin julistaa velallisen konkurssiin, miké johtaa
velallisen omaisuuden selvitystilaan. () Velallisen on jatettdvd konkurssihakemus heti, kun se katsotaan
maksukyvyttomiksi, ja sen voivat tehdd myos velkojat tai yleinen syyttijd, jos se on yleisen edun mukaista. (**)

(86)  Sen sijaan ilmoittava osapuoli esittid yhteenvedon e&-yhtioon sen yhtidjirjestyksen mukaan sovellettavista
maksukyvyttomyyssddnnoistd seuraavasti:

1)  e&-yhtio puretaan, jos muun muassa (*°) “jos se menettdd kaikki varansa tai suurimman osan niistd niin, ettd se ei voi
sijoittaa jaljelld olevia varoja kannattavasti”. (')

2)  ElAdlla, joka omistaa 60 prosenttia e&-yhtiostd, on veto-oikeus e&-yhtion vapaachtoiseen selvitystilaan
asettamiseen tai konkurssiin hakemiseen. (*%)

3)  Purkamisen tapauksessa (EIA:n mairaysvallassa olevan) e&-yhtion yhtiokokous padttda selvitystavasta. (*%)

4)  Jos e&-yhtion varat eivit riitd kaikkien velkojen maksamiseen, selvittdjd suorittaa nima velat kuhunkin
velkamiirdin suhteutetusti. (%)

(*) Lomake FS-CO, kohta 340.

(") Liite FS-CO.42. Niin kutsutut suojelusovittelumenettelyt, joita sddnnellddn vuoden 2016 konkurssilain 5 §:ssd ja sitd seuraavissa
pykalissi.

(*) Vuoden 2016 konkurssilain 4 §.

(**) Vuoden 2016 konkurssilain 106-108 §.

(**) Ks. esimerkiksi 65 §, jossa sdddetddn tapauksista, joissa tuomioistuin voi paittdd ennaltachkiisevit akordimenettelyt ja muuttaa ne
velallisen konkurssiin asettamista koskeviksi menettelyiksi, tai 109 §, joka koskee sitd, ettei tuomioistuin hyviksy uudelleenjirjestely-
suunnitelmaa.

(%) 68-69§, 72§.

(%) Myos selvitystilaan asetetaan, jos yrityksen vahvistettu kestoaika pattyy, sen perustamissyy ei ole endd voimassa tai yhtikokous tekee
erityispadtoksen.

(") e&-yhtion yhtivjarjestyksen 70 §:n 3 momentti.

(") e&-yhtion yhtivjarjestyksen 55 §:n 1 momenttija 9 §.

(") Ks. e&-yhti6n yhtivjirjestyksen 72 §.

(*) Ks. e&-yhtion yhtiojdrjestyksen 76 §.
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(87)

(92)

(93)

5)  Lisdksi e&-yhtion yhtiojirjestyksen mukaan EIA:lla on “erityisosakkaan” oikeudet: silld on oikeus ottaa e&-
yhtion hallitus johtoonsa ja valvoa selvitystilaa (') ja my6s etuoikeus e&-yhtién omaisuuden ostamiseen. (*?)

Viimeksi mainittuja oikeuksia tdydennetddn myds vuonna 1991 sdddettyyn liittovaltion lakiin nro 1 (sellaisena kuin
se on muutettuna, jiljempanad ‘e&-laki), jolla e&-yhti6 muodostettiin, sisdltyvilld tietyilld sddnnoksilld. Niilla
myonnetddn EIA:lle erityisoikeudet e&-yhtion televiestintiomaisuuteen. e&-lain 11 §:n mukaan erityisesti

1) EIA:la on selvitystilassa, konkurssissa tai maksukyvyttomyystilanteessa oikeus kiyttdd e&-yhtion televiestin-
taverkkoa enintddn 24 kuukauden ajan ja

2)  EIA:lla on myos etuoikeus e&-yhtion televiestintiomaisuuden ostamiseen.

Niin ollen e&-yhtioon sovellettavat sadnnokset poikkeavat monella tavalla Arabiemiraattien kaupallisten yritysten
vuoden 2016 konkurssilain mukaisesta tavanomaisesta tilanteesta.

Ensinnikin e&-yhtioon sovellettavissa siannoksissi maksukyvyttdmyystapahtumien maaritelmi on suppeampi: ne
rajoittuvat sen yhtiojarjestyksessa siithen, ettd "se menettdd kaikki varansa tai suurimman osan niistd niin, ettd se ei voi
sijoittaa jaljelld olevia varoja kannattavasti” verrattuna vuoden 2016 konkurssilakiin (**), jonka mukaan velalliseen
sovelletaan konkurssimenettelyd, kun "maksut lakkautetaan”. Ndin ollen e&-yhtioon sovellettavat maksukyvytto-
myyssadnnot antavat sille mahdollisuuden jatkaa toimintaansa tallaisen tapahtuman jalkeen.

Toiseksi EIA:lla on ainoana "erityisosakkaana” oikeus kiyttdd veto-oikeutta konkurssimenettelyn soveltamiseen, joten
e&-yhti6 voi myos vilttdd maksukyvyttomyysmenettelyn mahdollisesti loputtomiin.

Lisiksi jos e&-yhtio kdynnistid maksukyvyttomyysmenettelyn, EIA:lla on oikeus pddttdd konkurssimenettelysti ja
toteuttaa se parhaaksi katsomallaan tavalla, mikd voi johtaa siihen, ettd maksukyvyttomyysmenettely on e&-yhtion
toiminnalle suotuisampi kuin se, ettd kyseiset maksukyvyttomyysmenettelyt toteutettaisiin tuomioistuimen
valvonnassa.

Tillaiset tavanomaisesta konkurssimenettelystd poikkeamiset, jotka johtavat suotuisampiin konkurssiolosuhteisiin,
voivat ennen kaikkea antaa e&-yhtion velkojille aihetta olettaa, ettd heiddn saataviaan ei makseta maksukyvytto-
myystilanteessa, mikd vaikuttaa kielteisesti e&-yhtion luottoluokitukseen.

Nidmid odotukset kuitenkin kumoutuisivat, jos e&-yhtion vapautus vuoden 2016 konkurssilaista ja siithen
sovellettavat maksukyvyttomyyssddnnot tosiasiassa tukisivat padtelméd, jonka mukaan e&-yhtio ei todennikoisesti
laiminly6 velkojaan.

Valtiontukisddnt6jen osalta komission tiedonannossa EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta
valtiontukeen takauksina, jiljempani 'takaustiedonanto’, (*) todetaan sen 1.2 kohdassa, ettd "komissio katsoo, ettd
myds tavanomaista edullisemmat rahoitusehdot sellaisille yrityksille, joiden oikeudellinen muoto sulkee pois konkurssin tai
muut maksukyvyttomyysmenettelyt [ ...] ovat takauksina myonnettivid valtiontukea”. Kun otetaan huomioon valtiontukiin
perustuvia julkisia takauksia koskevat sddnnot, se, ettd konkurssia tai maksukyvyttomyysmenettelyd ei voida
soveltaa, voi vastata valtiontakauksen olemassaoloa.

Kisiteltdvana olevassa tapauksessa tietyt erityisolosuhteet saattavat tukea pddtelmid, jonka mukaan e&-yhtio ei
todennikoisesti laiminlyo velkojaan.

Ensinnikin muut e&-yhtioon sovellettavat maksukyvyttomyyssddannokset korostavat, ettd e&-yhtion maksukyvytto-
myystilanteessa EIA ei ainoastaan péittdisi konkurssimenettelystd ja toteuttaisi sitd, vaan silld olisi myos etuoikeus
ostaa e&-yhtién omaisuutta ja oikeus kdyttdd e&-yhtion tietoliikenneverkkoa enintddn 24 kuukauden ajan.

(') Ks. e&-yhtion yhtivjirjestyksen 72 §.

(*) Ks. e&-yhtion yhtiojirjestyksen 74 §.

(*%) 6 artikla: "1. Yksinomaan velallinen voi hakea tuomioistuimelta konkurssisuojaa, jos hanelld on taloudellisia vaikeuksia, ja hdnen apuaan tarvitaan
sovinnon pddsemiseen hdnen velkojiensa kanssa. [...]J".

(*) Komission tiedonanto EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta valtiontukiin takauksina, EUVL C 155,
20.6.2008, s. 10.
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(97)  Tallaiset olosuhteet osoittavat, ettd e&-yhtion tietoliikenneverkko on kriittinen resurssi ja ettd maksukyvyttomyysti-
lanteessa odotukset sen suhteen, ettd Arabiemiraattien hallitus pyrkisi EIA:n avulla varmistamaan e&-yhtion
jatkuvuuden, olisivat paremmat. Taltd osin tehty paditelma heijastuu myos luottoluokituslaitosten analyysiin. (%)

(98)  Maksukyvyttomyystilanteessa Arabiemiraattien viranomaisten odotetaan lisddvin e&-yhtion likviditeettid EIA:n
kautta. Tallainen tuki voi toteutua eri muodoissa (padomasijoitus, lainat tai muut muodot), joiden avulla e&-yhtio
pystyy kattamaan velkansa. Kdytinnossd tdméd tuki puolestaan varmistaa, ettd velkojilla on suuremmat
mahdollisuudet saada saatavansa, kuin jos e&-yhtio olisi tavallinen Arabiemiraattien yritys, johon sovellettaisiin
yleistd konkurssilainsdddantoa.

(99)  Toiseksi nditd odotuksia vahvistaa erityisesti se, ettd kuten komissio osoittaa 7.5 jaksossa, EIA hyotyy myos itse
Arabiemiraattien hallituksen rajoittamattomasta takauksesta. Tissd yhteydessd kyseisen rajoittamattoman
takauksen ElA:lle yhdistiminen e&-yhtioon sovellettaviin poikkeuksellisiin maksukyvyttomyyssdintoihin sekd se,
ettd EIA:lla on veto-oikeus kaikkiin e&-yhtion maksukyvyttomyysmenettelyihin, synnyttdd odotuksia siité, ettd EIA
auttaa e&-yhtioti taloudellisissa vaikeuksissa.

(100) On nayttoa siitd, ettd e&-yhtion velkojilla on suuret odotukset sen suhteen, ettd niiden velat maksetaan. Itse asiassa
e&-yhti6lld on i) AED-mddriisten yritysjoukkovelkakirjojen markkinoilla S&P:n paras luottoluokitus, AA— (*%) ja
ii) paras luottoluokitus vertaisyritystensd joukossa. e&-yhtion luottoluokitus on myds korkeampi kuin
eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten teleoperaattorien. (*’) Luokituslaitokset viittaavat nimenomaisesti siihen, ettd
yritys saa erittdin todenndkoisesti julkista tukea Arabiemiraateissa. () Julkinen tuki nikyy myds e&-yhtion
luottoluokituksessa. (%)

(101) Komissio toteaa myds, ettd mdirdaikaisen lainan yleisiin ehtoihin (") sisiltyy lausekkeena 7.2 mdiirdysvallan
muutos, jonka mukaan maardysvallan muuttuessa niin, ettd se vaikuttaa Arabiemiraattien omistajuuteen ja e&-
yhtion luottoluokituksen alenemiseen enemmin kuin [1-3] pykildd nykyisestd luottoluokituksesta, [tietyistd
ehdoista] neuvoteltaisiin uudelleen (tai tietyissd tapauksissa [tietyt ehdot voivat tdyttyd]). (') Tamd vahvistetaan
vastauksissa komission tietopyyntoihin, jotka on osoitettu médriaikaiseen lainaan osallistuville pankeille. (") Nama
olosuhteet vahvistavat, ettd velkojat ottavat nimenomaisesti huomioon Arabiemiraattien e&-yhti6lle antaman
julkisen tuen ja ettd Arabiemiraattien omistusosuuden muutoksen (joka johtaisi siihen, ettd e&-yhtio6n
sovellettaisiin vuoden 2016 konkurssilakia) odotetaan vaikuttavan yrityksen luokitukseen.

(**) S&P:n luottoluokitusraportti e&-yhtiostd 10.6.2023: "Hallituksen vaikutus [...] e&-yhtidsti tekemdmme arvion perusteella on mielestimme
erittdin todenndkdgistd, ettd Arabiemiraattien liittohallitus antaa poikkeuksellista tukea: Arabiemiraattien hallituksen tdrked rooli keskeisen
viestintdginfrastruktuurin ja kansallisen lippulaivayhtion tarjoajana.” Toimitettu liitteend FS-CO.77, vastauksena tietopyyntoon 10, péivitty
3.7.2024.

(*) Ainoa muu yritys, jolla on yhtd hyvi luottoluokitus, on [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa oleva pankki 3], joka on yksi
madrdaikaiseen lainaan osallistuvista pankeista.

(*’) Vertailun vuoksi joidenkin suurimpien eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten teleoperaattoreiden S&P-luottoluokitukset: AT&T (US),
BBB; Verizon (Amerikan yhdysvallat), BBB+; T-Mobile (Saksa), BBB+; Deutsche Telekom (Saksa), BBB+; Orange (Ranska), BBB+;
Vodafone (Yhdistynyt kuningaskunta), BBB. Ks. myos Table 1.

(*) Luottoluokituslaitokset S&P ja Fitch mainitsevat erityisesti, ettd "poikkeuksellisen mittavan valtiollisen tuen todenndkdisyys on suuri” (https:/
www.reuters.com/article[ildUSWLA9593) ja ettd "Etisalatin [(e&)]-luokitus kuvastaa yrityksen vahvoja yhteyksid Arabiemiraatteihin” (https:/|
www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-affirms-etisalat-at-a-outlook-stable-26-11-2019).

(*) S&P:n 28.6.2023 antaman luottoluokitusraportin mukaan "[IJuottoluokitukseen voi kohdistua paineita, jos Arabiemiraattien, joka on e&-
yhtiossa mddrdysvaltaa kayttivi osakkeenomistaja, luottokelpoisuus heikkenee. [...] Luottoluokituksen nousu on rajallista seuraavien 24 kuukauden
aikana, ja "AA="on e&-yhtion korkein mahdollinen luokitus, koska silli on yhteys hallitukseen.” S&P:n 28.5.2010 piivityssd luottoluokitusra-
portissa, jossa e&-yhtion luottoluokitus korotettiin tasolle AA—, todetaan, ettd luokitustoimen taustalla on [SEP:n] tekemd [e&-yhtion]
erillisen luottoprofiilin uudelleenarviointi, jossa [SEP] arvioi luottoluokituksen olevan nyt A+ [...], ja [S&P:n] nikemys, jonka mukaan on erittdin
todenndkoistd, ettd Arabiemiraattien hallitus antaa Etisalatille ajoissa ja riittavdsti poikkeuksellista tukea silloin, kun ilmenee rahoitustarpeita.”
Tamad havainnollistaa e&-yhtion luottoluokituksen nousua Arabiemiraattien julkisen tuen vuoksi.

() Liite FS-CO.11.

(") Ks. vastaukset komission tietopyyntoihin 14, paivitty 5.8.2024.

(" Ks. vastaukset komission tietopyyntoihin 14, paivitty 5.8.2024.
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Niin ollen komissio katsoo, ettd kyseisissd olosuhteissa se, ettd e&-yhtioon ei sovelleta vuoden 2016 konkurssilakia,
mikd poikkeaa yleisestd lainsddaddnnostd (%), vastaa e&-yhtion eduksi myonnettyd valtiontakausta. Koska takaus ei
ole médriltddn tai ajaltaan rajoitettu, komissio katsoo, ettd se on rajoittamaton valtiontakaus, jiljempini 'e&-
yhtion rajoittamaton takaus’.

ilmoittava osapuoli viittdd, ettd poikkeusta Arabiemiraattien konkurssilainsdddinnostd ei voida pitdd takuuna
julkisesta interventiosta yhtion maksukyvyttomyystapauksessa, koska Arabiemiraateilla ei ole lakeja tai asetuksia,
joissa vaadittaisiin Arabiemiraattien hallitusta myontdmain takauksia tai pelastustukea julkisessa omistuksessa
olevan yhteison maksukyvyttomyystilanteessa, ja ettd “laillisten velvoitteiden puuttuessa valtion omistajuus ja
mahdollinen (luonnostaan epdvarma) poliittinen tuki eivdt yksin riitd muodostamaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
tai EU:n valtiontukilain mukaista etua. Ilmoittava osapuoli toteaa, ettd toisin kuin valtiontukitapauksissa e&-yhtio on
erilaisessa tosiasiallisessa ja oikeudellisessa asemassa, kun luottoluokituslaitokset eivit tunnusta e&-yhtiolle mydnnettyd
implisiittistd valtiontakausta.” (%)

Komissio katsoo tdltd osin, ettd nimenomainen sddnnos ei ole vilttdmiton rajoittamattoman takauksen
toteamiseksi, jos tosiasialliset ja oikeudelliset olosuhteet osoittavat, etti tillainen takaus on olemassa. Komissio on
todennut edelld 7.2 jaksossa, ettd asia on niin.

Lisiksi komissio on osoittanut johdanto-osan 99 kappaleessa, etti toisin kuin ilmoittava osapuoli viittid, luottoluo-
kituslaitokset ottavat huomioon sen, ettd valtion interventio on e&-yhtion maksukyvyttomyystilanteessa erittdin
todenndkoinen.

Komissio toteaa joka tapauksessa, ettd EU:n jasenvaltioiden rahoitustuen antamista maksukyvyttdmyysmenettelyjen
yhteydessd rajoittaa EU:n valtiontukikehys. Tilanne ei ole sama Arabiemiraateissa, jossa valmiutta myontdd
taloudellista tukea vaikeuksissa oleville yrityksille ei ole yleisesti rajoitettu. Yhdessd tdssd jaksossa kuvattujen
muiden piirteiden kanssa on jirkeenkdypad, ettd timd todenndkoisesti nikyy siind, ettd velkojien odotukset
Arabiemiraattien mahdollisesta suuremmasta tuesta verrattuna tukeen, joka olisi voitu saada EU:n jisenvaltiolta,
kasvavat.

Komissio kuitenkin myontdd, ettei se voi yksinkertaisesti olettaa, ettd on olemassa yksinomaan julkiseen
omistukseen perustuva rajoittamaton takaus. Komissio katsoo pikemminkin, ettd kolmannen maan takauksen
olemassaolosta on todisteita. Tdssd padtoksessd komissio ei pelkdstddn luota ilmoittavan osapuolen viitteen
vastaisesti “valtion omistuksen olemassaoloon ja mahdolliseen (mutta epdvarmaan) poliittiseen tukeen” vaan ottaa myGs
huomioon e&-yhti66n maksukyvyttomyystilanteessa sovellettavan oikeudellisen jérjestelyn sekd Arabiemiraattien
hallituksen (EIA:n kautta) erityisoikeudet e&-yhtion omaisuuteen sekd muut asiaankuuluvat olosuhteet,
kuten EIA:n roolin, e&-yhtion luottoluokituksen ja sen, miten se kuvastaa velkojien odotuksia, jotka komission
niakemyksen mukaan yhdessi osoittavat kolmannen maan takauksen olemassaolon.

Imoittava osapuoli selittdd myos, ettd e&-yhtioon sovellettavan erityisjirjestelyn ei ole tarkoitus “pelastaa e&-yhtioti
konkurssilta tai selvitystilalta, vaan pikemminkin varmistaa televiestintdipalvelujen hdiriGton tarjoaminen Arabiemiraateissa,
jos e&-yhtiosti tulee maksukyvyton”. Ilmoittava osapuoli huomauttaa, ettd Yhdistyneessd kuningaskunnassa on
samanlaisia jérjestelyja kriittisen infrastruktuurin alalla toimiville yrityksille. Vastaavia mdirdyksid on myos
valtiontukisddnnoissd (pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoissa (”°)), jotka koskevat vaikeuksissa olevien
yritysten julkisten palvelujen jatkuvaa tarjoamista. (")

() Paidtelma on tehty ottaen huomioon periaatteet, jotka ovat perustelujen taustalla ja joita komissio noudattaa padtoksessd 2010/605/EU,
josta unionin tuomioistuin antoi tuomion 3.4.2014, Ranska v. komissio, C-559/12 P, ECLI:EU:C:2014:217, ja padtoksessd 2012/26/EU,
josta unionin tuomioistuin antoi tuomion 19.9.2018, Ranska ja IFP Energies nouvelles v. komissio, C-438/16 P, ECLLEU:C:2018:737.

(" Huomautukset aloittamispadtoksestd, jakso 2.

() Komission tiedonanto — Suuntaviivat valtiontuesta rahoitusalan ulkopuolisten vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseen ja
rakenneuudistukseen, EUVL C 249, 31.7.2014, s. 1.

(%) Vastaus ennakkoilmoitukseen 5, pdivitty 5.2.2024, kysymys 5.
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(109) Komissio katsoo tdltd osin, ettd vaikka EIA:n etuoikeutta e&-yhtion kriittisen omaisuuden ostamiseen koskevat
médrdykset voivat perustua tarpeeseen sdilyttdd palvelun jatkuvuus, konkurssimenettelyn soveltamiselle e&-
yhtioon asetetut rajoitukset sekd sen laajuudessa ettd EIA:n valmiudessa kiyttdd veto-oikeutta tillaisiin
menettelyihin ylittdvit timin tarkoituksen, koska ne eivit ainoastaan sdilytd valtion mairdysvaltaa ja kyseisen
kriittisen omaisuuden omistusta vaan my0s turvaavat e&-yhtion olemassaolon kokonaisuudessaan.

(110) Ilmoittava osapuoli esittdd lopuksi, ettd on olemassa “esimerkkejd siitd, ettd Arabiemiraatit ei ole aiemmin antanut
taloudellista tukea valtion omistamille yhteisgille”. Tassd yhteydessd ilmoittava osapuoli viittaa kahden Arabiemiraattien
valtion omistaman yhtion tapaukseen: Dubai Group LLC:n velkajirjestelyyn vuonna 2012 ja Arabtec
Holding PJSC:hen vuonna 2020 sovellettuun maksukyvyttomyysmenettelyyn. (7)

(111) Dubai Group LLC:n osalta komissio ei ole loytdnyt mitddn ndytt6d siitd, ettd valtion interventio olisi valttimaton,
jotta Dubai Group LLC olisi maksukykyinen, eikd alun perinkddn mitddn ndyttod siitd, ettd Dubai Group LLC olisi
maksukyvyton. () Ndin ollen tdimi tapaus ei kuvaa sitd, tarjoaako Arabiemiraatit tukea vaikeuksissa oleville
yrityksille vai ei.

(112) Arabtec Holding PJSC:n osalta komissio katsoo, ettd juuri siksi, ettd Arabtec Holding PJSC:hen sovellettiin
tavanomaista Arabiemiraattien konkurssimenettelyd, sen tilanne ei ole verrattavissa e&-yhtion tilanteeseen, jossa
havaitut poikkeamat vuoden 2016 konkurssilaista viittaavat valtiontakaukseen. Lisdksi Arabtec Holding PJSC on
ilmoittavan osapuolen mukaan “johtava rakennusyhtis”, joten on episelviid, onko sen toiminta Arabiemiraattien
kannalta kriittistd ja tilanne verrattavissa e&-yhtioon.

(113) Todennikoisyytti sille, ettd valtio puuttuisi e&-yhtion taloudellisiin vaikeuksiin, erityisesti velkojien odotuksiin,
kuvastaa tillainen interventio Dubain emiraatin omistaman suuren sijoittajan Dubai Worldin eduksi. Kun Dubai
Worldilla oli taloudellisia vaikeuksia vuonna 2009, Abu Dhabin emiraatin hallitus pdtti lopulta myontai tillaista
taloudellista tukea Dubain Worldille. (”*)

(114) Komissio huomauttaa lisiksi, ettd erddt kohteen kilpailijat sisimarkkinoilla ovat vahvistaneet 7.2.1 jaksossa esitetyn
huolen siitd, ettei Arabiemiraattien maksukyvyttomyyssddntojid voida soveltaa, ja siitd johtuvan markkinoiden
kisityksen jatkuvasta valtion tuesta e&-yhtiolle. (*°)

(115) Komissio katsoo 7.2.1 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd e&-yhtio saa etua rajoittamattomasta valtionta-
kauksesta, miké on seurausta siitd, ettd sen yhtiojirjestys poikkeaa yleisestd konkurssilainsdddannosta.

7.2.2 Taloudelliseksi panokseksi katsominen

(116) e&-yhtion rajoittamattomalla takauksella taataan e&-yhtion lainat, joten se on muun muassa lainatakaus, joka on
nimenomaisesti ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan a alakohdassa tarkoitettu taloudellinen
panos.

(117) Lisdksi e&-yhtion rajoittamaton takaus aiheuttaa vakavan ja konkreettisen riskin siitd, ettd Arabiemiraateille
aiheutuu tulevaisuudessa lisarasitusta, ja muodostaa siten taloudellisen panoksen.

(") Huomautukset aloittamispadtoksestd, jakso 2.

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

(™) Ks. esimerkiksi The Guardian, 14.12.2009, "Dubai receives a $10bn bailout from Abu Dhabi”, saatavilla osoitteessa https:/[www.
theguardian.com/world/2009/dec/14/dubai-10bn-dollar-payout.

(*) Vastaukset komission pyyntoihin, pdivitty 17.6.2024 ja 17.7.2024 (ks. alaviitteet 10 ja 12). Erddn suuren teleoperaattorin mukaan
"olemme samaa mieltd siitd, ettd ilmoittavan osapuolen vapauttaminen Arabiemiraattien konkurssilain soveltamisesta on merkittdvd kysymys, joka
ei ole yhdenmukainen EUwn ja jasenvaltioiden lainsdddinnon kanssa ja on ristiriidassa EU:n kilpailupolitiikan ja normien kanssa” [...].
"Kilpailuongelmat perustuvat tdssi tapauksessa ilmoittavan osapuolen taustalla olevaan omistusrakenteeseen ja EIA:n taloudellisten resurssien
saatavuuteen” (ID666-1). Toinen toimija havaitsi, ettd e&-yhtion "suuri vahvuus on Arabiemiraattien valtion vankka taloudellinen tuki, joka
auttaa sitd poistamaan operatiiviset esteet” (ID840).
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Siksi komissio katsoo, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus on ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa
tarkoitettu taloudellinen panos.

7.2.3 Katsominen kolmannesta maasta johtuvaksi

Komissio katsoo, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus, joka perustuu e&-yhtioon sovellettaviin erityisiin
maksukyvyttomyyssdantoihin, perustuu Arabiemiraattien lainsddddnnon sadnnoksiin, joiden mukaan e&-yhtioon
ei tarvitse soveltaa Arabiemiraattien yhtioihin sovellettavia tavanomaisia maksukyvyttomyyssaantoja.

Siksi komissio katsoo, ettd e&-yhtion rajoittamattoman takauksen tarjoaa Arabiemiraatit, joka on ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitettu kolmas maa.

Lisaksi komissio toteaa, ettd timdn tapauksen erityisolosuhteissa myos paiatos kayttdd laissa saddettya erivapautta,
jonka mukaan e&-yhtioon ei sovelleta yleisid konkurssisddntojd, johtuu Arabiemiraateista. Yhtiojdrjestyksen
muuttamisesta voidaan tosiaankin padttdd yhtiokokouksessa, jossa EIA:lla on méiriysvalta ja jossa EIA:lla on myos
veto-oikeus kaikkiin muutoksiin. (*')

Komissio toteaa, ettd EIA on lailla perustettu viranomainen, joka on Arabiemiraattien hallituksen alainen. (*) Se on
"yksinoikeutettu yhteisd, joka vastaa hallituksen myontamien varojen sijoittamisesta ja uudelleensijoittamisesta”, ja silld on
valtuudet muotoilla ja koordinoida valtion investointipolitiikkaa ja edustaa liittohallitusta investointihankkeissa ja
sijoitusrahastoissa. (*) Sen tyontekijat ovat myos virkamiehid. (*) Nain ollen EIA katsotaan ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan toisen luetelmakohdan a alakohdassa tarkoitetuksi julkiseksi
viranomaiseksi.

7.2.4 Etu

e&-yhtion rajoittamattoman takauksen olemassaolosta voidaan katsoa itsessddn koituvan etua ilmoittavalle
osapuolelle, koska se parantaa e&-yhtion velkojien odotuksia siitd, niiden saatavat maksetaan. Tamén seurauksena
e&-yhtién rajoittamaton takaus on omiaan parantamaan e&-yhtion toteuttamien liiketoimien ja rahoitusta-
pahtumien ehtoja sekd tekemdin ndiden toimien ja tapahtumien kiyton e&-yhtiolle helpommaksi. Téllaisen edun
voidaan olettaa toteutuvan heti, kun e&-yhtion rajoittamaton takaus on vahvistettu. (*°)

Lisiksi komissio katsoo, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus on omiaan vaikuttamaan e&-yhtion luottoluo-
kitukseen ja siten vahvistamaan e&-yhtion asemaa erilaisten lainojen, joukkovelkakirjojen ja muiden velkainstru-
menttien hankinnan ja liikkeeseenlaskun yhteydessi ennen liiketoimea, mukaan lukien sen mairdaikaisen lainan
mukaiset rahoitusehdot.

On konkreettista ndyttod siitd, ettd asia on ndin, koska, kuten johdanto-osan 101 kappaleessa korostetaan, e&-
yhtion rajoittamattoman takauksen olemassaolo on vaikuttanut maardaikaisen lainan ehtoihin. Lisdksi ilmoittava
osapuoli on toimittanut luettelon lainoista, joukkovelkakirjoista ja muista velkainstrumenteista, joista on tehty
sopimukset liiketoimea edeltdneiden kolmen vuoden aikana (*), joiden arvo on yhteensi [10-20] miljardia
euroa (') ja joiden ehtoihin e&-yhtion rajoittamaton takaus on todennékoisesti vaikuttanut.

(*") Ks. e&-yhtion yhtiojarjestyksen 54 §. Tarkistus tehdédin “erityispadtoslauselmalla”, miké tarkoittaa, ettd EIA:lla on myos veto-oikeus
muutokseen e&-yhtion yhtiojdrjestyksen 55 §:n mukaisesti.

(*) EIA:n perustamisesta vuonna 2007 annettu liittovaltion lain tasoinen asetus (liite FS-CO.31), sellaisena kuin se on muutettuna
vuonna 2009 annetulla liittovaltion lain tasoisella asetuksella nro 13 (liite FS-CO.32) ja vuonna 2018 annetulla liittovaltion lain
tasoisella asetuksella nro 11 (liite FS-CO.33), 2 §.

(**) Ks. edellinen alaviite, 4 §.

(*) Ks. edellinen alaviite, 21 §.

(**) Piddtelmit on tehty vastaavasti ottaen huomioon periaatteet, jotka pohjautuvat unionin tuomioistuimen perusteluihin tuomiossa
3.4.2014, Ranskan tasavalta v. Euroopan komissio, C-559/12, ECLLEU:C:2014:217: "on tdllaisesta takauksesta sen saajayritykselle koituvan
edun osoittamiseksi riittdvdd, ettd komissio osoittaa tdllaisen takauksen olemassaolon sellaisenaan, eikd sen tarvitse ndyttdd toteen, mitd
tosiasiallisia vaikutuksia takauksella on sen myontimisen jalkeen”.

(%) Liite FS.CO-74.

(*) Muunnos perustuu valuuttakurssiin 1.1.2024.
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(126) e&-yhti6 ei myoskddn maksa e&-yhtion rajoittamattomasta takauksesta takausmaksua. Takauksen myontdmisestd
markkinoilla maksetaan yleensd maksu, joka korvaa takaajalle sen ottamia riskeji. Koska tillaista takausmaksua ei
periti, e&-yhtion rajoittamattomasta takauksesta koituu sille etua.

(127) Vaikka jonain tiettynd ajankohtana olisi epdtodenndakdistd, ettd e&-yhtidlla olisi taloudellisia vaikeuksia, jotka tekisivit
konkurssista konkreettisen riskin”, komissio toteaa, ettd Arabiemiraatit ottaa riskin, kun se takaa e&-yhtion velvoitteet.
Kolmas maa, joka on yhteisvastuussa yrityksen veloista, muodostaa aina intervention riskin.

(128) Lisdksi e&-yhtion rajoittamaton takaus on rajoittamaton sekd ajallisesti ettd arvoltaan, joten se ei aseta rajoituksia
liiketoimille, joita e&-yhtié voi toteuttaa, tai riskeille, joita se voi ottaa, eikd se rajoitu tietyn hankkeen
toteuttamiseen tai tiettyyn kestoon. Takauksen soveltamisala laajenee siten aina, kun e&-yhtio sitoutuu uuteen
velvoitteeseen, joka kuuluu timin e&-yhtion rajoittamattoman takauksen piiriin. Ndin ollen my6skain kolmannen
maan ottamat riskit eivit ole rajoitettuja.

(129) Tiassd yhteydessi ei ole tilanteita, joissa voitaisiin madritd asianmukainen takausmaksu tai yritys voisi maksaa
sellaisen. Vaikka takauksen myontimisessd on yleensid otettava ennakolta huomioon siirtyva riski ja se edellyttad
siten vahintdin kykyd muodostaa ennakkokdsitys siitd, mité tulevia tapahtumia takaus kattaa ja mité riskeja niihin
liittyy, tdmd ei rajoittamattoman takauksen tapauksessa ole mahdollista. (*) Koska takaus on luonteeltaan
rajoittamaton, se kattaa vastuut, joita ei edes ole voitu ennakoida sen perustamisajankohtana. Nidin ollen e&-yhtion
mahdollisuus laajentaa takauksen soveltamisalaa yksipuolisesti ilman rajoituksia osoittaa, ettd takauksen ja
takausmaksun ei missddn vaiheessa voida katsoa vastaavan mitddn kohtuullista riskinarviointia. Pdinvastoin on
epatodenndkoistd, ettd yksityisen markkinatoimijan olisi jarkevad antaa tillainen takaus e&-yhtiolle.

(130) Nain ollen e&-yhtio ei ole saanut rajoittamatonta takausta, joka on rajoittamaton ja josta ei peritd mitddn maksua,
tavanomaisissa markkinaolosuhteissa.

(131) Siksi vuoksi komissio katsoo, ettd e&-yhtion rajoittamattomasta takauksesta koituu ilmoittavalle osapuolelle
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitettua etua.

7.2.5 Rajoittuminen tiettyihin yrityksiin tai toimialoihin

(132) Rajoittamaton takaus rajoittuu vain yrityksiin, jotka ovat "kokonaan tai osittain Arabiemiraattien liittohallituksen tai
paikallishallinnon omistuksessa” (ks. johdanto-osan 78 kappale), kun taas muihin Arabiemiraateissa sijaitseviin
yrityksiin sovelletaan vuoden 2016 konkurssilaissa sdddettyji pakollisia saneeraus- ja selvitystilamenettelyjd. Ndin
ollen e&-yhtién rajoittamaton takaus rajoittuu oikeudellisesti tiettyihin ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
3 artiklassa tarkoitettuihin yrityksiin.

(133) Lisdksi titd mahdollisuutta soveltaa e&-yhtioon erilaisia maksukyvyttomyyssddntojd on tosiasiallisesti kiytetty,
koska Arabiemiraatit on tehnyt EIA:n kautta paitoksen e&-yhtion sellaisen yhtiojdrjestyksen hyvaksymisestd, jossa
vahvistetaan tavanomaisista maksukyvyttomyyssadnnoistd poikkeavat sadnnot. Tallainen yhtiojirjestys koskee
nimenomaan e&-yhtioti, joten e&-yhtion rajoittamaton takaus rajoittuu tosiasiallisesti my6s tiettyihin ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitettuihin yrityksiin.

(134) Nain ollen komissio pdittelee, ettd e&-yhtion rajoittamattomasta takauksesta koituu ilmoittavalle osapuolelle etua,
joka oikeudellisesti tai tosiasiallisesti rajoittuu yhteen tai useampaan yritykseen tai tuotannonalaan ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

(**) Ks. my®s takaustiedonannon kohta 4.1: "Kun komissio laskee takauksen tukiosuutta, se kiinnittid erityistd huomiota seuraaviin seikkoihin: [...]
b) voidaanko kunkin takauksen laajuus mitata asianmukaisesti, kun se myonnetddn. Tamd tarkoittaa, ettd takausten on liityttdvd tiettyyn
rahoitustoimeen ja kiinteddn enimmadismddrddn ja sen on oltava ajallisesti rajattu.”
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(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

7.2.6 Ulkomaisen tuen myontdminen sopimuksen tekemistd edeltivien kolmen vuoden aikana

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19 artiklan mukaan keskittyméd arvioitaessa otetaan huomioon ainoastaan
sopimuksen tekemistd edeltdneiden kolmen vuoden aikana myonnetyt ulkomaiset tuet. Kyseisen asetuksen
johdanto-osan 15 kappaleen mukaan “[u]lkomainen tuki olisi Ratsottava myonnetyksi siitd hetkestd alkaen, kun
tuensaajalla on oikeus saada ulkomaista tukea. Ulkomaisen tuen tosiasiallinen maksaminen ei ole valttamdton edellytys
ulkomaisen tuen sisaltymiselle tamdn asetuksen soveltamisalaan.”

Taltd osin komissio katsoo, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus on seurausta erityissddnndistd, jotka on vahvistettu
e&-yhtion yhtiojirjestyksessa ja jotka ovat eri sddnnot kuin vuoden 2016 konkurssilain mukaiset sddnnot. Taltd
osin e&-yhti6lld oli vuoden 2016 konkurssilain mukaan mahdollisuus vapaachtoisesti valita kyseisen lain
soveltaminen. Niin ollen voidaan katsoa, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus uudistetaan jirjestelmallisesti ja siten
myonnetddn jokaisessa e&-yhtion yhtiokokouksessa, niin kauan kun e&-yhtion yhtiojirjestyksen mukaiset sdannot
ovat erilaiset kuin vuoden 2016 konkurssilain mukaiset sddnnét.

Tama koskee etenkin sité, kun paitoksen poikkeuksellisten maksukyvyttomyyssadntojen séilyttimisestd yhtiojarjes-
tyksessd tekevit e&-yhtion osakkeenomistajat, minkd voidaan myos katsoa olevan Arabiemiraattien vastuulla
(ks. 7.2.3 jakso), (*) joten Arabiemiraatit tekee EIA:n kautta vuosittain paitoksen e&-yhtion rajoittamattoman
takauksen jatkamisesta.

Komissio katsoo ndin ollen, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus myonnettiin kolmen vuoden aikana ennen myynti-
ja ostosopimuksen allekirjoittamista ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

7.2.7 Pidtelmdt

Edelld 7.2 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella komissio katsoo, ettd se, ettd Arabiemiraateissa muutoin
sovellettavaa tavanomaista konkurssimenettelyd ei sovelleta, mikd tarkoittaa rajoittamatonta takausta, on
liiketoimessa ulkomaista tukea, joka on myonnetty myynti- ja ostosopimuksen tekemistd edeltineiden kolmen
vuoden aikana ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 ja 19 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

7.3 e&-yhtion lupa televiestintipalvelujen tarjoamiseen Arabiemiraateissa

Komissio totesi, ettd aloittamispddtoksessd on riittdvasti viitteitd siitd, ettd televiestintdluvan myontiminen e&-
yhtiolle Arabiemiraateissa voi johtaa luopumiseen tuloista, jotka muutoin saataisiin, erityisoikeutena ilman
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan b alakohdassa tarkoitettua asianmukaista korvausta, miki
olisi peruste kyseisen asetuksen 10 artiklan 3 kohdan mukaisen perusteellisen tutkinnan aloittamiselle. (*)

Imoittava osapuoli kiisti aloittamispdatoksestd esittimissddn huomautuksissa tdimén alustavan paitelmén erityisesti
silld perusteella, ettd komissio ei olisi osoittanut, ettd lupaa ei olisi mydnnetty tavanomaisissa markkinaolo-
suhteissa. (*!)

7.3.1 Taloudelliseksi panokseksi katsominen

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan taloudellisella panoksella voidaan
tarkoittaa “luopumista tuloista, jotka muutoin saataisiin, kuten [..] erityis- tai yksinoikeuksien myontamistd ilman
asianmukaista korvausta”. Siksi on maddritettdva ensiksi, onko e&-yhtiolle myonnetty erityis- tai yksinoikeuksia, ja
toiseksi, onko e&-yhtié maksanut asianmukaisen korvauksen ndiden oikeuksien hankkimisesta.

(**) Téltd osin komissio huomauttaa lisdksi, ettd e&-yhtion osakkeenomistajat, EIA mukaan luettuna, paattivit 17.3.2021 eli myynti- ja
ostosopimuksen allekirjoittamista edeltdvien kolmen vuoden aikana muuttaa e&-yhtion yhtiojirjestystd tiettyjen Arabiemiraattien
sdantelymuutosten huomioon ottamiseksi, mutta eivdt tehneet maksukyvyttomyyssddntoihin mitddn muutoksia esimerkiksi
konkurssilain uudistuksen huomioon ottamiseksi (ks. liite FS-CO.2).

(") Aloittamispaitos, 86 kohta.

(’") Huomautukset aloittamispaitoksestd, s. 5.
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7.3.1.1  Erityisoikeuden olemassaolo

(143) ’Erityis- tai yksityisoikeuksilla” tarkoitetaan kdsitettd, joka mainitaan SEUT-sopimuksen 106 artiklan 1 kohdassa:
“Jasenvaltiot eivit toteuta eivdtkd pidd voimassa mitddn toimenpidettd, joka koskee julkisia yrityksid taikka yrityksid, joille
jasenvaltiot mydntdvit erityisoikeuksia tai yksinoikeuksia ja joka on ristiriidassa tamdn sopimuksen, etenkin sen
18 ja 101-109 artiklan mddrdysten kanssa.” Erityisoikeuksien kdsitettd televiestinndn yhteydessd tarkennetaan
unionissa kilpailusta sihkoisten viestintdverkkojen ja -palvelujen markkinoilla 16 pdivind syyskuuta 2002
annetussa komission direktiivissi 2002/77/EY. Direktiivin 2002/77/EY 1 artiklan 6 kohdassa erityisoikeudet
mddritellddn seuraavasti: "erityisoikeudet’ [ovat] oikeuksia, jotka jasenvaltio myontdd rajoitetulle mddrdlle yrityksid tietylld

maantieteelliselld alueella sellaisin laein, asetuksin ja hallinnollisin mddrdyksin, joilla: a) nimetddn kaksi tai useampi tallainen
yritys tarjoamaan sihkoistd viestintdpalvelua tai harjoittamaan sihkoisen viestinndn toimintaa taikka rajoitetaan niiden
yritysten mddrd, jotka ovat valtuutettuja tarjoamaan palvelua tai harjoittamaan toimintaa, kahteen tai useampaan, perustein,
jotka eivat ole puolueettomia, oikeasuhteisia ja syrjimdttomid [...]". (") Tdmd mdadritelmd, erityisesti kriteerien
luonnehdinta, perustuu unionin tuomioistuinten oikeuskaytintoon. (*%)

(144) Kun otetaan huomioon ulkomaisia tukia koskevan asetuksen ja EU:n valtiontukia koskevan lainsdidddnnon vilinen
suhde, sellaisena kuin se tunnustetaan mainitun asetuksen johdanto-osan 9 kappaleessa, ja kyseinen ala, komissio
katsoo, ettd tdssd tapauksessa on perusteltua kdyttdd edelld mainittua médritelmad ja sen kriteerejd analogisesti
sisimarkkinoita mainitun asetuksen tarkoituksiin, koska kyseisessi asetuksessa kiytetddn samoja termejd “erityis-
tai yksinoikeudet”.

(145) Arabiemiraateissa sovellettavan kansallisen oikeudellisen kehyksen osalta televiestintdalan organisoinnista
vuonna 2003 annetun liittovaltion lain tasoisen asetuksen nro 3, jiljempdnd 'Arabiemiraattien televiestintdlaki’,
31 §:ssd kielletddn harjoittamasta kyseisessa laissa madriteltyd "sadnneltyd toimintaa” (joka kasittdd yleisen televerkon
toiminnan tai televiestintdpalvelujen tarjoamisen tilaajille Arabiemiraateissa) ilman Arabiemiraattien televiestinti- ja
digitaalialan sddntelyviranomaisen, jiljempand 'TDRA’, myontimdd lupaa, ellei sithen sovelleta asianmukaista
poikkeusta. TDRA:n vuonna 2008 antamassa padtoslauselmassa nro 6 olevassa 2 §:ssd sdddetddn, ettd se on
yhteiso, joka vastaa sddnneltyjen toimintojen lupien myontamisestd. (**)

(146) Taltd osin e&-yhtio oli vuoteen 2006 asti ainoa luvan saanut teleoperaattori. Nykyisen luvan e&-yhtio sai
vuonna 2006, ja se on voimassa vuoteen 2025 asti. (**) Toisen luvan TDRA myonsi Emirates Integrated Telecommu-
nications Company PJ.S.Clle., jiljempidnd 'du-yhtid’, joka on myos Arabiemiraattien valtion omistuksessa ja
médridysvallassa EIA:n kautta. Kumpikin yritys tarjoaa lupansa perusteella televiestintdpalveluja. e&-yhtidlle ja
du-yhtiolle myonnetyt luvat eivit rajoitu mihinkddn tiettyyn palvelutyyppiin tai alueeseen Arabiemiraateissa, koska
“kumpikin saa tarjota kaikkia asiaankuuluvia palveluja Arabiemiraattien kaikilla alueilla”. (**) Arabiemiraateissa ei ole
muita televiestintdluvan haltijoita.

(147) Komission mielestd lisdtekijit tukevat Arabiemiraattien viranomaisten harkintavaltaa siind, ettd televiestintdluvat
myonnetddn Arabiemiraateissa vain rajoitetulle méarille yrityksia.

(") Vastaava tai sama mdairitelmd on komission direktiivissi 2006/111/EY, annettu 16 pdivind marraskuuta 2006, jasenvaltioiden ja

julkisten yritysten vilisten taloudellisten suhteiden avoimuudesta sekd tiettyjen yritysten taloudellisen toiminnan avoimuudesta,
EUVL L 318, 17.11.2006, s. 17 (ELL: http://data.curopa.eufeli/dir/2006/111/0j), ja Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 2014/25/EU, annettu 26 pdivind helmikuuta 2014, vesi- ja energiahuollon seki liikenteen ja postipalvelujen alalla
toimivien yksikoiden hankinnoista ja direktiivin 2004/17/EY kumoamisesta, EUVL L 94, 28.3.2014, s. 243 (ELL http://data.europa.eu/
eli/dir/2014/25oj).

(””) Yhteisojen tuomioistuimen tuomio 12.12.1996, Queen v. Secretary of State for Trade and Industry, ex parte British Telecommunications,
C-302/94, ECLLEU:C:1996:485, 57 kohta.

(**) Sadnnelty toiminto médritellidn seuraavasti: “julkisen televerkon toiminta tai televiestintdpalvelujen tarjoaminen tilagjille”. TDRA:n
vuoden 2008 pditoslauselma nro 6, joka koskee lupakehysti, saatavilla osoitteessa https:/[tdra.gov.ae/-/media/About/LICENSING/AR/
Resolution-6-Licencing-Framework--2008--EN.ashx.

() TDRA:n myontdma yleinen televiestintdlupa nro 1/2006, saatavilla osoitteessa https:/[tdra.gov.ae/-/media/About/Licensees--Licenses|
Licenses-English/Etisalat-En.ashx.

(**) Lomake FS-CO, kohta 316.
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(148) Arabiemiraattien televiestintdalaa pidetddn toimialana, jolla on “strategisia vaikutuksia”, ja Arabiemiraattien
televiestintdlupien haltijoiden on pysyttavi kotimaisessa omistuksessa niin, ettd vahintddn 51 prosenttia osakkeeno-
mistajista on Arabiemiraateista, (”’) mikd nidkyy e&-yhtion perustamisasiakirjoissa. () Tatd kynnysarvoa sovelletaan
my6s mahdollisen uuden tulokkaan tukikelpoisuuteen. (**)

(149) Lisdksi Arabiemiraattien televiestintdlain 26 §:ssi sdddetddn, ettd "[EIA] vastaa [...] hallituksen edustamisesta
televiestintdalan yhtididen ja yritysten osakkeenomistajana ja kdyttdd vaadittuja valtuuksia, jollei niiden yhtidjarjestyksessi
toisin mddrdtd”. Lisiksi 28 ja 34 §:ssd sdddetddn, ettd "[k]aikissa tapauksissa lupaa ei mydnnetd millekddn yhteisolle, ellei
kyseinen yhteiso ole [TDRA:n] hallituksen tekemdn pddtoksen nojalla perustettu oikeushenkild”, ettd "lautakunnalla on
valtuudet myintid hakijalle lupa tai evitd se” ja ettd "hallituksen pddtds on tdltd osin lopullinen ja hakijaa sitova eikd sithen

saa hakea muutosta eikd siitd voi valittaa millddn tavalla”.

(150) Sen vuoksi komissio katsoo, etti televiestintdluvan myontdminen Arabiemiraateissa e&-yhtiolle on ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan b alakohdassa tarkoitettu erityisoikeus.

(151) Komissio toteaa, ettd ilmoittava osapuoli ei kiistd sitd, ettd TDRA:n myontdméin lupaan perustuva erityisoikeus
tuottaa e&-yhtiolle etua.

7.3.1.2  Asianmukainen korvaus

(152) Eurooppalaisesta sihkoisen viestinnan sddnnostostd annetun unionin direktiivin mukaan erityis- tai yksinoikeudesta
maksettavaa korvausta voidaan pitdd “asianmukaisena” televiestinndn yhteydessd, kun vastaavat “maksut ovat
objektiivisesti perusteltavissa, avoimia, syrjimdttimid ja tavoitteeseen nahden oikeasuhteisia”. (1)

(153) Lisdksi valtiontuen kisitteestd annetun komission tiedonannon 53 ja 54 kohdassa selvennetddn seuraavaa: (**)
"Julkisen omaisuuden tai luonnonvarojen kdyttdoikeuden taikka erityis- tai yksinoikeuksien myontiminen ilman
markkinahintojen mukaista riittdvid korvausta voi merkitd valtion tuloista luopumista (sekd edun myontimistd). Naissd
tapauksissa on arvioitava, toimiiko valtio kyseisten julkisten varojen hallinnoijan roolinsa lisaksi sddntelijind, joka pyrkii
poliittisiin tavoitteisiin  sisallyttdmalld asianomaisiin  yrityksiin sovellettavaan valintamenettelyyn laatukriteereitd (jotka
vahvistetaan etukdteen avoimella ja syrjimdttémalld tavalla). Kun valtio toimii sddntelijind, se voi pddttid laillisesti olla
maksimoimatta tuloja, jotka muutoin olisi voitu saavuttaa, ilman, ettd valtiontukisdantdji sovellettaisiin, jos kaikkia
asianomaisia toimijoita kohdellaan syrjinndn kieltdvin periaatteen mukaisesti ja jos sddntelytavoitteen saavuttamisen ja
tulojen menetyksen vililld on olennainen yhteys.”

() WTO:n kauppapoliittisessa tarkastelussa esitettiin osana ilmoitusta, ettd "kaupallisia yrityksii koskevaan lakiin tehty merkittavd muutos oli
se, ettd poistettiin yleinen vaatimus, jonka mukaan Arabiemiraattien yrityksistd on oltava 51 prosenttia Arabiemiraattien kansalaisten
omistuksessa, jolloin ulkomaiset sijoittajat voivat sijoittautua maahan ilman paikallista kumppania ja omistaa 100 prosenttia Arabiemiraattien
yrityksistd useimmilla talouden aloilla, lukuun ottamatta tiettyja toimintoja, joilla katsotaan olevan strateginen vaikutus”. WTO:n
kauppapoliittisen tarkastelun mukaan kaikkien Arabiemiraattien lupien osalta sovelletaan edelleen Arabiemiraattien kansalaisten
vihintddn 51 prosentin omistusosuutta, koska televiestintdalalla on strategisia vaikutuksia. Ks. WTO:n kauppapoliittisen tarkastelun
sivu 112.

(**) Liittovaltion vuoden 2021 lain tasoinen asetus nro 1 joidenkin Emirates Telecommunications Group Company -yhtiotd koskevien
vuoden 1991 liittovaltion lain nro 1 sddnnosten muuttamisesta, 7 §: "Valtion osuutta (51 %) yhtion pddomasta ei saa vahentdd, ellei
yksityinen osakkeenomistaja toisin pddtd. Kaikissa tapauksissa muiden kuin kansalaisten omistus ei saa ylittid (49:dd %) yhtion padomasta”. Liite
FS-CO.35.

() Kuten TDRA:n lupa-asetusten (jotka tarkistettin maaliskuussa 2023) 12 §n 1.3 momentissa todetaan, yritys voi hakea
Arabiemiraateissa televiestintilupaa vain TDRA:n hallituksen suostumuksella, jos sen ulkomainen omistusosuus ylittdd 49 prosenttia.

(1) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2018/1972, annettu 11 péivind joulukuuta 2018, eurooppalaisesta sihkdisen
viestinndn sddnnostostd, EUVL L 321, 17.12.2018, s. 36 (ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2018/1972/0j), ks. 13 ja 42 artikla.

(" Komission tiedonanto Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta valtiontuen
kisitteestd (C/2016/2946), EUVL C 262, 19.7.2016, s. 1.
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(154) Imoittava osapuoli toteaa, ettd e&-yhtio, samoin kuin du-yhtio, on velvollinen maksamaan vuosittain liittovaltion
rojaltimaksun Arabiemiraattien liittovaltion hallituksen valtiovarainministeriolle. llmoittava osapuoli vahvisti, ettd
e&-yhtion (ja du-yhtion) "liittovaltion rojaltijarjestelmdn nojalla maksamat maksut otetaan huomioon palveluissa, joita ne
tarjoavat TDRA:n niille myontamien televiestintdlupien nojalla, ja ettd ne ovat maksuja, joka liittyvat kyseisten
luvanhaltijoiden taloudelliseen tulokseen.” (") e&-yhtion mukaan asiaa koskevassa oikeudellisessa kehyksessa (%) “ei
viitata mihinkddn liittovaltion hyodykkeeseen tai muuhun omaisuuserddn, josta rojalti maksetaan” ja "e&-yhtic on aina
omistanut oman televiestintdinfrastruktuurinsa”. (1%)

(155) e&-yhtio toteaa lisdksi, ettd ainoat liittovaltion resurssit, joita se kdyttdd Arabiemiraateissa, koostuvat valtion
omistamasta maasta ja maan rasiteoikeuksista, jotka myonnetdin teleoperaattoreille "maksutta” Arabiemiraattien
televiestintdlain mukaisesti. (1°) Myos unionissa on vastaava jirjestely. (%)

(156) Ndin ollen komissio arvioi, missd madrin ilmoittavan osapuolen huomautukset on vahvistettu ja onko rojaltimaksu
asianmukainen korvaus televiestintdpalvelujen tarjoamista koskevasta luvasta.

(157) Valtiontuen kisitettd koskevan komission tiedonannon asiaa koskevien sddnnosten (ks. johdanto-osan 153 kappale)
perusteella komissio katsoo vastaavasti seuraavaa:

(158) Enndkin kun vahvistetaan vuotuinen liittovaltion rojaltimaksu, asianomainen viranomainen toimii sidntelyvira-
nomaisena ja tayttdd Arabiemiraattien hallituksen Arabiemiraattien oikeudellisen kehyksen nojalla sille antaman
toimeksiannon (ks. johdanto-osan 154 kappale). TDRA vahvisti perusteellisessa tutkinnassa tdimén valtiovarainmi-
nisterion hallinnoiman rojaltimaksun sdantelyluonteen: “Liittovaltion rojaltimaksun taso vahvistetaan Yhdistyneiden
arabiemiraattien hallituksen pddtokselld [...]. Rojaltijarjestelmdd hallinnoi valtiovarainministerio.” (1)

(159) Toiseksi Yhdistyneet arabiemiraatit voi lainsddtdjand perustellusti paittdd olla maksimoimatta tuloja, jotka muutoin
olisi voitu saada. Komissio katsoi aloittamispddtoksen 85 kohdassa alustavasti, ettd liittovaltion rojaltimaksun
perustaan sisaltyvit tekijt, jotka eivit liity erityisoikeuteen, joka silld on tarkoitus korvata, koska siihen sisiltyy
sddntelemdttomastd toiminnasta saatavia voittoja ja tiettyjd ulkomaisia voittoja. (%) Vaikka ndin voikin olla,
komissio toteaa, ettd vaikka ndmad lisdtekijdt eivit valttimattd liity luvan piiriin kuuluviin palveluihin, ne eivit
johtaisi liian alhaiseen korvaukseen. Ne tekisivit rojaltimaksusta suuremman kuin mika on erityisoikeuden piiriin
kuuluvien palveluiden asianmukainen taso. Erityisesti ulkomaista voittoa ei lihtGkohtaisesti saada toimintaa
Arabiemiraateissa koskevan luvan perusteella.

(160) Kolmanneksi komissio toteaa, ettd maksettu rojalti vaikuttaa olevan varsin huomattava: rojaltimaksu oli
vuodesta 2018 lihtien 30 prosenttia "sddnnellyistd voitoista” (') plus 15 prosenttia e&-yhtion “sddgnnellystd
liikevaihdosta”. (*'*) Ndin saatu liittovaltion vuotuisen rojaltimaksun arvo on vaihdellut vuosittain 5,5 miljardista
eurosta 5,8 miljardiin euroon.

("?) Lomake FS-CO, kohta 242.

(") Yhdistyneiden arabiemiraattien hallituksen pddtés nro 320/15/23, annettu 9 pdivind joulukuuta 2012, rojaltijirjestelmin
muuttamisesta TDRA:n mydntimin televiestintiluvan haltijoihin sovellettavan uuden rojaltimekanismin osalta.

1% Lomake FS-CO, kohdat 238-239.

19%) Televiestintdalan organisoinnista vuonna 2003 annettu liittovaltion lain tasoinen asetus nro 3, 52 §.

1%) e&-yhtio mainitsee esimerkkind Saksan ja sen televiestintdlain (Telekommunikationsgesetz) 125 §mn.

1) TDRA:n vastaus tietopyyntoon 19, pdivitty 29.8.2024, kysymykset 1-3.

1%%) Aloittamispddtds, 85 kohta.

19%) [lmoittava osapuoli toteaa, ettd termit "sddnnelty voitto” ja "sidnnelty liikevaihto” perustuvat ohjeisiin, jotka televiestintdyhtiot ovat saaneet
Yhdistyneiden arabiemiraattien valtiovarainministeriéltd liittovaltion rojaltijirjestelmidn osalta. Niitd kéytetddn mittareina
mddritettdessd e&-yhtion Arabiemiraattien valtiovarainministeriolle maksettaviksi tulevien rojaltien miirdd. (Lomake FS-CO, viite
(114)). Erityisesti "sddnneltyyn voittoon sisdltyvit kaikki voitot, jotka syntyvit televiestinti- ja digitaalialan sddntelyviranomaisen (TDRA)
mydntamdn luvan varaisista ja kaikista muista toiminnoista, joihin sisdltyy luvanvarainen komponentti riippumatta luvanvaraisen komponentin
painotuksesta tai olennaisuudesta”. Royalty Guidelines, 3.11.2023 (liite FS-CO.94).

(1) Vastaus tietopyyntoon 11, pdivitty 26.7.2024, kysymys 1.

(
(
(
(
(
(
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(161) Neljanneksi perusteellisessa tutkimuksessa ei vahvistettu aloittamispaitoksen 93 kohdassa esitettyd huolta, joka
koski komission epiilyd siitd, ettd luvasta perittdvd riittimdton korvaus voisi johtaa e&-yhtion liialliseen
kannattavuuteen. Tutkimuksessa kdvi ilmi, ettd kun verrataan e&-yhtion kannattavuutta muissa maissa — joilla ei
ole vastaavaa oikeudellista jérjestelyd ja joissa e&-yhtiolld ole erityisoikeutta, ja siksi sen televiestintdtoimintaan ei
sovelleta liittovaltion rojaltimaksua — e&-yhtion (netto-) kannattavuus pelkdstddn sen toiminnoissa
Arabiemiraateissa rojaltimaksun (tuloista) vahentdmisen jilkeen on ldhelld tai jopa alle sen kannattavuuden
kyseisilld muilla markkinoilla. Erityisesti vuosina 2021-2023 EBIT-marginaali (tulos ennen korkoja ja veroja) (")
(oikaistuna e&-yhtion liittovaltion rojaltin kustannuksilla, jotka aiheutuvat sen toiminnoista Arabiemiraateissa) oli
[20-30]-[20-30]  prosenttia, kun se oli Marokossa  [30-40]-[30-40] prosenttia, Egyptissd
[20-30]-[20-30] prosenttia ja muualla maailmassa [20-30]-[30-40] prosenttia. (''?) EBIT-marginaali sisiltdd
kdyttoomaisuuden ja/tai aineettoman omaisuuden, kuten radiotaajuuslupien, poistoihin liittyvit kustannukset, joita
tietoviestintdtoimintaan yleensa liittyy useimmissa Arabiemiraattien ulkopuolisissa maissa. (**) Siksi EBIT vaikuttaa
olevan sopivin mittari, kun vertaillaan lupakustannuksia maissa, joissa tillaiset kustannukset kuoletetaan, ja
Arabiemiraateissa.

(162) Viidenneksi komissio toteaa, ettd toimitettujen tietojen mukaan korvaus ndyttdd olevan valtiontuen Kisitteestd
annetun komission tiedonannon 54 kohdan mukainen: rojaltimaksu mddritetddn sen lakisditeisen tarkoituksen
mukaisesti (koska maksu maardytyy luvanalaisten palvelujen pohjalta) eikd se syrji asianomaisia operaattoreita,
koska liittovaltion rojaltimaksun laskentamenetelmd on yhdenmukaistettu e&-yhtion ja du-yhtion osalta
vuodesta 2016 lahtien. (')

(163) Siksi komissio ei voi kiytettdvissddn olevien todisteiden perusteella ja titd padtostd sovellettaessa padtelld
oikeudellisesti riittavalld tavalla, ettd liittovaltion rojalti ei ole asianmukainen korvaus televiestintdluvalla
myonnetysti erityisoikeudesta.

(164) Koska komissio katsoo, etti sen aloittamispaditoksessa esittdimaa alustavaa arviota siitd, ett liittovaltion rojalti ei ole
asianmukainen korvaus, ei ole vahvistettu, ei ole tarpeen ottaa huomioon muita ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 3 artiklassa tarkoitetun ulkomaisen tuen olemassaolon edellytyksia.

7.3.2 Pédtelmdt

(165) Komissio toteaa 7.3 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan
4 kohdan nojalla ja perusteellisen tutkimuksen jalkeen ei voida vahvistaa aloittamispadtoksessd esitettyd alustavaa
arviota siitd, ettd lupa olisi ulkomaista tukea.

7.4. Sddnnellyt televiestintihinnat Arabiemiraateissa ja Arabiemiraattien valtion sopimukset

(166) Komissio katsoi aloittamispditoksen 4.4 jaksossa, ettd oli riittdvésti viitteitd siitd, ettd Arabiemiraattien sddnnellyt
televiestintihinnat katsotaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetuksi ulkomaiseksi tueksi,
joka kuuluu mainitun asetuksen 19 artiklan soveltamisalaan, ja erityisesti siitd, ettd niistd koitui etua e&-yhtiolle,
joten olisi perusteltua aloittaa mainitun asetuksen 10 artiklan 3 kohdan mukainen perusteellinen tutkinta. (''*)
Komissio katsoi alustavasti, ettd TDRA:lla ei ollut tarkkoja kriteerejd hintasddntelypolitiikkansa toteuttamiseksi ja
ettd tdimén polititkan myotd e&-yhti6 olisi voinut saada markkinahintoja korkeammat hinnat.

("")EBIT eli tulos ennen korkoja ja veroja on liikevoitto, joka lasketaan vihentimilld liikevoitosta myytyjen tavaroiden kustannukset
(bruttovoitto), toimintamenot, kuten palkat ja vuokrat, sekd omaisuuden arvonalennukset ja poistot, ja josta ei ole vield vihennetty
korkoja, kuten nimesté kéy ilmi. EBIT-marginaali on EBIT jaettuna liikevaihdolla.

("'?) Liite FS-C0O.109 ja liite FS-CO.110. On yksi merkittdva poikkeus, [...], jossa e&-yhtion kannattavuus (EBIT-marginaali) on lahes nolla tai
jopa negatiivinen.

("")Ks. esimerkkind Deutsche Telekomin vuoden 2023 vuosikertomus (https:/[report.telekom.com/annual-report-2023/_assets|
downloads/entire-dtag-ar23.pdf, sivut 182, 183 ja 209).

(") Vain néiden kahden teleoperaattorin minimitasoissa on eroa, mikd e&-yhtion mukaan edistdd sddntelytavoitteita. Tarkoituksena oli
varmistaa, ettd du-yhti6 pystyi tulemaan markkinoille, kdynnistimain toimintansa ja kilpailemaan tehokkaasti e&-yhtion kanssa (ks.
lomakkeen FS-CO kohta 256 ja vastaus tietopyynt6on 11, 26.7.2024, kysymykset 1 ja 2).

(") Aloittamispadtos, 123 kohta.
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(167) Ilmoittava osapuoli kiisti aloittamispaitoksesta esittimissddn huomautuksissa timin alustavan paatelman erityisesti
silld perusteella, ettd komissio ei olisi osoittanut, etteivit televiestintdhinnat olleet tavanomaisisten markkinaolo-
suhteiden mukaisia. (')

(168) Ilmoittavan osapuolen mukaan TDRA valvoo ja sddntelee televiestintdpalvelujen tarjoamista Arabiemiraateissa
28. kesikuuta 2017 pdivityn hintavalvontaa koskevan sddntelypolitikan ja -menettelyn version 1.0 (')
(jaljempédna "hintasddntelypolitiikka’) mukaisesti. (''%)

(169) Ilmoittavan osapuolen mukaan televiestintdluvan haltijan on hintasddntelypolitikan mukaan pyydettivd
ennakkohyviksyntd mahdollisen uuden palvelun hinnoittelulle, palvelujensa hintojen muuttamiselle, (*'*)
kampanjoille (%) ja tietyissd olosuhteissa palvelun peruuttamiselle. Tamin jilkeen TDRA voi hyviksyd tai
ehdollisesti hyviksya hintavalvontapyynnon tai hyldtd sen ja 'muuttaa, peruuttaa tai keskeyttdd ennakkohyviksynndn tai
ehdollisen hyviksynndn oman harkintansa mukaan’. (*') T4t4 valtaa kayttdessdan TDRA maddrittdd useiden tekijoiden ja
oletusten perusteella, onko tietty hinta kilpailukykyinen ja reilu. Ndité tekijoitd ja oletuksia ovat muun muassa e&-
yhtion kustannukset merkityksellisten tavaroiden tai palvelujen tarjoamisesta, oletettu asiakkaan kiytto ja tehty
tulokustannusanalyysi. (*22)

(170) e&-yhtion osalta Arabiemiraattien televiestintdlaissa sdddetddn, ettd TDRA:n hallitus mdadrittdd “[eS-yhtion]
tarjoamista palveluista perittavit maksut televiestinndn sidntelyviranomaisen antamien mddrdysten mukaisesti.” (*’)

(171) TDRA:n mukaan tillainen sddntely on tarpeen markkinoiden luonteen vuoksi, silld tarvittavan infrastruktuurin
rakentamisesta ja niukkojen resurssien asianmukaisen kohdentamisen varmistamisesta aiheutuu epdtavallisen
suuria kustannuksia. Kuten todettiin, 'muutoin toimivilla markkinoilla tarvitaan hyvin véhdn sddntelyd asianmukaisten
kuluttajien oikeuksien ja reilun kilpailun varmistamiseksi, silld useimmilla markkinoilla tallaiset tekijat varmistuvat siten, ettd
valitaan luonnollisesti parhaat/kilpailukykyisimmat palvelut/tuotteet’. ('*¥)

7.4.1 Etu

(172) Ilmoittava osapuoli ei ilmoittanut liiketoimista, joista oli tehty sopimus Arabiemiraattien ja osavaltioiden
viranomaisten kanssa myynti- ja ostosopimuksen allekirjoittamista edeltineiden kolmen vuoden aikana, vaikka ne
ovat ulkomaisia rahoitusosuuksia. e&-yhti6 katsoi, ettd ne on tehty markkinaehdoin, joten ne kuuluvat tdytintd6n-
panoasetuksen liitteessd I olevan taulukon 1 kohdan ¢ alakohdan soveltamisalaan.

(173) Aloittamispddtoksen 93 ja 106 kohdassa komissio katsoi alustavasti, ettd Arabiemiraattien hintasdintelypolitiikan
médraamistd televiestintdhinnoista koituu etua e&-yhtiolle, koska niiden vuoksi e&-yhtio veloittaisi asiakkailta
hintoja, joita ei olisi voitu saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa, ja ettd tillainen etu on toteutunut erityisesti
e&-yhtion ja Arabiemiraattien viranomaisten valisissa liiketoimissa. (%)

(174) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 13 kappaleen mukaan taloudellisesta panoksesta “olisi
katsottava koituvan etua yritykselle, jos panosta ei olisi voinut saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa.

1) Huomautukset aloittamispaatoksestd, s. 5-6.

(")

(") Liite FS-CO.25.

(""%) Lomake FS-CO, kohta 320.

(") Ks. TDRA:n hintasaantelypolitiikan 1 artiklan 1 kohdan 8 alakohta, liite FS-CO.25.

(") Hintasaantelypolitiikan 9.1 artiklan mukaan kampanjalla tarkoitetaan tiettyd hintaa, jonka on tarkoitus olla asiakkaiden saatavilla vain
rajoitetun ajan (yleisid hatitilanteita lukuun ottamatta).

(") Ks. edellinen alaviite, 4—5 artikla.

(") Ks. edellinen alaviite, 3 artiklan 1 kohta ja vastaus tietopyyntoon 10, pdivdys 3. heindkuuta 2024, kysymys 13.

(') Arabiemiraattien televiestintilaki, 80 artiklan 21 kohta (lopulliset sddnnokset), liite FS-CO.39.

(") TDRA:n verkkosivusto, saatavilla osoitteessa https:/[tdra.gov.ae/About/tdra-sectors/telecommunication/regulatory-affairs-department/
regulations-and-ruling#description.

(') Aloittamispaitoksen 93 ja 106 kohta.
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(175) Imoittava osapuoli totesi huomautuksissa menettelyn aloittamista koskevasta pddtoksestd, ettd “[aloittamis-]
pddtoksessd vihjaillaan, ettd viitekehyksend olisi kdytettdvi tavanomaisia markkinaolosuhteita Arabiemiraattien ulkopuolisissa
maissa”, ja katsoo tidmdn analyysin olevan luontaisesti puutteellinen”, koska siind viitataan “asianmukaiseen
viitekehykseen” vakiintuneessa valtiontukia koskevassa oikeuskdytinnossd, toisin sanoen kyseisen jdsenvaltion
oikeudelliseen kehykseen.

(176) Komissio toteaa, ettd edun olemassaolon toteamiseksi on 16ydettavi asianmukainen viitearvo. Tdssd yhteydessi, kun
viranomaiset tarkistavat hintoja, ei voida helposti arvioida, ovatko ne verrattavissa tasoon, joka voitaisiin saavuttaa
tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Komission alustavassa arvioinnissa kivi ilmi, ettdi TDRA:lla on laaja
harkintavalta teleoperaattoreiden hinnoittelupolitiikan — hyviksymisessd. ~Vastauksena WTO:n jdsenten
kysymyksiin ('*) TDRA selitti, ettd se “soveltas monenlaisia toimenpiteitd hintapyyntjen asianmukaisuuden
tarkastelemiseksi”, ja nithin kuuluvat kannattavuusanalyysi, kustannusarviot, kansainviliset vertailuarvot ja kuluttaja-
valitusten arviointi. (*?’)

(177) IHmoittavan osapuolen viitteiden mukaan e&-yhtio6n kohdistuu myds rajoitteita du-yhtion taholta tulevan kilpailun
vuoksi. Komissio puolestaan toteaa, ettd julkisesti saatavilla olevat ldhteet tukevat sen alustavaa arviota televiestinti-
palvelujen korkeista hinnoista Arabiemiraateissa. (') WTO:n vuoden 2022 kauppapoliittisessa tarkastelussa (%),
jiljempand "WTO:n raportti’, taas todettiin, ettd “televiestintdpalvelujen hinnat olivat vuonna 2020 erittdin
kilpailukykyisid” Arabiemiraateissa.

(178) Ilmoittavan osapuolen mukaan tdima havainto vahvistaa e&-yhtio6n kohdistuvat kilpailusta johtuvat rajoitukset.
IImoittava osapuoli vaittdd myos, ettd TDRA:n perusteellinen ja konservatiivinen sdéntely rajoittaa sen kykya
asettaa hintansa kilpailukykyistd tasoa korkeammiksi. (") Tamén todisteena ilmoituksen tekija pitda sitd seikkaa,
ettd e&-yhtion keskimddraiset kayttdjikohtaiset tulot Arabiemiraateissa laskivat 7,1 prosenttia vuoden 2022
ensimmdisestd neljanneksestd vuoden 2024 ensimmdiseen neljannekseen, kun kuluttajahintaindeksin nousu oli
samana aikana keskimdirin 3,7 prosenttia. du-yhtion keskimddraiset kayttdjakohtaiset tulot laskivat samalla
ajanjaksolla vain 2,2 prosenttia. (**')

(179) TDRA vahvisti perusteellisessa tutkimuksessa tarkastelevansa uudelleen e&-yhtion (ja du-yhtion) sddnnellyille
palveluille ehdottamia hintoja: e&- ja du-yhtiét tarvitsevat “hyviksynnin TDRA:lta aina, kun ne haluavat tarjota uutta
tai muutettua hintaa TDRA: sddntelemdstd palvelusta”. Néin tehdessddn ja hintasddnnostelypolitikan mukaisesti
‘TDRA ei hyvaksy hintaa, joka ei ole kilpailukykyinen tai ei todenndkgisesti ole Rilpailukykyinen ja joka voisi rajoittaa,
vadristdd tai estdd Rilpailua lyhyelld tai pitkdlld aikavalilld [tai] voisi aiheuttaa kohtuutonta haittaa kuluttajien hyvinvoinnille’.
TDRA toteaa: "TDRA:n tavoitteena on saavuttaa markkinoilla hinnat, jotka ovat kilpailukykyisid ja joiden ehdot ovat
kuluttajille reilut”, ja siksi se "hyviksyy harvoin hinnankorotuksia, koska oletuksena on, ettd kilpailluilla markkinoilla hintojen
pitdisi pikemminkin laskea kuin nousta ajan mittaan”. (**?)

(180) Perusteellisen tutkimuksen aikana tehty lisdarviointi on lisiksi osoittanut, ettd e&-yhtion kannattavuutta kuvaavat
tunnusluvut Arabiemiraateissa eivit poikkea muiden alueiden tunnusluvuista, kuten 7.3.1.2 jaksossa selostetaan.

(") Kauppapoliittinen tarkastelu, Arabiemiraatit, kokouksen poytikirja (saatavilla osoitteessa https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/
directdoc.aspxrfilename=q:/WT/TPR/M423A1.pdf&Open=True) Asiakirja sisiltid WTO:n jdsenten ennakkoon esittdimat kirjalliset
kysymykset ja lisakysymykset sekd Arabiemiraattien vastaukset (sivu 14).

(') Aloittamispaitos, 105 kohta.

(%) Komission mukaan "Dubai on mobiilidatan suhteen kallein kaupunki”, ja se toteaa muun muassa, ettd "Dubain korkeat mobiilidatakus-
tannukset johtuvat ennen kaikkea siitd, ettd televiestintdalan toimijat ovat valtion omistamia yrityksid, joten kyseessd ei ole ldnsimaiden kaltainen
vapaa markkinatalous...” (saatavilla osoitteessa https://www.agbi.com/tech/2022/08/dubai-ranks-as-most-expensive-city-for-mobile-
dataf), "Arabiemiraattien televiestintdyhtidita kritisoidaan siitd, ettd palvelut ovat kalliita mutta huonoja”, ja liittovaltion neuvoston jisenen
mukaan "Arabiemiraattien televiestintdpalvelut ovat erittdin kalliita, ja suurin osa teleoperaattoreiden voitoista tulee Arabiemiraattien
markkinoilta, ei niiden ulkomaisesta toiminnasta”. (saatavilla osoitteessa https://gulfnews.com/uae/government/uae-telecom-companies-
criticised-for-costly-but-poor-services-1.71975763), "Arabiemiraattien pdivikohtaiset mobiilidatakustannukset ovat 20  prosenttia
maailmanlaajuista keskiarvoa korkeammat”, saatavilla osoitteessa https:/[www.edgemiddleeast.com/news/618708-uae-mobile-data-costs-
20-more-than-global-average, "Tutkimuksen mukaan Arabiemiraattien laajakaistapaketit ovat Lahi-iddn kalleimpia”. Saatavilla osoitteessa
https:/[www.telecomreview.com/articles/reports-and-coverage/1848-survey-ranks-uae-broadband-packages-most-expensive-in-
middle-east.

(") Maailman kauppajdrjestd: Kauppapoliittinen tarkastelu, sihteeriston raportti: Yhdistyneet arabiemiraatit WT/TPR/S[423. Liite
FS-CO.40.

("*°) Lomake FS-CO, kohdat 313 ja 328.

(") Vastaus tietopyyntoon 10, pdivitty 3.7.2024.

("*?) TDRA:n vastaus tietopyyntoon 19, pdivitty 29.8.2024, kysymykset 4-6.

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

25/75


https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/directdoc.aspx?filename=q:/WT/TPR/M423A1.pdf&Open=True
https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/directdoc.aspx?filename=q:/WT/TPR/M423A1.pdf&Open=True
https://www.agbi.com/tech/2022/08/dubai-ranks-as-most-expensive-city-for-mobile-data/
https://www.agbi.com/tech/2022/08/dubai-ranks-as-most-expensive-city-for-mobile-data/
https://gulfnews.com/uae/government/uae-telecom-companies-criticised-for-costly-but-poor-services-1.71975763
https://gulfnews.com/uae/government/uae-telecom-companies-criticised-for-costly-but-poor-services-1.71975763
https://www.edgemiddleeast.com/news/618708-uae-mobile-data-costs-20-more-than-global-average
https://www.edgemiddleeast.com/news/618708-uae-mobile-data-costs-20-more-than-global-average
https://www.telecomreview.com/articles/reports-and-coverage/1848-survey-ranks-uae-broadband-packages-most-expensive-in-middle-east
https://www.telecomreview.com/articles/reports-and-coverage/1848-survey-ranks-uae-broadband-packages-most-expensive-in-middle-east

FI EUVL C, 22.5.2026

(181) Arabiemiraattien viranomaisten ja julkisten yhtididen kanssa tehtyjen sopimusten osalta myos TDRA:n johdanto-
osan 179 kappaleessa siteerattu vahvistus, jonka mukaan TDRA pyrkii televiestintihintoja hyvaksyessdin
saavuttamaan kilpailukykyiset hinnat, viittaa sithen, ettd e&-yhti6 ei hyody Arabiemiraattien viranomaisten ja
yritysten maksamista markkinahintoja korkeammista hinnoista. TDRA ilmoitti, ettd Arabiemiraattien
viranomaisten ja julkisten yritysten kanssa tehdyt e&-sopimukset tehdéin ‘samankaltaisin ehdoin kuin muut tallaisten
palvelujen tarjoamista koskevat kaupalliset sopimukset.’ (***) Nain ollen e&-yhtion ja Arabiemiraattien viranomaisten ja
yritysten vilisten sopimusten hintoihin sovelletaan johdanto-osan 176-180 kappaleessa esitetty ndytté huomioon
ottaen samaa pddtelmdd, jonka mukaan aloittamispddtoksessd esitetty alustava arvio, jonka mukaan
hintasddntelystd voi yleensi koitua e&-yhtiolle ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitettua etua
markkinahintoja korkeammilla hinnoilla, ei saa vahvistusta.

(182) Kolmannet osapuolet eivit my6skain reagoineet aloittamispaitokseen toimittamalla tietoja, jotka osoittaisivat, ettd
Arabiemiraattien televiestintdpalvelujen hintatasoa koskevien TDRA:n toimien voidaan katsoa johtavan e&-yhtion
tukemiseen.

(183) Niin ollen komissio ei voi kiytettdvissddn olevien todisteiden perusteella ja titd padtostd varten tehdid vaaditun
oikeudellisen vaatimustason mukaista pédtelmad, jonka mukaan Arabiemiraattien siddnnellyistd hinnoista ja
Arabiemiraattien valtion e&-yhtion kanssa tekemistd sopimuksista koituisi e&-yhti6lle ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 3 artiklassa tarkoitettua etua.

(184) Komissio katsoo, ettd sen aloittamispadidtoksessd esittima alustava arvio siitéd, ettd Arabiemiraattien sddnnellyistd
hinnoista ja Arabiemiraattien valtion e&-yhtién kanssa tekemistd sopimuksista koituu e&-yhtidlle etua, ei ole
vahvistunut. Néin ollen ei ole tarpeen ottaa huomioon muita ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa
tarkoitetun ulkomaisen tuen olemassaolon edellytyksia.

7.4.2 Pidtelmdt

(185) Komissio toteaa 7.4 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan
4 kohdan nojalla ja perusteellisen tutkimuksen jilkeen ei voida vahvistaa aloittamispaitoksessd esitettyd alustavaa
arviota siitd, ettd Arabiemiraattien sddnnellyt hinnat ja Arabiemiraattien valtion e&-yhtion kanssa tekemit
sopimukset olisivat ulkomaista tukea.

7.5 Ulkomaiset tuet EIA:lle

(186) Komissio katsoi aloittamispdatoksessa (**¥), ettd oli riittavésti viitteitd siitd, ettd EIA on saanut ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitettuja ulkomaisia tukia, jotka kuuluvat mainitun asetuksen 19 artiklan
soveltamisalaan, joten olisi perusteltua aloittaa mainitun asetuksen 10 artiklan 3 kohdan mukainen perusteellinen
tutkinta. Nimd mahdolliset ulkomaiset tuet koostuvat erityisesti ulkomaisista taloudellisista panoksista, jotka e&-
yhtio ilmoitti EIA:n saaneen myynti- ja ostosopimuksen tekemistd edeltivien kolmen vuoden aikana. (')

(187) Huolimatta siit, ettd komissio on osoittanut ilmoittavalle osapuolelle useita ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
13 artiklan 2 kohdan mukaisia tietopyyntojd EIA:lle mahdollisesti myonnetyistd ulkomaisista tuista, ilmoittava
osapuoli toimitti tiltd osin vain vihidn tietoja. Annettuja tietoja kuvataan ja arvioidaan 7.5.1, 7.5.2ja 7.5.3 jaksossa.

(188) Tarkemmin sanottuna ilmoittavan osapuolen ilmoituksessa annetut tiedot, jotka koskevat EIA:n saamia ulkomaista
taloudellisia panoksia, rajoittuivat vuosina 2020-2023 vuosittaiseen yldtason kuvaukseen rahoitustuen luonteesta
(‘avustus”, “laina”, "takaisinmaksettava ennakko” tai "uusiutuva luottojdrjestely”), panoksen antajasta (‘Arabiemiraattien
valtionvarainministerid’ tai ‘Arabiemiraattien pankkien yhteenliittymd’) ja karkeaan arvioon médristd ("100-500

miljoonaa euroa”, "500—-1,000 miljoona euroa” tai "yli 1 000 miljoona euroa”). (%) Imoituksessa ei siis ollut tietoja

("*?) Lomake FS-CO, kohta 262.

("**) Aloittamispaatoksen 127-140 kohta.

("**) Ks. lomake FS-CO, taulukko 10.

(% Lomake FS-CO, taulukko 10. Komissio toteaa, ettd raja-arvot ovat yhdenmukaisia tdytintdonpanoasetuksen liitteessd I olevassa
taulukossa 1 esitettyjen raja-arvojen kanssa.
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kunkin yksittdisen ulkomaisen taloudellisen panoksen méaristd, korvauksesta, kestosta eikd ehdoista. Komissio
ldhetti sen vuoksi ilmoittavalle osapuolelle 26. heindkuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2
kohdan mukaisen tietopyynnon, jdljempini 'tietopyynto 11°, jossa vaadittiin, ettd e&-yhtio toimittaa pyydetyt tiedot
31. heindkuuta 2024 mennessa. Tietopyynto 11:ssd pyydettiin e&-yhtiotd toimittamaan erityisesti yksityiskohtaiset
tiedot kustakin yksittdisestd ulkomaisesta taloudellisesta panoksesta, jotka EIA esitti ilmoituksessaan (kysymykset
12 ja 13). (") llmoittava osapuoli toimitti 31. heindkuuta 2024 vastauksensa tietopyynto 11:een. e&-yhtio ei
toimittanut ilmoituksessaan jo annettujen tietojen lisdksi tietoja ndiden rahoitusalan yritysten ominaisuuksista,
kuten niiden maarastd, palkkiosta, kestosta ja ehdoista. (**)

(189) Komissio ldhetti ilmoittavalle osapuolelle 2. elokuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2
kohdan mukaisen tietopyynnoén, jiljempana 'tietopyyntd 12, jossa vaadittiin e&-yhti6td toimittamaan pyydetyt
tiedot 5. elokuuta 2024 mennessi. Tietopyynnossd 12 pyydettiin e&-yhtiotd ilmoittamaan erityisesti asiaa
kisittelevan henkilon yhteystiedot EIA:ssa ja EIA:n valtuutetut ulkopuoliset edustajat. (**) Ilmoittava osapuoli
toimitti 5. elokuuta 2024 vastauksensa tietopyyntd 12:een. Vastauksessaan e&-yhtié ei antanut mitddn
pyydetyistd EIA:ta koskevista tiedoista.

(190) Komissio ldhetti ilmoittavalle osapuolelle 5. elokuuta 2024 ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2
kohdan mukaisen toisen tietopyynnon, jljempinid ’tietopyyntd 13’, jossa vaadittiin e&-yhtiotd toimittamaan
pyydetyt tiedot 9. elokuuta 2024 mennessi. Tietopyynnossd 13 toistettiin erityisesti tietopyyntoon 11 sisiltynyt
pyyntd antaa yksityiskohtaisia tietoja ilmoituksessa ilmoitetuista EIA:n saamista ulkomaisista taloudellisista
panoksista (kysymykset 10-12). (") llmoittava osapuoli vastasi tietopyyntd 13:een 9. elokuuta 2024. e&-yhtio
ilmoitti kyllakin, ettd "koska e& ja EIA ovat osa samaa yritystd, eS-yhtié on valtuutettu antamaan vastaukset tdmdn
tietopyynnon  sisdltamiin  sekd eS-yhtiGtd ettd EIA:ta koskeviin kysymyksiin”. (') Se ei kuitenkaan antanut jo
ilmoituksessaan toimittamiensa tietojen lisiksi enempdi tietoja EIA:lle annettujen ulkomaisten taloudellisten
panosten ominaispiirteistd, kuten niiden mdiiristd, korvauksista, kestosta ja ehdoista, lukuun ottamatta hyvin
suppeita tietoja siitd, minkd suuruisena Arabiemiraattien pankkien yhteenliittymd on myontinyt uusiutuvaa
luottojdrjestelyd koskevan lainan ja milloin (ks. 7.5.3 jakso). (*?)

(191) Komissio huomautti ilmoittavalle osapuolelle tietopyynnossd 11, tietopyynndssd 12 ja tietopyynnossd 13, ettd
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 1 kohdan mukaan komissio voi “yhteistydstd kieltdytymisen”
perusteella "tehdd pdadtoksen kdytettavissi olevien tietojen perusteella”. Tima koskee myos tapauksia, joissa ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2 kohdan mukaisesti lihetettyyn tietopyynt6on on toimitettu vastauksena
puutteellisia tietoja.

(192) Ottaen huomioon, ettd e&-yhti6 ja EIA ovat osa samaa tutkinnan kohteena olevaa yritystd, kuten ilmoittava
osapuoli vahvisti (ks. johdanto-osan 2 ja 190 kappale) ja ettd tutkinnan kohteena oleva yritys antoi ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 13 artiklassa tarkoitettuja puutteellisia tietoja saman asetuksen 16 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa tarkoitetulla tavalla eikd toimittanut tarvittavia tietoja sen médrittdmiseksi, onko sen saamista
rahoitusosuuksista koitunut sille ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua etua,
komissio ilmoitti 30. elokuuta 2024 ilmoittavalle osapuolelle, ettd koska EIA ei ollut toimittanut tietopyynto 11:ssd
(kysymykset 12 ja 13) ja tietopyyntd 13:ssa (kysymykset 10-12) pyydettyjd tietoja eikd myoskddn antanut
uskottavia ja perusteltuja selvityksid siitd, miksi se ei voi toimittaa kyseisid tietoja, 3. syyskuuta 2024 mennessd,
komissio aikoi kéyttdd saatavilla olevia tosiseikkoja kyseisistd EIA:lle annetuista ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 16 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista ulkomaisista taloudellisista panoksista ja katsoa, ettd yritys, jonka
osia e& ja EIA ovat, on saanut ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua etua
kyseisistd ulkomaisista taloudellisista panoksista.

(193) e&-yhtio vahvisti 2. syyskuuta 2024, ettd ilmoittava osapuoli ei pystyisi toimittamaan pyydettyja lisitietoja, eikd
antanut titd koskevia uskottavia ja perusteltuja selityksid. Ndin ollen komissio arvioi kéytettdvissd olevien
tosiseikkojen perusteella, ettd e&-yhtion 7.5.1, 7.5.2 ja 7.5.3 jaksossa EIA:n saamiksi ilmoittamat ulkomaiset
taloudelliset panokset olivat ulkomaisia tukia.

(194) Taltd osin komission kykyd suorittaa tehtdvinsd vaikeuttaa entisestddn se, ettei EIA:sta ole julkisesti saatavilla
taloudellisia tietoja (kuten vuosikertomuksia tai luottoluokituksia), joita se voisi muutoin kdyttdd arviointinsa
suorittamiseen.

137

Tietopyynt6 11, pdivitty 26. heindkuuta 2024, kysymykset 12 ja 13.
1%) Vastaus tietopyyntoon 11, paivitty 26. heindkuuta 2024, paivitty 26. heindkuuta 2024, kysymykset 12 ja 13.
Tietopyynt6 12, pdivitty 2. elokuuta 2024, kysymys 1.
Tietopyynto 13, pdivitty 5. elokuuta 2024, kysymykset 10-12.
Vastaus tietopyyntoon 13, péivitty 5.8.2024, kysymys 17.
Vastaus 5.8.2024 pdivittyyn tietopyyntoon 13, kysymykset 10-12.

139

140

141

142

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj 27|75



FI EUVL C, 22.5.2026

(195) Komissio katsoi aloittamispddtoksessddn myos olevan riittavisti viitteitd siitd, ettd EIA hyotyy Arabiemiraateilta
saamastaan rajoittamattomasta takauksesta, joka on seurausta sen vapauttamisesta vuoden 2016 konkurssilaista,
perusteeksi aloittaa perusteellinen tutkinta ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 10 artiklan 3 kohdan nojalla.

7.5.1 Arabiemiraattien valtiovarainministerién EIA:lle myontamdt avustukset

(196) Imoittava osapuoli toteaa, ettd EIA on saanut Arabiemiraattien valtiovarainministerioltd vuosittain 100-500
miljoonaa euroa eli kumulatiivisesti 300-1 500 miljoonaa euroa vuosina 2020-2023. ('¥)

(197) Komissio katsoo, ettd rahoitus toteutetaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan a alakohdassa
tarkoitettuna varojen ja vastuiden siirtona. Koska rahoituksesta vastasi Arabiemiraattien valtiovarainministeri, sen
voidaan katsoa olevan Arabiemiraattien antamaa.

(198) Arabiemiraatteihin liittyvit EIA:lle myonnetyt avustukset merkitsevdt maksutonta rahoitusta, joka on luonnostaan
omiaan aiheuttamaan EIA:le koituvaa etua, ja ne on myonnetty yksilollisind toimenpiteind, toisin sanoen ne
rajoittuvat kyseiseen yritykseen.

(199) Ottaen lisiksi huomioon, ettd ilmoittava osapuoli ei toimittanut tarvittavia tietoja, jotta komissio voisi arvioida
ndiden avustusten mairad ja ehtoja ja madrittda siten, onko niisti taloudellisista panoksista koitunut etua EIA:lle, ja
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 3 kohdan nojalla (ks. johdanto-osan 192 kappale), komissio
katsoo, ettd EIA:n voidaan katsoa saaneen etua avustuksista, jotka se on saanut Arabiemiraattien valtiovarainminis-
terioltd vuosina 2020-2023.

(200)  Sen vuoksi komissio katsoo 7.5.1 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd EIA:n Arabiemiraattien valtiovarain-
ministerioltd vuosina 2020-2023 saamat avustukset voidaan katsoa ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3
artiklassa tarkoitetuiksi ulkomaisiksi tuiksi.

(201) Kaikki nima ulkomaiset tuet on mydnnetty myynti- ja ostosopimuksen tekemistd edeltineiden kolmen vuoden
aikana.

7.5.2 Arabiemiraattien valtiovarainministerion EIA:lle myontamat lainat ja takaisinmaksettavat ennakot

(202) Imoittava osapuoli toteaa, ettd EIA sai Arabiemiraattien valtiovarainministerioltd lainoja ja takaisinmaksettavia
ennakkoja, joiden méidrd oli yli 1000 miljoonaa euroa vuosina 2021 ja 2022 ja 500-1 000 miljoonaa euroa
vuonna 2020 ja joiden yhteismédri oli 2 500-3 miljardia euroa. ('*)

(203) Komissio katsoo, ettd timi rahoitus oli muodoltaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 2 kohdan a
alakohdassa tarkoitettua varojen ja vastuiden siirtoa. Koska rahoituksesta vastasi Arabiemiraattien valtiovarainmi-
nisterio, sen voidaan katsoa olevan Arabiemiraattien antamaa.

(204) Ottaen huomioon, ettd ilmoittava osapuoli ei toimittanut tarvittavia tietoja, jotta komissio voisi verrata niiden
lainojen ja takaisinmaksettavien ennakoiden ehtoja tavanomaisissa markkinaolosuhteissa saatuihin ehtoihin -
erityisesti ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 13 kappaleessa mainittujen tunnuslukujen
perusteella — ja maarittad siten, onko néistd rahoitusosuuksista koitunut EIA:lle kyseisen asetuksen 16 artiklan 3
kohdassa tarkoitettua etua (ks. timan paitoksen johdanto-osan 192 kappale), komissio katsoo, ettd EIA:n voidaan
katsoa saaneen etua Arabiemiraattien valtiovarainministerion sille myontidmisti lainoista ja takaisinmaksettavista
ennakoista.

(205) Sen vuoksi komissio katsoo 7.5.2 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd EIA:n Arabiemiraattien valtiovarain-
ministerioltd vuosina 2020-2023 saamat lainat ja takaisinmaksettavat ennakot voidaan katsoa ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetuiksi ulkomaisiksi tuiksi.

(") Lomake FS-CO, taulukko 10.
("*) Lomake FS-CO, taulukko 10.
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(206) Kaikki ndmd ulkomaiset tuet on myo6nnetty myynti- ja ostosopimuksen tekemistd edeltdneiden kolmen vuoden

(207)

(208)

(209)

(210)

(211)

(212)

(213)

(
(
(
(
(
(
(
(
(

149

aikana.

7.5.3 Arabiemiraattien pankkien sitoumukset ELA:lle mydnnetyssd uusiutuvassa luottojdrjestelyssd

EIA sai [vuoden 2022 alkupuoliskolla] valmiusluottojirjestelylainan, jiljempana 'uusiutuva luottojirjestely’, jota
muutettiin ja kasvatettiin [vuoden 2023 alkupuoliskolla] [1-5] miljardiin Yhdysvaltain dollariin (**) (noin [1-5]
miljardiin euroon). Sen my6nsi yhteenliittymd, joka koostuu osittain Arabiemiraattien pankeista.

Pankkien yhteenliittymd koostui seuraavista: [Arabiemiraattien valtion mdédrdysvallassa oleva pankki 1],
[Arabiemiraattien valtion médrdysvallassa oleva pankki 2], [Arabiemiraattien valtion madrdysvallassa oleva pankki
3]; [ja yksityiset lainanantajat]. ('*)

Komissio viittasi uusiutuvaan luottojirjestelyyn menettelyn aloittamispddtoksessddn, mutta se ei tehnyt
lisdaarviointeja sen luokittelemisesta ulkomaiseksi tueksi. Erddt yhteenliittymddn kuuluvat pankit (eli
[Arabiemiraattien valtion méirdysvallassa oleva pankki 1], [Arabiemiraattien valtion méirdysvallassa oleva pankki
2] ja [Arabiemiraattien valtion mdirdysvallassa oleva pankki 3]) osallistuivat kuitenkin myds mairdaikaiseen
lainaan (ks. johdanto-osan 49 kappale), jonka osalta komissio havaitsi viitteitd siitd, ettd sen voitaisiin katsoa olevan
perdisin Arabiemiraateilta. ('¥)

IImoittava osapuoli kiisti aloittamispaatoksestd esittdmissddn huomautuksissa, ettd mairdaikaisen lainan voitaisiin
olettaa olevan periisin Arabiemiraateilta pelkastddn silld perusteella, ettd Arabiemiraattien pankit ovat valtion
médrdysvallassa tai ettd Arabiemiraattien hallitus "saattaa pitdd pankkialaa ‘erityisen strategisena™. ('*%)

IImoittava osapuoli totesi erityisesti, ettd aloittamispddtoksen lihestymistapa ei ollut linjassa suhteessa SEUT-
sopimuksen 107 artiklaa koskevaan unionin tuomioistuimen oikeuskdytintoon, jonka pitiisi ilmoittavan
osapuolen mukaan kuvastaa ulkomaisia tukia koskevan asetuksen nojalla tehtdvaa testid. Ilmoittava osapuoli
huomautti unionin tuomioistuimen todenneen asiassa Stardust Marine ('*’), ettei toimenpiteen voida automaattisesti
olettaa johtuvan valtiosta pelkistddn silld perusteella, ettd kyseinen yritys on valtion valvonnassa. (") Ndin ollen
ilmoituksen tekija paatteli, ettei aloittamispaitos tdyttanyt asiassa Stardust Marine asetettua vaatimusta sille, ettd
toimenpiteen voidaan katsoa johtuvan valtiosta, koska “tdrkein kysymys on se, onko Ryseisen viranomaisen/kyseisten
viranomaisten Ratsottava osallistuneen tavalla tai toisella toimenpiteen [tdssd: mddrdaikaisen lainan] hyviksymiseen”. (*°')
IImoittavan osapuolen mukaan sama péitelma soveltuu EIA:n vastaanottamiin uusiutuvaan luottojirjestelyyn. (**?)

Imoittava osapuoli selitti my0s, ettd samaan paitelmdidn paadytdin ennakkotapauksista, jotka koskevat julkisen
elimen merkitystd kansainvilisessd kauppaoikeudessa. [lmoittava osapuoli totesi erityisesti, ettd komissio viittasi
asiassa Kiinasta perdisin olevat kuumavalssatut levyvalmisteet (***) asiaa koskevaan oikeuskiytint66n ja huomautti:
"Mritettdessd, onko valtionyhtio julkinen elin, on sovellettava seuraavia perusteita:” merkityksellistd on se, onko yksikolle
“annettu viranomaistehtavia”, (**) ja ettd pelkkd valtion enemmistdomistus ei riitd osoittamaan, ettd yritys olisi
julkinen elin.

Komissio kisittelee nditd huomautuksia 7.5.3 jaksossa arvioidakseen sitd, johtuvatko [Arabiemiraattien valtion
médraysvallassa olevan pankin 1], [Arabiemiraattien valtion méddriysvallassa olevan pankin 2] ja [Arabiemiraattien
valtion médraysvallassa olevan pankin 3] sitoumukset Arabiemiraateista.

14%) Vastaus tietopyyntoon 13, paivitty 5.8.2024, kysymys 12.

149) Vastaus tietopyyntoon 13, paivitty 5.8.2024, kysymys 12.

'47) Aloittamispddtoksen 31-35 kohta.

14%) Huomautukset aloittamispadtoksestd, sivut 1-2.

Yhteisojen tuomioistuimen tuomio 16.5.2002, Ranskan tasavalta v. komissio, C-482/99, EU:C:2002:294 ("Stardust Marine”).
1% Huomautukset aloittamispaatoksestd, s. 1-2 (viittaus FS-CO-lomakkeeseen (kohta 300)).

1) Ks. edellinen alaviite.

152

)
)
)
)
)
)
)
)
)

Ks. edellinen alaviite, alaviite 12.

1% Kiinasta perdgisin olevat kuumavalssatut levyvalmisteet, lopulliset toimenpiteet, EUVL L 146, 9.6.2017, s. 17, 84 kohta (viittaus
asiakirjaan WT/DS379/ABJR (US — Anti-Dumping and Countervailing Duties on Certain Products from China), Appellate Body
Report, 11. maaliskuuta 2011, DS 379, 318 kohta), ELL http://data.europa.eufelijreg_impl/2017/969]oj.

(% US - Anti-Dumping and Countervailing Duties (China) - WT/DS379/AB/R, 317 kohta - AB-2010-3 - Report of the Appellate Body,

11. maaliskuuta 2011.
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(214) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa tismennetdin, ettd kolmannen maan myontdmain taloudelliseen
panokseen sisiltyy muun muassa taloudellinen panos, jonka myontad "(b) ulkomainen julkisyhteiso, jonka toiminnan
voidaan katsoa kuuluvan kolmannelle maalle, ottaen huomioon sellaiset tekijat kuin yhteison ominaispiirteet sekd oikeudellinen
ja taloudellinen ympdristo siind valtiossa, jossa yhteiso toimii, mukaan lukien hallituksen rooli taloudessa.”

(215) Komission on ndin ollen osoitettava kunkin tapauksen tosiseikkojen ja todisteiden perusteella, ettd kyseisen
ulkomaisen julkisyhteisén toiminnan voidaan yleisesti ottaen “katsoa kuuluvan kolmannelle maalle”, kun otetaan
huomioon kaikki asiaankuuluvat olosuhteet, kuten "yhteison ominaispiirteet”, "oikeudellinen ja taloudellinen ymparists”
asianomaisessa valtiossa seki "hallituksen rooli taloudessa”. Titd voidaan tarkastella sen perusteella, missdi médrin

valtio voi vaikuttaa asianomaisten yhteisojen paatoksiin.

(216) Tallaiset vaatimukset voivat olla samat kuin WTO:n sddnt6jen mukaan sovellettavat vaatimukset siitd, milloin
toimenpide tulee katsoa "valtiosta” tai “julkisesta elimestd” johtuvaksi, mutta asiaa koskevien sddnnosten sanamuoto
on erilainen. Komissio muistuttaa, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan mukaan kolmannen maan
myontimadn taloudelliseen panokseen sisiltyy paitsi sellainen taloudellinen panos, jonka myontéi "a) keskushallinto
tai minkd tahansa muun tason julkinen viranomainen”, myos sellainen taloudellinen panos, jonka myontdi "b)
ulkomainen julkisyhteisd, jonka toiminnan voidaan katsoa kuuluvan kolmannelle maalle, ottaen huomioon sellaiset tekijit
kuin yhteisén ominaispiirteet sekd oikeudellinen ja taloudellinen ymparistd siind valtiossa, jossa yhteis toimii, mukaan lukien
hallituksen rooli taloudessa” tai "c) yksityinen yhteisd, jonka toiminnan voidaan katsoa kuuluvan kolmannelle maalle, ottaen
huomioon kaikki asiaankuuluvat olosuhteet”. Sen sijaan tukia ja tasoitustulleja koskevan sopimuksen 1 artiklan 1
kohdan a alakohdan 1 alakohdassa viitataan ainoastaan jisenen alueella olevan hallituksen tai minki tahansa
julkisen viranomaisen myontdmain taloudelliseen panokseen.

(217) Lisdksi komissio toteaa, ettd Euroopan unioni kyseenalaisti vuonna 2020 Japanin ja Yhdysvaltojen ohella WTO:n
valituselimen “julkisen viranomaisen” maaritelmii koskevan oikeuskéytinnon asianmukaisuuden. Euroopan unionin,
Yhdysvaltojen ja Japanin edustajat totesivat yhteisessd lausumassa, ettd sen padttelemiseksi, ettd yhteis6 on julkinen
elin, ei ole tarpeen todeta, ettd yhteisolld on viranomaisen toimivaltaa tai se kdyttdd tai on valtuutettu kdyttamddn sellaista ja
ettd WTO:n valituselimen "julkisen elimen” tulkinta [...] heikentdd WTO:n tukisddntdjen tehokkuutta. (1°°)

(218) Naistd eroista huolimatta komissio on eri mieltd ilmoittavan osapuolen kanssa siité, ettd sen aloittamispadtoksessi
esittdimd arvio ei noudattaisi Stardust Marine -tuomion taustalla olevaa logiikkaa, jonka perusteella voidaan
painvastoin osoittaa myos, ettd on epitodennikoistd, ettd valtio ei osallistuisi kyseiseen toimenpiteeseen, kuten
tdssd tapauksessa, seuraavin perustein.

(219) Perusteellisessa tutkimuksessa komissio esitti tietopyynnét ilmoittavalle osapuolelle sekd [Arabiemiraattien valtion
médrdysvallassa olevalle pankille 1], [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa olevalle pankille 2] ja
[Arabiemiraattien valtion méiraysvallassa olevalle pankille 3] arvioidakseen, voidaanko kyseisten pankkien toimet
katsoa Arabiemiraattien toiminnaksi ja osallistuivatko Arabiemiraattien viranomaiset tavalla tai toisella pankkien
uusiutuvan luottojirjestelyn myontamiseen, myos silloin, kun tosiseikat osoittavat olevan epatodennakoistd, ettd ne
eivat osallistuneet. (*®) Komissio tarkasteli erityisesti kyseisten yhtididen omistusrakennetta, sitd, ettd valtion
edustajilla on paikka hallintoneuvostossa, ja edustajan roolia hallintoneuvostossa, sitd, antavatko yhteison
paatoksentekoprosessit  valtiolle mahdollisuuden  kéyttdd erityistd vaikutusvaltaa, sekd valtion roolia
Arabiemiraattien pankkisektorilla ja uusiutuvan luottojirjestelyn laajuutta. Komissio vahvistaa kerittyjen — ja
saatujen vastausten vahvistamien — seikkojen perusteella ja johdanto-osan 220-231 kappaleessa esitetylld tavalla
aloittamispdatoksen paitelmadt, jotka koskevat Arabiemiraattien valtion roolia [Arabiemiraattien valtion
médraysvallassa olevan pankin 1], [Arabiemiraattien valtion méddréysvallassa olevan pankin 2] ja [Arabiemiraattien
valtion méirdysvallassa olevan pankin 3] uusiutuvan luottojérjestelyn puitteissa tekemissd sitoumuksissa.

(***) Japanin, Yhdysvaltojen ja Euroopan unionin kauppaministerien kolmenvilisen kokouksen yhteinen julkilausuma 14.1.2020 (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).

("*°) Tietopyynto 10, pdivitty 3. heindkuuta 2024.
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(220)

(221)

(222)

(223)

Ensinndkin ndiden pankkien omistusrakenne osoittaa, ettd ne ovat Arabiemiraattien mdirdysvallassa, koska
Arabiemiraattien viranomaisilla on enemmistéomistus kaikissa kolmessa pankissa (myos [Arabiemiraattien valtion
maédraysvallassa olevassa pankissa 3], [...]). Tarkemmin eriteltyna:

a)  [50-100] prosenttia [Arabiemiraattien valtion médirdysvallassa olevasta pankista 1] on [...] omistuksessa, ja
se on Arabiemiraattien ([...]) valtion omistama [...] yritys, ja loput [0-50] prosenttia [Arabiemiraattien
valtion méirdysvallassa olevan pankin 1] osakkeista ovat muiden valtiollisten elinten omistuksessa, (**')

b)  [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa oleva pankki 2] on vilillisesti [50-100 %] [...] omistuksessa, koska
[0-50] % omistaa [...], joka on Arabiemiraattien ([...]) valtion omistama [...] yritys, (***) ja [0-50] % omistaa
[...], joka on Arabiemiraattien ([...]) valtion omistaman [...] yrityksen [...] [tytdryhtio]. (')

¢)  [Arabiemiraattien médrdysvallassa oleva pankki 3] on Arabiemiraattien ([...]) valtion omistama pankki, koska
[...] omistaa [0-50] prosenttia ja [...] [0—50] prosenttia sen osakepddomasta.

Toiseksi enemmistd kunkin pankin hallituksen jdsenistd ja/tai kokeneimmat heistd ovat henkil6itd, joilla on
merkittavid julkisia virkoja Arabiemiraateissa.

1)  [Arabiemiraattien valtion mddrdysvallassa olevan pankin 1] hallitus koostuu [..] jdsenistd, joista
merkittavimmilld on yhteyksid valtioon. (**)

2)  [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa olevan pankin 2] hallitus koostuu [...] jasenistd, joista useimmilla
on yhteyksii valtioon, joukossa korkeita virkamiehid (kuten [...]). (**)

3)  [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa olevan pankin 3] hallitus koostuu [...] jasenistd, joista useimmilla
on suoria tai valillisid yhteyksid valtioon tai julkisia virkoja (joukossa korkeita virkamiehid (kuten [...])).
Komissio huomauttaa lisaksi, ettd kahdella hallituksen jdsenelld on asema [...]. (**?)

Mainittakoon erityisesti, ettd kaikilla kolmella niiden pankkien johtajalla on merkittdvit julkiset virat, ja kaikissa
pankeissa on muita hallituksen jdsenid, joilla on yhteyksid Arabiemiraattien hallitseviin sukuihin tai jotka ovat
Arabiemiraattien viranomaisten tai Arabiemiraattien mairdysvallassa olevien yritysten palveluksessa.

Komissio toteaa ndin ollen, ettd suurin osa ndiden pankkien hallitusten jdsenistd on sidoksissa valtioon. Ndihin
jaseniin kuuluvat, kuten todettu, [...] (ja myos EIA:mn hallitukseen kuuluva johtaja). [...] ja [...] (joka on my0s [...] ja
toimii EIAmn hallituksessa). On odotettavissa, ettd ndiden henkiloiden padtokset tai toimet ovat valtion etujen
mukaisia tai ettd ne eivit ole ristiriidassa ministerion paitosten tai valtion mairaysten kanssa.

(**7) [...] omistaa [50-100] prosenttia [...], joten lopullista maardysvaltaa kdyttavd taho on [...] (katso [...]). Komissio huomauttaa, ettd [...]
voi enemmistoosakkaana nimittdd omistusosuutensa mukaisen madrdn hallituksen jdsenid. Lisdksi [Arabiemiraattien valtion
médrdysvallassa olevan pankin 1] yhtidjarjestyksen maardysten tarkoituksena on antaa [...] hallituksen kokoonpanossa enemmin
vaikutusvaltaa kuin silld olisi [Arabiemiraattien valtion méddrdysvallassa olevan pankin 1] omistusosuutensa perusteella. Siltd osin kuin
[..] (joka toimii tytdryrityksensd kautta) paattad olla kdyttamattd kaikkia 4dnid4n omien ehdokkaidensa nimittimiseksi, se voi kdyttda
kyseiset ddnet muiden hallitusjasenehdokkaiden valitsemiseksi. [...] voi nimittdd haluamansa henkilon, ja silld on tdssd ehdoton
harkintavalta. Lisdksi se voi milloin tahansa vaihtaa edustajansa hallituksessa esittimdttd asiaa yhtiokokoukselle ([Arabiemiraattien
valtion mairdysvallassa olevan pankin 1] [...] paivétyn yhtiojarjestyksen [...] artikla, saatavilla osoitteessa [...]).

)]
)]

(%) [Arabiemiraattien valtion méirdysvallassa olevan pankin 1] johtaja [...] on my®6s ollut [...] jasen. Muita hallituksen jdsenid ovat [...], [...]
jasen, ja [...], [Arabiemiraattien valtion omistaman sijoitusyhtion] [...]. Lisdksi [Arabiemiraattien valtion méddrdysvallassa olevan pankin
1] toimitusjohtaja toimii [...].

(") Yhtiojarjestyksen mukaisesti [kuvaus Arabiemiraattien valtion méédraysvallassa olevan pankin 2 hallinnointia koskevista saannoksisti].
Vastauksena 3. heindkuuta 2024 péivittyyn tietopyyntoon 10 ilmoittava osapuoli toimitti tiedot kokoonpanostaan, joihin kuuluivat
seuraavat jasenet: [hallituksen jasenten kuvaus]. Hallitus [kuvaus Arabiemiraattien valtion madréysvallassa olevan pankin 2 hallituksen

toimivallasta]. ([...] artikla)

»

(1%?) Heité ovat [hallituksen jasenten kuvaus] (vastaus 3. heindkuuta 2024 pdivittyyn tietopyyntoon 10).
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(224) Tatd vahvistaa entisestddn se, ettd [Arabiemiraattien valtion méddrdysvallassa olevan pankin 2] hallituksen jiseniin
kuuluu [...]. (**) Hin toimii samaan aikaan [...] ja on siten sitoutunut toimimaan [EIA:n ohjesddntojen] madrdysten
mukaan. Vastauksena komission pyynt6on toimittaa lisitietoja uusiutuvasta luottojirjestelystd ilmoittava osapuoli
viittasi muun muassa siihen, ettd sen perustamisasiakirjan 13 §:n mukaan “kaikki varat ja omaisuusarvot, jotka on
uskottu EIA:n yllapidettaviksi, hallinnoitaviksi tai sijoitettaviksi, katsotaan Arabiemiraattien omistamiksi julkisiksi varoiksi”.
Samassa vastauksessa todettiin, ettd uusiutuva luottojdrjestely on asetettu saataville "[lainan kdyttitarkoitusta] varten”.
EIA:han sovelletaan kuitenkin julkisen velan ja infrastruktuurihankkeiden maarirahoja koskevia rajoituksia, jotka
voivat vaikuttaa sen mahdollisuuksiin saada lainaa tai muuta velkarahoitusta liittovaltion hallitukselta. (%) Tassd
yhteydessa vaikuttaa epitodennikdiseltd, ettd EIA:n tavoitteita ei olisi otettu huomioon uusiutuvaa luottojirjestelyd
hyviksyttdessi.

(225) Lisdksi [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa olevan pankin 2] ja [Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa
olevan pankin 3] tapauksessa [Arabiemiraattien sddntelyviranomainen] osallistuu johtajien hyvaksymiseen.

(226) Kolmanneksi kyseisten pankkien paitoksentekoprosessien tarkastelusta kiy ilmi, ettd johtajien ddnet ratkaisevat
ddnten mennessd tasan, erityisesti ylemmdn johdon nimittimisessé ja talousarviosta padtettdessd, joten heilld on
ratkaiseva vaikutusvalta myos ndissd asioissa. (**) Hallituksen jdsenilld, joilla on yhteyksid Arabiemiraattien
viranomaisiin, on siis mahdollisuus vaikuttaa ndihin paatoksentekoprosesseihin.

(227) Neljanneksi asianomaisten pankkien ylempédn johtoon kuuluvilla henkil6illd on myds yhteyksid Arabiemiraattien
viranomaisiin tai hallitsijasukuihin. (**6)

(228) Viidenneksi, uusiutuvan luottojirjestelyn laajuuden osalta kyseinen uusiutuva luottojirjestely on suuruudeltaan
[1-5] miljardia USD. Vaikka ilmoittava osapuoli ei ole pystynyt toimittamaan yksityiskohtaisia tietoja kyseisen
jarjestelyn konkreettisesta maarastd ja kunkin pankin osallistumisen laajuudesta, on epdtodenndkoistd, ettd
Arabiemiraattien mdardysvallassa olevien pankkien osallistuminen olisi vdhdistd. Tillaisia pankkeja oli kolme
kuudesta jarjestelyyn osallistuneesta.

(229) Lisdksi on otettava huomioon aloittamispaitoksessi esitetty paatelma, jota ilmoittava osapuoli ei kiistd, nimittéin se,
ettd pankkisektorin katsotaan olevan strategisesti merkittdvdd Arabiemiraatteille. Kun ulkomaista omistusta
koskevaa lainsdddintod muutettiin hiljattain, pankkiala pysyi siten niiden alojen joukossa, joilla Arabiemiraatit
haluaa siilyttdd enemmistdomistuksensa.

(230) [Yksityisten lainanantajien] osalta komissio ei ole 10ytinyt tdimin paitoksen kannalta merkityksellistd ndyttod
kolmansien maiden osallistumisesta ndihin yhteis6ihin.

(231) Edelld 7.5.3 jaksossa esitetyn ndyton perusteella komissio katsoo, ettd on vahintddnkin epdtodenndkoists, ettd
Arabiemiraattien viranomaiset eivit olisi osallistuneet kolmen Arabiemiraattien mdairdysvallassa olevan pankin
tarjoamaan uusiutuvaan luottojdrjestelyyn (jossa kullakin oli omat sitoumuksensa). Ndin ollen komissio katsoo,
ettd uusiutuvan luottojirjestelyn tarjosi kolmen Arabiemiraattien mdirdysvallassa olevan luotonantopankin
([Arabiemiraattien valtion médraysvallassa oleva pankki 1], [Arabiemiraattien valtion maardysvallassa oleva pankki
2] ja [Arabiemiraattien valtion médardysvallassa oleva pankki 3]) sitoumusten osalta kolmas maa ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 3 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

(232) Imoittava osapuoli esittdd, ettd uusiutuva luottojirjestely tarjottiin markkinachdoin. (**’) Ilmoittava osapuoli ei
kuitenkaan toimittanut yksityiskohtaisia tietoja uusiutuvan luottojirjestelyn ehdoista julkisesti saatavilla olevien
tietojen lisdksi, vaikka komissio esitti useita tietopyyntdjd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2
kohdan nojalla (ks. johdanto-osan 187-191 kappale). limoittava osapuoli ei toimittanut tietoja kunkin uusiutuvaan
luottojirjestelyyn osallistuvan pankin kéyttoon luovuttamasta médrdstd eikd myoskddn tietoja uusiutuvasta
luottojdrjestelysti (ja sen kustakin osasta) peritystd palkkiosta.

(") Ks. liite FS-CO.101, [kuvaus asiaa koskevista sadnnoksista].

("*) Vastaus tietopyyntoon 11, pdivitty 26.7.2024.

(") Ilmoittava osapuoli toteaa, ettd [Arabiemiraattien valtion maardysvallassa olevan pankin 4] osalta ei ole julkisesti saatavilla tietoja
[Arabiemiraattien valtion madrdysvallassa olevan pankin 4] vuotuiseen talousarvioon liittyvistd paitoksentekoprosessista (vastaus
tietopyyntoon 10, paivitty 3. heindkuuta 2024).

(%) Mainittakoon erityisesti, ettd [Arabiemiraattien valtion méirdysvallassa olevan pankin 1] toimitusjohtaja toimii [...] hallituksessa.
Useilla [Arabiemiraattien valtion mddriysvallassa olevan pankin 2] johdon jisenilli on yhteyksid Arabiemiraattien viranomaisiin.
Useat [Arabiemiraattien valtion mddrdysvallassa olevan pankin 3] johdon jdsenet toimivat myds muissa Arabiemiraattien
mddriysvallassa olevissa yrityksissd, ja toimitusjohtaja toimii [...] hallituksessa.

(1%7) Vastaus tietopyyntoon 13, pdivitty 5.8.2024, kappale 32.
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(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

Ottaen huomioon, ettd ilmoittava osapuoli ei toimittanut tarvittavia tietoja, jotta komissio voisi vahvistaa, olivatko
[Arabiemiraattien valtion médrdysvallassa olevan pankin 1], [Arabiemiraattien valtion mdairdysvallassa olevan
pankin 2] ja [Arabiemiraattien valtion maédrdysvallassa olevan pankin 3] osuudet tasavertaisia [yksityisten
lainanantajien] sijoitusten kanssa tai olivatko uusiutuvan luottojirjestelyn ehdot tavanomaisten markkinaehtojen
mukaisia, ja ndin ollen madrittdd, onko kyseisestd rahoitusosuudesta koitunut etua EIA:le, komissio piittelee
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 3 kohdan nojalla (ks. johdanto-osan 192 kappale), ettd
Arabiemiraattien madrdysvallassa olevien pankkien EIA:lle antamien sitoumusten muodossa annetuista
taloudellisista panoksista voidaan katsoa koituvan ElA:lle ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 1
kohdassa tarkoitettua etua.

Niin ollen komissio katsoo 7.5.3 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella, ettd kolmen Arabiemiraattien
midrdysvallassa olevan lainanantajapankin ([Arabiemiraattien valtion mdairdysvallassa oleva pankin 1],
[Arabiemiraattien valtion mairdysvallassa oleva pankin 2], [Arabiemiraattien valtion maardysvallassa oleva pankin
3]) sitoumusten osalta EIA:n saama uusiutuva luottojdrjestely katsotaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3
artiklassa tarkoitetuksi ulkomaiseksi tueksi.

Tamd ulkomainen tuki myonnettiin vuoden 2022 alun ja elokuun 1. pdivin 2023 vilisend aikana eli myynti- ja
ostosopimuksen tekemistd edeltdneiden kolmen vuoden aikana, minki vuoksi se kuuluu ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 19 artiklassa vahvistettuun ajalliseen soveltamisalaan.

7.5.4 Arabiemiraattien EIA:lle myontdmd rajoittamaton takaus

7.5.4.1 Rajoittamattoman takauksen olemassaolo

Komissio katsoo 7.2 jaksossa esitettyjd perusteluja vastaavasti ja tdssd 7.5.4.1 jaksossa esitetyistd syistd, ettd EIA:Ila
on Arabiemiraateilta rajoittamaton takaus, koska silld on poikkeus vuoden 2016 konkurssilaista.

EIA perustettiin vuonna 2007 annetulla liittovaltion asetuksella nro 4 (%), jolla Emirates Investment Authority
perustettiin hallituksen omistamaksi viranomaiseksi. Se on nimetty ainoaksi elimeksi, joka vastaa valtion sille
osoittamien varojen ja omaisuuserien “sijoittamisesta ja uudelleensijoittamisesta”. (*°) On nimenomaisesti siddetty, ettd
"[EIA:] yllapitamiksi, hallinnoimiksi tai sijoittamiksi uskotut varat ja omaisuuserdt katsotaan Arabiemiraattien omistamiksi
julkisiksi varoiksi” ja ettd EIA on vapautettu kaikista palkkioista, maksuista ja veroista. ('"°) EIA:n perustamisasiakirjan
(sellaisena kuin se on muutettuna vuonna 2009) (Y) 27 §n mukaan “viranomaista ei saa purkaa eikd asettaa
selvitystilaan muutoin kuin lain nojalla; kyseisessi laissa on sdddettivd, miten viranomaisen ylldpitimid tai omistamia
sijoitusvaroja ja omaisuuserid  kdsitelldgn”. EIA:n maksukyvyttomyystilanteessa tai taloudellisissa vaikeuksissa
sovellettavan maksukyvyttomyysmenettelyn tarkemmista yksityiskohdista sdddettdisiin siten erilliselld asetuksella,
jolla huolehdittaisiin EIA:n varojen ja omaisuuserien luovutuksesta. llmoittava osapuoli vahvistaa, ettd sellaista
lakia ei talld hetkelld ole. ('7?)

Se, ettd EIA:han ei sovelleta tavanomaista konkurssimenettelyd eiki sitd my6skadn voida asettaa selvitystilaan, ellei
siitd laissa nimenomaan sdddetd lailla, osoittaa, ettd EIA:n konkurssi on hyvin kaukainen mahdollisuus ja ettd
Arabiemiraatit vastaa EIA:n velkojen kattamisesta.

Lisiksi voidaan ottaa huomioon EIA:n varojen nimenomainen luokittelu julkisiksi varoiksi ja sen laajat taloudelliset
mahdollisuudet tavoitteidensa saavuttamisessa. Nidmi olosuhteet korostavat sitd, ettd ElA:ta ei tulisi pitdd
tavanomaisena kaupallisena yrityksend vaan ilmoittavan osapuolen mukaan ”Arabiemiraattien hallituksen
tydkaluna” (1), jolloin Arabiemiraattien hallitus antaisi maksukyvyttomyystilanteessa ElA:lle lisdd likviditeettid
velkojien saatavien kattamiseksi. Tallainen tuki voi toteutua eri muodoissa (oma pddoma, lainat, avustukset tai
muut muodot), joiden avulla EIA pystyy hoitamaan velkansa. Kdytdnnossd tdmé tuki puolestaan varmistaa, ettd
velkojilla on suuremmat mahdollisuudet saada saatavansa kuin jos EIA olisi tavallinen Arabiemiraattien yritys,
johon sovellettaisiin yleistd konkurssilainsdddantoa.

("*%) Liite FS-CO.31, sellaisena kuin se on muutettuna vuonna 2009 annetulla liittovaltion lain tasoisella asetuksella nro 13 (liite
FS-CO.32) ja vuonna 2018 annetulla liittovaltion lain tasoisella asetuksella nro 11 (liite FS-CO.33).

(1%°) Siind saddetddn erityisesti, ettd "viranomainen on ainoa elin, joka vastaa sille sijoitettaviksi osoitettujen varojen ja omaisuuserien sijoittamisesta ja
uudelleensijoittamisesta’; tillaisiksi varoiksi katsotaan kaikki valtion omistamat varat, jotka on uskottu kyseiselle viranomaiselle
vastaanotettaviksi ja hallinnoitaviksi tarkoituksena sijoittaa ne ja niiden mahdolliset tuotot.

170
171
172

173

Liitteend FS.CO.31 toimitetun Arabiemiraattien vuoden 2007 asetuksen 13 §.
Liite FS.CO.32.

Vastaus tietopyyntoon 11, pdivitty 26.7.2024, kysymys 17.

Vastaus tietopyyntoon 13, pdivitty 5.8.2024, kysymykset 10-14.
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(240) Niin ollen komissio katsoo, ettd kyseisissd olosuhteissa se, ettd EIA:han ei sovelleta vuoden 2016 konkurssilakia,
vastaa EIA:n eduksi myOnnettyd takausta. Koska takaus ei ole méiraltdidn tai ajaltaan rajoitettu, komissio katsoo,
ettd se on rajoittamaton valtiontakaus, jiljempana "EIA:n rajoittamaton takaus’.

7.5.4.2  Eiviadristavai lisivaikutusta

(241) Liiketoimen tarkastelun yhteydessi komissio katsoo, ettd EIA:n rajoittamattoman takauksen mahdolliset vaaristavat
vaikutukset olisivat samat kuin e&-yhtion rajoittamattoman takauksen aiheuttamat vaikutukset. Namaé vairistavit
vaikutukset johtuvat rajoittamattomasta taloudellisesta tuesta, jota Arabiemiraattien hallituksen oletetaan antavan
sekd EIA:lle ettd suoraan e&-yhtiolle.

(242) Tassd yhteydessd, ja kun komissio on jo todennut Arabiemiraattien hallituksen e&-yhtiolle myontimin
rajoittamattoman takauksen olemassaolon, EIA:n rajoittamaton takaus ei ole omiaan aiheuttamaan litketoimen
tarkastelun perusteella sisimarkkinoiden vaaristymistd e&-yhtion rajoittamattomasta takauksesta johtuvan
vaaristymisen lisdksi.

(243) Komissio toteaa lisdksi, ettd ilmoittavan osapuolen tarjoamat sitoumukset ovat myds omiaan korjaamaan EIA:n
rajoittamattoman takauksen mahdollisia véiristavid vaikutuksia siltd osin kuin ndmd sitoumukset estdvit
syntyneen yhteisokokonaisuuden toiminnalle sisimarkkinoilla EIA:sta mydnnettivin rahoituksen toteutumisen, ja
rajoittavat e&-yhtion kykyi tarjota rahoitusta syntyneen yhteiskokonaisuuden toimintaan sisimarkkinoilla, jotta
tallainen rahoitus ei kanavoi vairistdavid ulkomaisia tukia sisimarkkinoille. (*’4)

(244) Nain ollen komission ei tarvitse paitelld, onko EIA:n rajoittamaton takaus ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19
artiklassa tarkoitettu ulkomainen tuki liiketoimessa.

7.5.5 EIA:lle mydnnettyjen ulkomaisten tukien olemassaolo liiketoimessa

(245) Ilmoittava osapuoli toteaa aloittamispddtoksestd esittimissddn huomautuksissa, ettd komissio ei esitd mitddn
viitteitd siitd, ettd syntynyt yhteisokokonaisuus pdasisi lilketoimen jilkeen kdyttimdan mitdan EIA:lle mahdollisesti
myonnetyistd ulkomaisista tuista. (')

(246) Imoittava osapuoli toteaa lisdksi, ettd EIA:n ja e&-yhtion valilld ei ollut rahoitusvirtoja tai kaupallisia litketoimia
myynti- ja ostosopimuksen paivimairdd edeltineiden kolmen vuoden aikana (lukuun ottamatta e&-yhtion
osingonmaksuja ja mahdollisesti tavanomaisia litketoimintasopimuksia e&-yhtién tarjoamista televiestintdpal-
veluista EIA:n toimitiloissa), (1”°) ja toiseksi, ettd "EIA:han sovelletaan Arabiemiraattien julkisen velan hallinnointiviraston
ehdottamia ja Arabiemiraattien liittohallituksen hyviksymid investointistrategioita ja -politiikkoja, mikd voi rajoittaa sen
harkintavaltaa ja joustavuutta varojen jakamisessa.” (1”7)

(247) Komissio on todennut 7.5.1, 7.5.2 ja 7.5.3 jaksossa, ettd EIA:lle on myonnetty ulkomaisia tukia, jotka koostuvat
Arabiemiraattien valtiovarainministerion EIA:lle my6ntimistd avustuksista, lainoista ja takaisinmaksettavista
ennakoista sekd  Arabiemiraattien — madrdysvallassa  olevien  pankkien = sitoumuksista  uusiutuvaan
luottojdrjestelyyn EIA:le.

(248) Koska e&-yhtion ja EIA:n vililld ei ole viimeaikaisia rahoitustapahtumia, kuten ilmoittava osapuoli on todennut,
komissio katsoo, ettd ulkomaiset tuet eivit ole olleet omiaan parantamaan e&-yhtion kilpailuasemaa hankintapro-
sessissa.

179 Ks. 10 jakso.

17%) Huomautukset aloittamispaatoksestd, s. 6.

Vastaus tietopyyntoon 11, pdivitty 26.7.2024, kappale 83.
Vastaus tietopyyntoon 11, paivitty 26.7.2024, kappale 87.

177

(")
(')
(176)
(77)
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(249)

(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

Komissio katsoo kuitenkin, ettd nima ulkomaiset tuet ovat omiaan parantamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden
kilpailuasemaa liiketoimen jilkeen. Syntynyt yhteisokokonaisuus voisi pyytdd ElA:lta rahoitusta, ja ndiden
ulkomaisten tukien olemassaolo voisi vaikuttaa sithen. Vaikka EIA:n ja e&:n vililli ei ole ollut viimeaikaisia
rahoitustapahtumia, ilmoittava osapuoli myonta, ettd "EIA voi myds antaa lainoja omistamilleen yrityksille tai sellaisille
yrityksille, joissa se on osakkeenomistaja, mikd viittaa siihen, ettd se voi tarjota rahoitusta eS-yhtislle”. (17%)

Imoittava osapuoli myontdd myos, ettd johdanto-osan 246 kappaleessa kuvattujen EIA:han kohdistuvien valtion
politiikkaan ja strategioihin liittyvien rajoitusten lisaksi ei ole sellaista Arabiemiraattien lakia, joka asettaisi erityisid
suuntaviivoja tai rajoituksia EIA:n tytiryrityksilleen myontdmien rahoitusehtojen tai lainojen osalta, eikd ndin ollen
ole erityisid rajoituksia, jotka estidisivat ElA:ta tarjoamasta syntyneelle yhteisokokonaisuudelle tuettua rahoitusta
(ulkomaisista tuista perdisin olevaa rahoitusta). (')

Kuten 8.2.3 jaksossa edelleen vahvistetaan, komissio katsoo, ettd 7.5.1, 7.5.2 ja 7.5.3 jaksossa yksil6idyt ulkomaiset
tuet EIA:lle, e&-yhtiossd mdardysvaltaa kéyttiville emoyhtiolle, ovat ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19
artiklassa tarkoitettuja ulkomaisia tukia liiketoimen yhteydessd, koska ne ovat omiaan parantamaan syntyneen
yhteisokokonaisuuden kilpailuasemaa litketoimen jalkeen.

7.5.6 Padtelmdt

Edelld 7.5 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella komissio katsoo, ettd Arabiemiraattien valtiovarainministerion
ElA:lle myontdmat avustukset, lainat ja takaisinmaksettavat ennakot sekd Arabiemiraattien méaraysvallassa olevien
pankkien antamat sitoumukset EIA:lle myonnetyssd uusiutuvassa luottojirjestelyssd ovat kussakin tapauksessa
ulkomaista tukea, ja ne on myonnetty myynti- ja ostosopimuksen tekemisti edeltineiden kolmen vuoden aikana
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 ja 19 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

7.6 Piitelmi ulkomaisten tukien olemassaolosta liiketoimessa

Edelld 7 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella komissio katsoo, ettd Arabiemiraatit on myontinyt e&-yhtiolle ja
siind madrdysvaltaa kdyttiville emoyhtiolle ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 ja 19 artiklassa tarkoitettuja
ulkomaisia tukia litketoimessa kolmen vuoden aikana ennen myynti- ja ostosopimuksen tekemistd. Niami
ulkomaiset tuet koostuvat e&-yhtion rajoittamattomasta takauksesta ja Arabiemiraattien valtiovarainministerion
ElA:lle myontdmistd avustuksista, lainoista ja takaisinmaksettavista ennakkomaksuista sekd Arabiemiraattien
médraysvallassa olevien pankkien sitoumuksista EIA:lle myonnetyssd uusiutuvassa luottojdrjestelyssa.

8. SISAMARKKINOIDEN VAARISTYMINEN

Komissio havaitsi aloittamispaatoksessa (**) riittdvasti viitteitd siitd, ettd alustavasti yksil6idyt ulkomaiset tuet voivat
vadristdd sisimarkkinoita, perusteellisen tutkimuksen aloittamiseksi.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdassa sdddetdan, ettd ulkomainen tuki on véiristava, jos se "on
omiaan parantamaan yrityksen Rilpailuasemaa sisimarkkinoilla” ja jos silli on siten “tosiasiallisesti tai mahdollisesti
kielteinen vaikutus kilpailuun sisimarkkinoilla”.

Arvio siitd, onko ulkomainen tuki "omiaan parantamaan yrityksen kilpailuasemaa sisimarkkinoilla” vaatii yrityksen
ulkomaisen tuen ja sen kilpailulle avoimen sisimarkkinoilla harjoitettavan toiminnan vélisen suhteen tarkastelua.

Ulkomaisen tuen on parannettava yrityksen kilpailuasemaa sisamarkkinoilla, jotta silld siten olisi “tosiasiallisesti tai
mahdollisesti kielteinen vaikutus kilpailuun sisimarkkinoilla”.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artikla ei siis koske ainoastaan varmuudella todettuja vdaristymid vaan myos
mahdollisia vddristymid, joita ulkomaiset tuet ovat omiaan aiheuttamaan.

(7% Vastaus tietopyynto6n 11, paivitty 26.7.2024, kappale 86.
("”%) Vastaus tietopyynt6n 13, paivitty 5.8.2024, kappale 24.
(%% Aloittamispddtos, 185 kohta.
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(259) Kilpailuun kohdistuvia vaikutuksia voitaisiin arvioida suhteessa mihin tahansa toimintaan, jota tuensaaja harjoittaa
nyt tai todennikoisesti tulevaisuudessa sisimarkkinoilla, olivatpa kyseessd investoinnit (esimerkiksi muiden
yritysten tai omaisuuden hankinnat) tai tavaroiden tai palvelujen tarjoaminen tai ostaminen, kunhan ulkomaisella
tuella on tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteinen vaikutus kilpailuun sisimarkkinoilla kyseisen toiminnan osalta.

(260) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen tavoitteena on tdydentdd nykyisid unionin vilineitd uudella vilineelld, “jolla
voidaan puuttua vaikuttavalla tavalla ulkomaisten tukien aiheuttamiin sisimarkkinoiden vddristymiin ja jotta voidaan
varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset”. ('*') Tasapuolisten toimintaedellytysten kasite viittaa olosuhteisiin, joiden
vallitessa yritykset kilpailevat keskenddn sisaimarkkinoilla ansioidensa perusteella. Tasapuolisia toimintaedellytyksid
ei kunnioiteta, jos mahdollisuuksia menestyd markkinoilla muutetaan perusteettomasti esimerkiksi kolmannen
maan tuella yhden tai useamman markkinatoimijan hyvaksi.

(261) Vadristymdn olemassaolo madritetddn indikaattoreihin perustuvassa kokonaisarvioinnissa. Tallaisia indikaattoreita
voivat olla ulkomaisen tuen madri ja luonne, yrityksen tilanne, mukaan lukien sen koko ja asianomaiset markkinat
tai alat, yrityksen taloudellisen toiminnan taso ja kehitys sisimarkkinoilla ja ulkomaisen tuen tarkoitus ja ehdot seki
sen kaytto sisimarkkinoilla. (1*2)

(262) Mikdan yksittdinen indikaattori ei valttimattd ole ratkaiseva, eivitkd indikaattorit ole kumulatiivisia. Se tarkoittaa,
ettd — samalla tavoin kuin muita merkityksellisid indikaattoreita voidaan harkita tapauskohtaisesti — kaikkia
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdassa lueteltuja asiaankuuluvia indikaattoreita ei tarvitse
tarkastella tai vahvistaa sen todistamiseksi, ettd ulkomainen tuki vaaristdd sisimarkkinoita tietyssd tapauksessa.
Mainitun asetuksen johdanto-osan 19 kappaleessa todetaankin, ettd “[k]dyttdessddn indikaattoreita sisimarkkinoiden
véddristymien toteamiseksi komissio voi ottaa huomioon useita tekijoitd, kuten ulkomaisen tuen mddrdn absoluuttisena lukuna
tai suhteessa markkinoiden kokoon tai investoinnin arvoon. Esimerkiksi kun ulkomainen tuki kattaa keskittymdan yhteydessd
merkittdvin osan kohteen ostohinnasta, kyseessi on todenndkdisesti védristavd tuki. [...] Lisdksi olisi otettava huomioon
markkinoiden ominaispiirteet ja erityisesti niiden Rilpailuolosuhteet, kuten markkinoille padsyn esteet. [...]". ('*)

(263) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19 artiklan mukaan komission arvioidessa, ‘vidristddko ulkomainen tuki
keskittymdssd [...] sisimarkkinoita, arviointi on rajoitettava koskemaan vain kyseistd keskittymaid.

(264) Imoitettujen keskittymien osalta komissio arvioi ndin ollen, viaristivatko ulkomaiset tuet sisimarkkinoita
keskittyman vaikutuspiiriin kuuluvassa taloudellisessa toiminnassa, my0s i) kohteen hankintaprosessin yhteydessd
ja ii) syntyneen yhteisokokonaisuuden toiminnassa sisimarkkinoilla liiketoimen jilkeen.

(265) Komissio korostaa, ettd sen arvio ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 19 artiklassa tarkoitettujen vaaristavien
ulkomaisten tukien olemassaolosta keskittymissd on ennakoiva erityisesti liiketoimen jilkeisten syntyneen
yhteisokokonaisuuden toiminnan vddristymien osalta, mikd on otettava huomioon sisimarkkinoiden olennaista
vadristymistd koskevien todisteiden tasossa.

(266) Jaljempina esitetyistd syistd komissio katsoo, ettd 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet eli e&-yhti6n rajoittamaton
takaus sekd EIA:lle myonnetyt avustukset, lainat, takaisinmaksettavat ennakot ja uusiutuva luottojirjestely eivit
vadristd sisimarkkinoita hankintaprosessissa (8.1 jakso). Komissio katsoo kuitenkin, ettd ndmé havaitut ulkomaiset
tuet védristavat sisimarkkinoita syntyneen yhteisokokonaisuuden litketoimen jilkeisen toiminnan osalta ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 4 ja 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla (8.2 jakso).

(*1) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 6 kappale.
("*?) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdan a—e alakohta.
(***) Ks. my0s ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 34 ja 35 kappale.
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(267)

(268)

(269)

(270)

271)

(272)

(273)

8.1 Hankintaprosessin viiristyminen

8.1.1 Ulkomaiset tuet "vddristavat todenndkoisimmin sisimarkkinoita” ja "edesauttavat keskittymdd suoraan”

Komissio katsoi aloittamispaitoksessd, (1) ettd joitakin alustavasti todetuista ulkomaisista tuista voitaisiin pitdd
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklan nojalla "todenndksisimmin sisimarkkinoita védristavind”. Erityisesti
hankintaprosessin osalta komissio totesi, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus (joka itsessddn kuului ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 5 artiklan 1 kohdan b alakohdan piiriin) sekd miérdaikainen laina voisivat kuulua
asetuksen 5 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkoitettuun luokkaan “edesauttaa keskittymdd suoraan”. (1*%)

Komissio on todennut tdssd paatoksessd, ettd mddraaikainen laina ei ole ulkomaista tukea (ks. 7.1 jakso).

Komissio on kuitenkin todennut tdssd paitoksessd, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus on ulkomaista tukea
(ks. 7.2 jakso). Tami e&-yhtién rajoittamaton takaus on omiaan parantamaan ehtoja, joilla e&-yhtio pystyi
hankkimaan kohteen hankintaan rahoitusta, erityisesti méairdaikaisen lainan, joka on ilmoittavan osapuolen
mukaan tarkoitettu liiketoimen rahoittamiseen. (***) Néin ollen e&-yhtion rajoittamaton takaus voisi olla
ulkomaista tukea, joka "edesauttaa keskittymdd suoraan” ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklan 1 kohdan d
alakohdassa tarkoittamalla tavalla.

Komissio muistuttaa, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklan 2 kohdan mukaan ilmoittavan osapuolen
voi kuitenkin edelleen toimittaa asiaankuuluvia tietoja siitd, véaristiako johonkin saman asetuksen 5 artiklan 1
kohdassa vahvistettuun luokkaan kuuluva ulkomainen tuki sisimarkkinoita kyseiseen tapaukseen liittyvissd
erityisolosuhteissa.

Kuten 8.1.3 jaksossa arvioidaan, komissio katsoo, ettd havaitut ulkomaiset tuet eivit ole johtaneet
hankintaprosessin védristymiseen riippumatta siitd, voidaanko niiden katsoa kuuluvan ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 5 artiklan 1 kohdan d alakohdan soveltamisalaan. Sen vuoksi tdssd pddtoksessd ei ole tarpeen saada
aikaan lopullista nakemystd siitd, kuuluuko jokin yksiloidyistd ulkomaisista tuista ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 5 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkoitetun keskittymdid suoraan edesauttavan ulkomaisen tuen
luokkaan.

8.1.2 e&-yhtion kilpailuaseman paraneminen

Komissio havaitsi aloittamispddtoksessddn riittdvésti viitteitd siitd, ettd erddt ulkomaiset tuet, -erityisesti
médrdaikainen laina, e&-yhtion rajoittamaton takaus, lisenssi ja sddnnellyt televiestintdhinnat Arabiemiraateissa
sekd sopimukset Arabiemiraattien valtion sopimukset, olivat parantaneet e&-yhtion kilpailuasemaa hankintapro-
sessissa, jotta ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 10 §n 3 momentin mukaisen perusteellisen tutkinnan
aloittaminen oli perusteltua seki kyseisten tukien luonteen ettd niiden mahdollisen médran vuoksi. (**)

IImoittava osapuoli viitti, etteivit ndma ulkomaiset tuet paranna sen kilpailuasemaa hankintaprosessiin suhteen.
Imoituksen tekijd viitti erityisesti ('**), ettd maardaikainen laina ei ole vilttiméton liiketoimen toteuttamiseksi,
koska e&-yhti6 "olisi ollut samassa kilpailu- ja rahoitusasemassa, vaikka se olisi padttanyt olla kdyttamattd [mddrdaikaisen
lainan] tarjoamaa rahoitusta liiketoimen rahoittamiseen”. ('*’) llmoittava osapuoli totesi, ettd e&-yhtio oli tosiasiallisesti
harkinnut muita rahoitusvaihtoehtoja, myds e&-yhtion omasta liiketoiminnasta perdisin olevia kiteisvaroja, ja
tehnyt lopullisen paitoksen vasta [kauppasopimusten allekirjoittamisen jilkeen]. Maardaikainen laina ei siis ollut
liiketoimen kannalta vélttimaton.

1) Aloittamispdatoksen 144 kohta.
135) Aloittamispaitoksen 154-159 kohta.

187) Aloittamispditoksen 168 kohta.

(™)
()
(**%) Lomake FS-CO, kohta 179.
(")
(")

1%%) [Imoittava osapuoli esittdd myds perusteluja, jotka liittyvit i) kohteen arvostukseen ja ii) sithen, ettd keskittymalle ei ole markkinoita,
koska "kilpailevia ostajia” ei ole; nimi perustelut liittyvét todellisiin tai mahdollisiin kielteisiin kilpailuvaikutuksiin, ja niitd kasitellddn
tarkemmin 8.1.3 jaksossa.

(") Lomake FS-CO, kohta 402.
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(274) Komissio totesi 7.1, 7.3 ja 7.4 jaksossa, etti se ei voinut pdaitelld oikeudellisesti riittavalli tavalla, ettd
midrdaikaisesta lainasta ja sddnnellyistd televiestintdhinnoista koitui etua e&-yhtiolle ja ettd liittovaltion
maksu e&:n televiestintitoimiluvasta ei ollut riittdva korvaus, minka vuoksi aloittamispaatoksessi esitetty alustava
arvio siitd, ettd ndma toimenpiteet voivat olla ulkomaisia tukia, ei saanut vahvistusta. Lisdksi komissio on todennut
7.5 jaksossa, ettd vaikka EIA oli saanut ulkomaisia tukia, kyseisilld ulkomaisilla tuilla ei todennikéisesti ole ollut
merkitystd hankintaprosessissa (ks. 7.5 jakso).

(275) Nain ollen e&-yhtion rajoittamaton takaus on ainoa havaittu ulkomainen tuki, joka on ollut omiaan parantamaan
e&-yhtion kilpailuasemaa hankintaprosessissa.

(276) Koska komissio toteaa 8.1.3 jaksossa, ettd havaitut ulkomaiset tuet eivit aiheuttaneet tosiasiallisesti tai mahdollisesti
kielteisid vaikutuksia kilpailuun hankintaprosessin yhteydessd, ei ole tarpeen saada muodostettua lopullista kantaa
sithen, paransivatko kyseiset ulkomaiset tuet e&-yhtion kilpailuasemaa.

8.1.3 Tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteinen vaikutus kilpailuun sisimarkkinoilla

(277) llmoittava osapuoli esittdd, ettd ulkomaisilla tuilla ei hankintaprosessissa olisi tosiasiallisia eikd mahdollisia kielteisid
vaikutuksia kilpailuun. Ilmoittava osapuoli toteaa erityisesti, ettd liiketoimea ei toteutettu jdsennellyn
tarjouskilpailun yhteydessd ja ettd kohde ja sen osakkeenomistajat eivit olleet yhteydessi muihin mahdollisiin
ostajiin eivdatkd muut mahdolliset ostajat olleet yhteydessd niihin etenkéin siksi, ettd myyjd aikoi perustaa
kaupallisen kumppanuuden nimenomaan e&-yhtion kanssa ja ettd "vaikka yleinen harkinta oli (luonnollisesti)
merkittdva tekija myyjan padtoksentekoprosessissa, silld ei ollut ratkaisevaa merkitystd”. Lisaksi ilmoittava osapuoli viittdd,
ettd lilketoimea koskevat pohdinnat tehtiin mdirdaikaisesta lainasta riippumatta ja ettd niissd tarkasteltiin
yksinomaan kohteen arvostusta (joka perustui yrityksen arvoon ja vastaaviin liiketoimiin), joten liiketoimi olisi
toteutettu samoilla ehdoilla ilman ulkomaisia tukia. (**°)

(278) Arvioidessaan, ovatko havaitut ulkomaiset tuet aiheuttaneet tosiasiallisia tai mahdollisia kielteisid vaikutuksia
kilpailuun hankintaprosessin yhteydessd, komission on tarkasteltava sitd, missi mdairin ulkomaiset tuet ovat
muuttaneet kyseisen hankintaprosessin tulosta.

(279) Nain voi olla esimerkiksi silloin, kun ulkomaiset tuet ovat antaneet ostajalle mahdollisuuden ylittda kilpailijoiden
tarjoukset.

(280) Ndin voi olla my6s silloin, kun ostaja on ulkomaisten tukien avulla tehnyt esimerkiksi markkina-arvoa suuremman
tarjouksen ja muut potentiaaliset ostajat eivit ole timan vuoksi tehneet tarjousta lainkaan.

(281) Komission on myos tarkasteltava kysymysti siitd, olisiko ostaja voinut rahoittaa hankinnan ilman ulkomaisia tukia.
Tdmi on eri kysymys kuin se, paransivatko ulkomaiset tuet ostajan kilpailuasemaa esimerkiksi parantamalla
edellytyksid, joilla ostaja toteuttaa hankinnan. Tassi nikokohdassa tarkastellaan pikemminkin sitd,
mahdollistavatko kyseiset ulkomaiset tuet ostajalle sellaisen hankinnan, joka ei olisi ollut mahdollinen
tasapuolisissa toimintaedellytyksissd, toisin sanoen sellaisen hankinnan, joka ei olisi ollut muutoin lainkaan
mahdollinen, tai hankinnan, jonka ehdot olisivat muutoin olleet erilaiset.

(282) Komissio ei havainnut perusteellisen tutkimuksen aikana muita osapuolia, jotka olisivat mahdollisesti olleet
kiinnostuneita litketoimesta, eikd mikddn kolmas osapuoli my6skain esittanyt huomautuksia aloittamispaatoksesta.
Komissio esitti kohteen kilpailjjoille tietopyynnoét, joissa pyydettiin niiden nikemyksid liiketoimesta. Tulokset
vahvistivat, ettd kilpailijat eivit olleet kiinnostuneita kohteen hankkimisesta. (**')

("*%) Lomake FS-CO, kohta 374 (viittaus kohtaan 98).

(**) Bulgarian, Unkarin ja Slovakian teleoperaattoreiden ja kansallisten televiestintdalan sddntelyviranomaisten vastaukset komission 17. ja
18. kesakuuta 2024 piivittyihin tietopyyntoihin (ks. alaviitteet 10 ja 11). Kansalliset televiestintdalan saantelyviranomaiset totesivat
omasta puolestaan, ettd niilld ei ole tietoa muiden operaattoreiden mahdollisesta kiinnostuksesta hankkia kohde.
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Toiseksi komissio katsoo ilmoittavan osapuolen huomautusten osoittavan, ettd arvostus ei poikkea muista
vastaavista liiketoimista samalla toimialalla. (**?) Vastauksissaan komission kysymyksiin, joissa pyydettiin
nikemyksid liiketoimesta, kohteen kilpailijat eivdt myoskdin viitanneet sithen, ettd kohteesta olisi maksettu
ylihintaa. (***) Néin ollen komissio katsoo, ettd mikddn ei viittaa siihen, ettd ilmoittava osapuoli ei olisi maksanut
kohteesta markkinahintaa, ja torjunut siten mahdollisia kilpailijoita.

Komissio on tarkastellut perusteellisessa tutkimuksessa kysymysti siitd, olivatko ulkomaiset tuet, joiden on todettu
mahdollisesti vaikuttaneen hankintaprosessiin, toisin sanoen e&-yhtion rajoittamaton takaus, valttimattomia
liiketoimen toteuttamiseksi. Komissio katsoo ilmoittavan osapuolen toimittamien tietojen vahvistavan, ettd e&-
yhtié olisi voinut toteuttaa liiketoimen ilman e&-yhtién rajoittamatonta takausta. Komissio otti erityisesti
huomioon, ettd e&-yhtién tavanomaisesta litketoiminnasta kertyneet kassavarat ylittivit likketoimen suuruuden
moninkertaisesti sopimuksen allekirjoitushetkelld. (**%)

Vaikka e&-yhtion rajoittamaton takaus onkin saattanut parantaa e&-yhtion kilpailuasemaa hankintaprosessissa, se
ei ole aiheuttanut tosiasiallisia tai mahdollisia kielteisid vaikutuksia kilpailuun kyseisessd prosessissa.

8.1.4 Pidtelmdt

Edelld 8.1 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella komissio katsoo, ettd havaitut ulkomaiset tuet eivit vadristd
hankintaprosessia.

8.2 Viiristymi syntyneen yhteisokokonaisuuden toiminnassa keskittymin toteutumisen jilkeen

Komissio katsoi aloittamispddtoksessd ('*°) olevan riittdvasti viitteitd siitd, ettd alustavasti yksiloidyt ulkomaiset tuet
vadristavat sisimarkkinoita syntyneen yhteisokokonaisuuden toiminnoissa keskittyman jalkeen, jotta perusteellisen
tutkimuksen aloittaminen oli perusteltua.

Tarkemmin eriteltynd aloittamispdatoksessd todettiin alustavasti, ettd e&-yhtion rajoittamattoman takauksen
olemassaolo oli omiaan parantamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailuasemaa keskittymin jilkeen
antamalla kyseiselle yritykselle mahdollisuuden hankkia rahoitusta sisimarkkinoilla harjoittamilleen toiminnoille
edullisin ehdoin tai kdyttimailld e&-yhtion jo hankkimaa rahoitusta, esimerkiksi médraaikaista lainaa, e&-yhtion
rajoittamattoman takauksen turvin.

Aloittamispaitoksessi todettiin, ettd alustavasti havaitut ulkomaiset tuet voisivat antaa syntyneelle yhteisokokonai-
suudelle mahdollisuuden tehdd sisimarkkinoille lisdinvestointeja, jotka mainitaan nimenomaisesti litketoimen
perusteluissa, (") ja parantaa siten kilpailuasemaansa taloudellisessa toiminnassaan televiestintdalan
sisimarkkinoilla.

Komissio totesi, ettd se tarkastelisi perusteellisessa tutkimuksessa tarkemmin kysymysti siitd, ovatko alustavasti
havaitut ulkomaiset tuet myds omiaan parantamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailuasemaa keskittyman
myo6td helpottamalla tuettujen omaisuuserien ja tuettujen palvelujen saamista.

(") Ks. esimerkiksi lomake FS-CO, kohta 106, Vastaus 26.7.2024 piivittyyn tietopyyntoon 11, kysymykset 6 ja 7, liite FS-CO.6, kuva 6,
liite FS-CO.7, erityisesti kuva 85.

(**) Bulgarian, Unkarin ja Slovakian teleoperaattoreiden ja kansallisten televiestintdalan sadntelyviranomaisten vastaukset komission 17. ja
18. kesdkuuta 2024 péivittyihin tietopyyntoihin (ks. alaviitteet 10 ja 11).

(**%) Vastaus 23.8.2024 pdivittyyn tietopyyntoon 18, kysymys 3, ja liite FS-CO.112.

(") Aloittamispédtoksen 184 kohta.

(") Ks. esimerkiksi liite FS-CO.7 — [...], jossa mainitaan “strategisena perusteena” etta [...].
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(291) Aloittamispaitoksessd puolestaan todettiin, ettd alustavasti havaitut koskevat ulkomaiset tuet liiketoimessa olivat
omiaan vaikuttamaan tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteisesti kilpailuun sisdamarkkinoilla esimerkiksi antamalla
syntyneelle yhteisokokonaisuudelle mahdollisuuden tehdd investointeja ja hankintoja edullisin ehdoin.

(292) Komissio katsoo tdssd padtoksessd, ettd 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet védristivit sisimarkkinoita syntyneen
yhteisokokonaisuuden toiminnassa litketoimen jalkeen.

(293) Komissio kuvailee jiljempdnd syntyneen yhteisokokonaisuuden toimintaa, johon havaitut ulkomaiset tuet
todenndkoisesti vaikuttavat (8.2.1 jakso), ja tutkii, miten 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet, joihin sisiltyy
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklassa tarkoitettuja “todenndkdisimmin sisimarkkinoita vidristivid
ulkomaisia tukia” (8.2.2 jakso), ovat omiaan parantamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailuasemaa
sisimarkkinoilla kyseisten toimintojen osalta (8.2.3 jakso) ja siten aiheuttamaan tosiasiallisesti tai mahdollisesti
kielteisid vaikutuksia kilpailuun sisimarkkinoilla (8.2.4 jakso).

8.2.1 Toiminnat, joihin havaitut ulkomaiset tuet todenndkgisesti vaikuttavat

(294) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen tavoitteena on varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset, jotta tiettyjd
toimintoja harjoittavat yritykset eivit saa ulkomaisista tuista aiheettomia kilpailuetuja.

(295) Keskittymé voi laajentaa ulkomaisten tukien hyodyn toimintoihin, joihin aiemmin kohdistui kilpailupaineita, eli
tdssd tapauksessa taloudelliseen toimintaan, joita kohde harjoitti sisimarkkinoilla ennen keskittyméd. Ulkomaiset
tuet ovat omiaan vapauttamaan tuensaajansa markkinarajoitteista kyseisissd taloudellisissa toiminnoissa
sisimarkkinoilla.

(296) Sen vuoksi on tarpeen yksiloidd sisimarkkinoilla harjoitettava taloudellinen toiminta, jolle voisi koitua haittaa siité,
ettd yksi toimijoista hyotyisi ulkomaisista tuista. Toimintoihin, joissa komissio arvioi sisimarkkinoiden
vadristymistd, olisi sisallytettdvad kaikki keskittymédn osapuolten sisimarkkinoilla harjoittama toiminta, jolle voi
keskittymin jilkeen koitua hyotyd havaituista ulkomaisista tuista.

(297) Tastd nakokulmasta on tarpeen tarkastella sisimarkkinoilla harjoitettavan taloudellisen toiminnan merkityksellisid
piirteitd, joihin havaitut ulkomaiset tuet ovat omiaan vaikuttamaan.

(298) Imoittavan osapuolen mukaan (*’) kohde tarjoaa sisimarkkinoilla useita televiestintdpalveluja (Yettel-tuotemerkilld
Bulgariassa ja Unkarissa ja O2-tuotemerkilld Slovakiassa) sekd televiestintdinfrastruktuuripalveluja (CETIN-
tuotemerkilld Bulgariassa ja Unkarissa sekd O2-tuotemerkilld Slovakiassa) Bulgariassa, Unkarissa ja Slovakiassa.
Valtaosa kohteen tuloista ja kassavirroista syntyy kuitenkin matkaviestinnin vahittdispalvelujen tarjoamisesta. (**)
Sen sijaan kohteen kaupallinen toiminta sisimarkkinoilla muiden televiestintdpalvelujen tarjoamisessa on vahdistd,
ja saatavilla olevien tietojen perusteella se ei ndytd olevan suuri toimittaja esimerkiksi kiinteiden vihittdispalvelujen
ja infrastruktuuripalvelujen osalta. () Koska kohteen toiminta ndiden muiden palvelujen tarjoamisessa
sisimarkkinoilla on melko vihdistd, 7 jaksossa yksiloityjen ulkomaisten tukien mahdollisten véiristivien
vaikutusten toteutuminen ndyttdd ndissd palveluissa epitodenndkoisemmaltd — tai ne ovat todennikoisesti
vihemman merkittdvid — kuin matkaviestinndn vahittdispalveluissa (mukaan luettuna asiaan liittyvé infrastruktuuri
ja muut investoinnit). Koska vaaristymisen todennikoisyys on ndiden toimintojen osalta vahiinen ja koska
komissiolla ei ole viitteitd siitd, ettd vddristyma olisi luonteeltaan erilainen kuin syntyneen yhteiskokonaisuuden
televiestinndn  vihittdispalvelujen osalta, jiljempdnd olevassa komission analyysissa keskitytddn syntyneen
yhteisokokonaisuuden televiestinnin vahittdispalveluihin.

(") Lomake FS-CO, sivut 110 ja 111.

(1*%) Matkaviestinpalvelut ovat noin [70-80] prosenttia kohteen kokonaisliikevaihdosta EU:ssa vuonna 2023 (lomake FS-CO, taulukko 15).

(") Ks. markkinaosuudet, jotka on ilmoitettu vastauksessa 17.4.2024 pdivityn tietopyynnon 6 kysymykseen 9 ja pdivitetty vastauksessa
7.8.2024 pdivittyyn tietopyyntdon 15.
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(299) Kohteen toiminnan maantieteellistd soveltamisalaa sisimarkkinoilla ja keskittymistd matkaviestinnin vahittéis-
palvelujen tarjoamiseen havainnollistetaan kuvassa 1, joka on ote liiketoimea koskevasta esityksestd e&-yhtion
investointi- ja rahoituskomitealle.

Kuva 1 - e&-yhtién nikemys kohteen toiminnoista (2022)

Léghde:  Tiite ES-CO.7, s. 30.

(300) Kuten kuvissa 2, 3 ja 4 ndkyy, samassa e&-yhtion liiketointa koskevassa sisdisessd asiakirjassa esitetyt tiedot
kohteesta osoittavat, ettd toimiessaan sisimarkkinoilla kohde on yksi kolmesta suuresta matkaviestinpalvelujen
tarjoajasta, jotka tarjoavat kilpailulle avoimia toimintoja. llmoittavan osapuolen suoraan toimittamat tiedot (**)
sekd kansallisilta televiestintdalan sddntelyviranomaisilta (") ja kilpailijoilta (*?) saadut tiedot vahvistavat nima
sisdiset nakemykset.

Kuva 2 - Bulgarian talousympiristé

Lahde:  liite FS-CO.7,s. 151.

Kuva 3 - markkinaosuudet Unkarissa (televiestinniin vihittiispalvelut)

Lahde:  liite FS-CO.7,s. 158.

Kuva 4 — markkinaosuudet Slovakiassa (televiestinnin vahittiispalvelut)

Lahde:  liite FS-CO.7, s. 180.

(301) Kohde selitti vastauksessaan komission tietopyyntoon, ettd se “investoi merkittavid summia matkaviestinverkkojen
nykyaikaistamiseen ja kehittamiseen”. (**) Tdmd sisdlsi padasiassa [tietoja kohteen 5G-verkkojen kehittdmistd
koskevasta suunnitelmasta]. Samaan aikaan se investoi [tietoja kohteen investoinneista). (***) Investoinnit johtavat
yli [1-5] miljardin euron suunniteltuihin pddomamenoihin sisimarkkinoilla vuosina 2024-2028. (**)

(**) Ks. markkinaosuudet, jotka on ilmoitettu vastauksessa 17.4.2024 piivityn tietopyynnon 6 kysymykseen 9 ja péivitetty vastauksessa
7.8.2024 paivittyyn tietopyyntdon 15.

(*")Ks. Bulgarian viestintdalan sddntelykomission vuosikertomus 2023 (https://crc.bg/files/Annual_Report_ CRC_2023_EN.pdf), kuvat
11 ja 12; Unkarin televiestintdalan sadntelyviranomaisen Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatdsdgin, jaljempanid 'NMHH', 24. kesakuuta
2024 antama vastaus komission tietopyyntoon (ID443-1); Slovakian sddntelyviranomaisen vuoden 2023 vuosikertomus (https://
www.teleoff.gov.sk/files/en/authority/annual-report/2023_eng.pdf), kaavio 2.

(*?) Esimerkiksi: "Yettel Bulgaria toimii pddasiassa matkaviestinndn markkinoilla, kun taas sen tirkeimmat kilpailijat Vivacom ja A1 toimivat sekd
kiintedn verkon ettd matkaviestinndn markkinoilla. Tamd auttoi Yettelid keskittymddn enemmdn matkaviestinndn tulojen ja keskimddrdisten
kayttdjakohtaisten tulojen kasvattamiseen” kilpailijoitaan suuremmiksi (17. kesikuuta 2024 pdivitty kilpailijan vastaus komission
tietopyyntdon — [D428-2).

(**%) Vastaus tietopyyntoon 10, paivitty 3.7.2024, kysymys 18.

(**) Vastaus tietopyynt6n 10, paivitty 3.7.2024, kysymys 18.

(*) Liite FS-C0.92 ja liite FS-CO.93, kuvat 8 ja 16, pdivitetty osittain liitteeseen FS-CO.99.
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(302) Esimerkiksi Unkarin sddntelyviranomaisen mukaan "Yettel ja CETIN allekirjoittivat vuonna 2024 Unkarin hallituksen
kanssa yhteisen julistuksen Unkarin digitaalisesta siirtymdstd. Julistuksen myotd Unkarissa kumotaan ylimddrdinen
televiestintavero 1. tammikuuta 2025 alkaen, ja sen perusteella Yettel ja CETIN sitoutuvat toteuttamaan vuosina
2024-2028 vahintdgn 72 miljardin Unkarin forintin (noin 183 miljoonan euron (2°)) matkaviestinverkon kehittimisin-
vestoinnin, joka nostaa maanlaajuisen 5G-kattavuuden ulkotiloissa 99 prosenttiin kotitalouksista vuoden 2028 loppuun
mennessd.” (*)

(303) Imoittava osapuoli odottaa sisiisissd asiakirjoissaan myos syntyneen yhteisokokonaisuuden osallistuvan
taajuushuutokauppoihin, jotka on maari pitdd [...]. (%)

(304) Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kohde harjoittaa pddasiassa niitd sisimarkkinoiden toimintoja, joihin havaitut
ulkomaiset tuet todennikoisesti vaikuttavat — ja niin ollen my6s syntynyt yhteisokokonaisuus harjoittaa niitd
erittdin todennakoisesti liiketoimen jilkeen. Niitd ovat erityisesti kohteen toiminta suurena matkaviestinpalvelujen
vahittdispalvelun tarjoajana. Ala on kilpailtu, ja kohde suunnittelee silli merkittavid investointeja tulevaisuudessa.

8.2.2 Ulkomaiset tuet, jotka “"todenndkoisimmin vddristavit sisimarkkinoita”

(305) Komissio katsoi aloittamispdatoksessi (2*°) alustavasti, ettd joitakin alustavasti yksiloityjd ulkomaisia tukia voitaisiin
pitdd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla “todenndkoisimmin sisimarkkinoita
vadristaving”. Komissio totesi erityisesti, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus kuului ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 5 artiklan 1 kohdan b alakohdan soveltamisalaan.

(306) Komissio on todennut 7.2 jaksossa, ettd e&-yhtio hyotyy Arabiemiraattien hallituksen e&-yhtiélle myontimastd
rajoittamattomasta takauksesta.

(307) Rajoittamattomat takaukset kuuluvat niihin, jotka “todenndkdisimmin vddristavat sisimarkkinoita” ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 5 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetulla tavalla. Kuten ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen johdanto-osan 20 kappaleessa todetaan, komission ei tarvitse tehdd tillaisille tuille indikaattoreihin
perustuvaa yksityiskohtaista arviointia.

(308) Liiketoimen myotd kohde ja e&-yhtié6 muodostavat taloudellisesti yhdentyneen kokonaisuuden. Yhdentymisen
ansiosta kohde voi hyodyntii e&-yhtion rajoittamattomia rahoitusvalmiuksia.

(309) Tdamid e&-yhtion rajoittamaton takaus antaa syntyneelle yhteisokokonaisuudelle mahdollisuuden hankkia
tulevaisuudessa rahoitusta sisimarkkinoilla harjoittamalleen toiminnalle edullisin ehdoin. Toimintaa
sisimarkkinoilla harjoittavat oikeushenkilot voisivat hankkia tillaista rahoitusta suoraan. Tdssd yhteydessd
luotonantajien odotetaan ottavan huomioon Arabiemiraattien konsernin emoyhtiélle, e&-yhtiolle, myontimin
rajoittamattoman takauksen olemassaolon. (%) Niitd odotuksia heikentdisi vain se, jos e&-yhtion kyseisille
oikeushenkil6ille myontidmille rahoitukselle olisi asetettu rajoituksia.

(310) e&-yhtio voisi my6s itse hankkia tillaista rahoitusta ja tarjota sitd sitten sisimarkkinoilla harjoitettavaan toimintaan
esimerkiksi pddomasijoitusten tai lainojen avulla. Tiltd osin e&-yhtio on jo hankkinut rahoitusta e&-yhtion
rajoittamattoman takauksen tuella, jonka avulla e&-yhti6 voisi rahoittaa toimintaansa sisimarkkinoilla.

(311) Rajoittamattomat takaukset vaikuttavat luonteensa vuoksi suoraan yritysten kykyyn hankkia rahoitusta edullisin
ehdoin, kuten johdanto-osan 308-310 kappaleessa esitetddn. Koska rajoittamattomat takaukset myonnetddn
“rajoittamattomalle” mdairille, ne ovat lisiksi omiaan parantamaan minkd tahansa yrityksen kilpailuasemaa
riippumatta sen koosta tai ldsndolosta sisimarkkinoilla. Koska rajoittamattomat takaukset eivit rajoitu mihinkdin
tiettyyn tarkoitukseen eikd niiden kdyttdd ole rajattu ehdoilla, niiden vdaristivit vaikutuksetkin ovat
rajoittamattomia.

(%% EKP:n vaihtokurssi 29.8.2024 (1 forintti = 0,002546 euroa).

(*7Y NMHH:n vastaus komission 18. kesikuuta 2024 pdivittyyn tietopyyntoon (ID443-1).

(%) Liite FS-CO.7, 5. 155, 166 ja 188.

(%) Aloittamispédtoksen 147 kohta.

(*'%) Kdytannossi luotonantajat voivat pyytdd e&-yhtiotd vastaamaan hankittavasta rahoituksesta yhteisvastuullisesti, jolloin siihen voitaisiin
soveltaa konsernin luottoluokitusta.
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Niin ollen e&-yhtion rajoittamaton takaus antaa syntyneelle yhteisokokonaisuudelle mahdollisuuden tehdi lisda
investointeja sisimarkkinoille kilpailijoita parempien ehtojen turvin. Néilld investoinneilla on kriittinen merkitys
kyseisten toimintojen tulevien tuottojen kannalta, kuten 8.2.1 jaksossa kuvataan. Tdmd on mainittu
nimenomaisesti osana lilketoimen perusteita. (2') Rajoittamaton takaus on siten omiaan parantamaan yrityksen
kilpailuasemaa sen taloudellisessa toiminnassa sisimarkkinoilla televiestintialalla.

e&-yhtion rajoittamaton takaus vaikuttaa siten tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteisesti kilpailuun
sisimarkkinoilla esimerkiksi antamalla syntyneelle yhteisokokonaisuudelle mahdollisuuden tehdd investointeja
sisimarkkinoille edullisin ehdoin.

Vastaanottavalle yritykselle myonnetyn rajoittamattoman takauksen olemassaolo on siten omiaan véiristimain
sisimarkkinoita, kun syntynyt yhteisokokonaisuus voi hyodyntaa sitd litketoimen myota.

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklan 2 kohdan mukaan ilmoittava osapuoli voi kuitenkin edelleen
toimittaa asiaankuuluvia tietoja siitd, véiristddako johonkin saman asetuksen 5 artiklan 1 kohdassa vahvistettuun
luokkaan kuuluva ulkomainen tuki sisimarkkinoita kyseiseen tapaukseen liittyvissd erityisolosuhteissa.

IImoittava osapuoli esitti ilmoituksessaan ensinndkin, ettd e&-yhtié ei voi vadristdd kilpailua sisimarkkinoilla
osakkeenomistajien sopimuksen médrdysten vuoksi, koska niiden mukaan i) e&-yhtio saa tarjota kohteelle
rahoitusta vain, “jos ulkopuolista vakuudetonta tai vakuudellista rahoitusta ei ole saatavilla kohtuullisin ehdoin” tai
"hdtdtilanteissa”, ii) e&-yhtion mahdollisuudet tarjota oman pddoman ehtoista rahoitusta kohteelle rajoitetaan
tilanteisiin, joissa se on viimeinen keino, ja iii) sdddetdin, ettd myyjalld olisi oikeus osallistua jompaankumpaan
ndistd kahdesta rahoitustavasta i) ja ii), joten e&-yhti6 ei pysty yksipuolisesti siirtimidn ulkomaisia tukia
kohteelle. (*'?) Toiseksi ilmoittava osapuoli esitti, ettd e&-yhtiolld ei olisi kannustinta tehdd niin, kun otetaan
huomioon myyjin merkittdvd vihemmistdosuus, mikd tarkoittaa, etti tillainen siirto olisi epdedullista e&-yhtiolle
ja ettd se mahdollisesti rikkoisi sovellettavia hallinnointi- ja ohjausjirjestelmin sdantojd ottaen huomioon myos
myyntioptio- ja osto-optiomekanismit sekd osakassopimuksessa sovitut voitonjakoperiaatteet. ('*) e&-yhti6 toteaa
myos, ettd Arabiemiraattien yhteisoverosta saattaa aiheutua kielteisid vaikutuksia, jos e&-yhtion ja kohteen vilisid
likketoimia ei toteuteta markkinaehtoisesti. (2'%)

Aloittamispditoksestd esittimissddn huomautuksissa (') ilmoittava osapuoli kiisti e&-yhtion rajoittamattoman
takauksen olemassaolon mutta ei esittdnyt muita perusteluja siitd, miksi tallainen mahdollinen rajoittamaton
takaus ei voisi aiheuttaa sisimarkkinoiden vaaristymista.

Komissio katsoo, ettd toisin kuin ilmoittava osapuoli on esittinyt, osakassopimus ei sulje pois e&-yhtion
mahdollisuutta tarjota kohteelle velka- tai oman pddoman ehtoista rahoitusta. Se vain rajoittaa tillaista
mahdollisuutta. Myyjilld on kylld oikeus osallistua téllaiseen rahoitukseen omistusosuuden suhteessa, mutta sen ei
ole pakko tehdi niin. Komissio ei myoskdin ole samaa mieltd siitd, ettd nailli mekanismeilla poistetaan e&-yhtioltd
kaikki kannustimet kohteen rahoittamiseen e&-yhtion rajattoman takauksen tuella, erityisesti silloin, kun kohteen
elinkelpoisuus on vaarassa.

Lisiksi kyseiset mekanismit rajoittuvat joka tapauksessa viiden vuoden siirtymakauteen, jonka aikana e&-yhtio ja
myyjd omistustavat kohteen yhdessi (ks. johdanto-osan 8 kappale). Myyntioptiota tai osto-optiota kdytettiessd e&-
yhtio ja kohde toimivat tdysin taloudellisesti yhdentyneeni kokonaisuutena, joten mikddn ei rajoita e&-yhtion
mahdollisuuksia tarjota rahoitusta kohteelle.

Lisiksi, kuten 8.2.3 ja 8.2.4 jaksossa tarkemmin esitetddn, on — my6s ilman tukeutumista ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 5 artiklaan ja ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan mukaisen yksityiskohtaisen arvioinnin
perusteella — konkreettista niyttod siitd, ettd e&-yhtion rajoittamaton takaus parantaa syntyneen yhteisokoko-
naisuuden kilpailuasemaa liiketoimen jilkeen ja aiheuttaa ndin tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteisid vaikutuksia
kilpailuun sisimarkkinoilla.

(*") Ks. esimerkiksi liite FS-CO.7, s. 5., jossa mainitaan “strategisena perusteena” ettd [...].

(*'*) Lomake FS-CO, kohdat 385-389, joissa viitataan osakassopimuksen jaksoihin 17 ("Rahoitusasiat”), 18 ("Rahoituspolitiikat”) ja 22
("Osakesidonnaisten arvopaperien liikkeeseenlasku”).

(*V) Viittaa osakassopimuksen 18.2 kohtaan.

(** Lomake FS-CO, kohdat 390-399.

(***) Huomautukset aloittamispaatoksestd, sivut 3-5.
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8.2.3 Syntyneen yhteisokokonaisuuden taloudellisen toiminnan kilpailuaseman paraneminen sisamarkkinoilla

(321) Komissio on todennut tdssd pddtoksessd, ettd e&-yhtion rajoittamattoman takauksen lisaksi EIA saa merkittavid
ulkomaisia tukia avustuksina, lainoina, takaisinmaksettavina ennakkoina ja EIA:lle myonnettynd uusiutuvana
luottojirjestelyni.

8.2.3.1  Tuetun taloudellisen kapasiteetin saatavuus

(322) Liiketoimen yhteni seurauksena on e&-yhtion ja kohteen taloudellinen yhdentyminen. Syntyneelld yhteisokokonai-
suudella on yhdentymisen myotd kaytettdvissddn e&-yhtion tuettu taloudellinen kapasiteetti toimintaansa
sisimarkkinoilla. e&-yhtion rajoittamattoman takauksen saatavuus ja sen yhdistiminen muihin havaittuihin EIA:lle
myonnettyihin ulkomaisiin tukiin antaa syntyneelle yhteisokokonaisuudelle todenndkoisesti edulliset rahoitusehdot
sen toimintaan sisimarkkinoilla ja vihentdi sen riskia.

(323) Komissio toteaa e&-yhtion rajoittamattoman takauksen osalta seuraavaa:

(324) Emoyritykselle myOnnetyt rajoittamattomat takaukset ovat luonteensa vuoksi omiaan parantamaan kyseisen
yrityksen ja sen tytdryritysten kilpailuasemaa kaikessa taloudellisessa toiminnassa, tdssd tapauksessa myos
liiketoimen avulla hankitussa kohteen taloudellisessa toiminnassa sisimarkkinoilla. Erityisesti e&-yhtion
rajoittamattoman takauksen saatavuus antaa syntyneelle yhteisokokonaisuudelle todennikoisesti mahdollisuuden
hankkia tulevaa rahoitusta sisimarkkinoilla harjoittamaansa toimintaan edullisin ehdoin, erityisesti koska e&-
yhtion rajoittamaton takaus on parantanut luotonantajien odotuksia. Kuten johdanto-osan 309 ja 310 kappaleessa
selitetddn, konsernin yhtiot voivat hankkia tillaista rahoitusta suoraan sisimarkkinoilla tai e&-yhti6 voi hankkia
rahoitusta (mukaan luettuna e&-yhtion rajoittamattoman takauksen tuella jo hankittu rahoitus) ja siirtda sen sitten
sisimarkkinoilla harjoitettavaan toimintaan padomasijoituksilla, velkainstrumenteilla tai muulla tavalla. Kuten
7.2 jaksossa on kuvattu, e&-yhtién rajoittamaton takaus on mdiiriltddn rajoittamaton ja voi siten vaikuttaa
merkittavasti ehtoihin, joilla syntynyt yhteisokokonaisuus hankkii rahoitusta tulevaisuudessa.

(325) e&-yhtion rajoittamattoman takauksen ominaisuuksiin kuuluu myos, ettd sen kiyttod ei rajoiteta ehdoilla tai
médradmilld kdyttotarkoituksesta, joten e&-yhtion rajoittamaton takaus on omiaan vaikuttamaan edullisesti
syntyneen yhteisokokonaisuuden hankkimaan rahoitukseen, myds sen sisimarkkinoilla harjoittamaa toimintaa
varten. Etu voi olla suora, jos e&-yhtio hankkii rahoituksen itse, tai vilillinen, jos sen hankkii toinen
konserniyhteiso, kuten johdanto-osan 309 ja 310 kappaleessa esitetddn.

(326) Syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailuaseman paranemista rahoituksen osalta e&-yhtion rajoittamattoman
takauksen ansiosta voidaan havainnollistaa erityisesti vertaamalla e&-yhtion (*') ja kohteen luottoluokituksia.
Kuten taulukosta Table 1 nihdddn, e&-yhtion luokitukset ovat seitsemdn porrasta paremmat kuin kohteen
luokitukset. On todenndkoistd, ettd liiketoimen jilkeen kohteen luokitus paranee huomattavasti ja ldhenee e&-
yhtion luokitusta uuden médradysvaltaa kiyttdvin osakkeenomistajan ansiosta.

Taulukko 1

asianomaisten teleoperaattoreiden luottoluokitukset

Yritys Fitch Moody’s S&P Scope Ratings
e& Aa3 AA-
Kohde BBB- Bal BB+
Deutsche Telekom BBB+ Baal BBB+
Orange Group BBB+ Baal BBB+
Telenor Baal A-

(*'%) Komissio toteaa téstd asiasta, ettd EIA:lta ei ole rijppumatonta luottoluokitusta, vaan se on todenndkoisesti luokiteltu Arabiemiraattien
valtion luottoluokituksella AA- (Fitchin luokitukset). 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)

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

Bulgarian Vivacomin)

Vivacom Bulgaria Eiole
(ks. United Group)

Magyar Telekom BBB+
4iG (omistaa Vodafone BB-
Hungaryn)

Lihde:  Vastaus 26.7.2024 paivittyyn tietopyyntoon 11, kysymys 18, tdydentdvd ilmoitus nro 5, 12.8.2024 ja liite FS-CO.107.

Kohde puolestaan selittds, ettd [...]. (")

Tamd kohteen luottoluokituksen todenndkéinen nousu e&-yhtioon yhdistimisen vuoksi sisiltid e&-yhtion
rajoittamattoman takauksen vaikutukset, jotka on sisillytetty e&-yhtion luottoluokitukseen, kuten komissio on
todennut johdanto-osan 100 kappaleessa. (*')

EIA:n rajoittamattoman takauksen osalta, kuten 7.5.4.2 jaksossa esitetdidn, komissio katsoo, ettdi EIAmn
rajoittamaton takaus on omiaan parantamaan syntyneen yhteiskokonaisuuden kilpailuasemaa samalla tavalla kuin
e&-yhtién rajoittamaton takaus. Ensinndkin kyseiset EU:sa toimintaa harjoittavat oikeushenkilot voisivat
tulevaisuudessa hankkia rahoitusta suoraan. Tdssd yhteydessd luotonantajien odotetaan ottavan huomioon
Arabiemiraattien perimmdiselle emoyhtiélle eli EIA:lle my6ntiman rajoittamattoman takauksen olemassaolon. (*'¥)
Nimd odotukset heikentyisivit ainoastaan siind mddrin kuin EIA:n kyseisille oikeushenkilville myontimalle
rahoitukselle asetetaan rajoituksia. Toiseksi EIA voisi my0s itse hankkia tallaista rahoitusta ja tarjota sitd sitten
sisimarkkinoilla harjoitettavaan toimintaan esimerkiksi pddomasijoitusten tai lainojen avulla.

Tassd yhteydessid sekd e&-yhtion rajoittamaton takaus ettd EIA:n rajoittamaton takaus ovat omiaan parantamaan
syntyneen yhteisokokonaisuuden luotonantajien odotuksia samalle luottoriskitasolle kuin Arabiemiraattien oma
luottoriski. Sekd e&-yhtién rajoittamattoman takauksen ettd EIA:n rajoittamattoman takauksen tulos onkin se
taloudellinen tuki, jota Arabiemiraattien hallituksen oletetaan antavan seké EIA:lle ettd suoraan e&-yhtiolle.

Muiden havaittujen ulkomaisten tukien eli avustusten, lainojen, takaisinmaksettavien ennakkojen ja uusiutuvan
luottojirjestelyn osalta komissio toteaa seuraavaa.

Ensinnakin syntyneelld yhteisokokonaisuudella on mahdollisuus hyddyntad EIA:n tuettuja taloudellisia valmiuksia
taloudellisessa toiminnassaan sisimarkkinoilla. e&-yhtion enemmistoosakkaana ja “erityisend osakkaana” EIA:lla on
sekd mahdollisuus ettd kannustin tarjota rahoitusta e&-yhtiolle taloudellisten vaikeuksien tapauksessa, jotta sen
salkkuyhtion arvo sdilyy. EIA:lla on jopa valtuudet avustaa ja neuvoa e&-yhtion hallitusta ja ylintd johtoryhmaa. (%)

(*) Tdydentavd ilmoitus nro 5, 12.8.2024, kysymys 4.

(*'®) Ks. my0s alaviite 69.

(*") Kdytdnnossd luotonantajat voivat pyytdd EIA:ta vastaamaan hankittavasta rahoituksesta yhteisvastuullisesti, jolloin sithen voitaisiin
soveltaa konsernin luottoluokitusta.

(*% Ks. EIA:n perustamiskertomus vuodelta 2021.
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(333) Toiseksi ulkomaisten tukien ominaispiirteiden analyysi osoittaa komission hallussa olevien tietojen perusteella, (**)
ettd on konkreettinen riski siitd, ettd kyseisid ulkomaisia tukia kéytetddn syntyneen yhteisokokonaisuuden
taloudellisen toiminnan kilpailuaseman parantamiseen sisaimarkkinoilla.

(334) Ensinnikin kyseisten tukien miird (ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdan a alakohta) on
merkittava.

(335) Tarkemmin sanottuna komissio, joka tukeutuu ilmoittavan osapuolen ilmoituksessa annettuihin
kokonaistietoihin, (**?) on ymmartinyt, ettd EIA:lle my6nnetyt ulkomaiset tuet ovat useita miljardeja euroja.

(336) Tdmi mddrd on samaa luokkaa tai suurempi kuin kohteen vuotuinen liikevaihto sisimarkkinoilla ([1-5] miljardia
euroa) ja sen taseen loppusumma ([5-10] miljardia euroa). Ndin ollen se on merkittdvd suhteessa yrityksen
tilanteeseen ja sen taloudellisen toiminnan tasoon sisdmarkkinoilla (ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan
1 kohdan c ja d alakohta). Nama ulkomaiset tuet voisivat puolestaan edistdd merkittavésti syntyneen yhteisokoko-
naisuuden toimintaa sisimarkkinoilla. Nditd mairid olisi tarkasteltava erityisesti kohteen tulevia vuosia koskevan
liiketoimintasuunnitelman yhteydessi ja erityisesti suhteessa kohteen ennakoimiin pddomamenojen ja investointien
tasoihin. Vuosina 2023-2028 kumulatiivinen pddomameno olisi noin [...] miljardia euroa, kuten 8.2.1 jaksossa
esitetddn, eli huomattavasti vihemmin kuin EIA:lle my6nnettyjen ulkomaisten tukien kokonaisméara.

(337) Toiseksi nima ulkomaiset tuet ovat luonteeltaan (*) omiaan parantamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden
kilpailuasemaa. Nimd ulkomaiset tuet lisddvit EIA:n likviditeettid, jota voitaisiin sitten tarjota syntyneelle yhteis6ko-
konaisuudelle (kiteisvarojen myo6ntimisen tapaan). Tamid koskee erityisesti avustuksia, jotka ovat EIAmn
kdytettdvissd madradmattoman ajan. Lainojen, takaisinmaksettavien ennakoiden ja uusiutuvan luottojirjestelyn
tapaan nekin ovat omiaan parantamaan tilapdisesti EIA:n likviditeettiasemaa, vaikka ne onkin viime kidessd
maksettava takaisin.

(338) Kolmanneksi komissio ei tietopyynnoistddn huolimatta saanut tietoa siitd, oliko ndissd ulkomaisissa tuissa tulokseen
liittyvid ehtoja tuoton tai kdyton osalta. Komissio katsoo tdssd yhteydessi kiytettdvissd olevien tietojen perusteella,
ettei ole viitteitd siitd, ettd kyseisiin ulkomaisiin tukiin sovellettaisiin mitddn ehtoja, mairattyd kayttotarkoitusta tai
kiyttoehtoja, () joten syntynyt yhteisokokonaisuus voisi tosiasiallisesti kdyttdd niitd mihin tahansa toimeen,
sisimarkkinoilla toteutettavat toimet mukaan luettuina. Komissio on todennut, ettd ainoat syntyneelle yhteisokoko-
naisuudelle myonnetyn EIA:n rahoituksen kidyttoon liittyvit rajoitukset liittyvat EIA:han sovellettaviin julkisiin
politiikkoihin ja strategioihin, eivdtkd ne riitdi kumoamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailuaseman
paranemista (johdanto-osan 249 ja 250 kappale), eivit myoskddn ne rajoitukset, jotka koskevat rahoituksen
tarjoamista e&-yhtioltd kohteelle (johdanto-osan 318 ja 319 kappale).

(339) Kaikista néistd syistd ja ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdan mukaisesti havaitut ulkomaiset
tuet ovat omiaan parantamaan syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailuasemaa sen keskittymidn jilkeisessd
toiminnassa antamalla syntyneelle yhteisokokonaisuudelle mahdollisuuden kiyttdd ostajayrityksen tuettuja
taloudellisia valmiuksia.

8.2.3.2  Tuettujen omaisuuserien ja palvelujen saatavuus

(340) Komissio ei havainnut perusteellisessa tutkimuksessaan ndyttod siitd, ettd e&-yhtiolld olisi tuettuja omaisuuseria tai
palveluja tai ettd se hyotyisi sellaisista ja ettd niitd voitaisiin siirtdd syntyneelle yhteisokokonaisuudelle liiketoimen
jalkeen.

(**') Komissio muistuttaa, ettd useista ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 13 artiklan 2 kohdan mukaisista tietopyynnoistd huolimatta

ilmoittava osapuoli toimitti sisimarkkinoita vadristavid ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla
tavalla puutteellisia tietoja EIA:n saamien ulkomaisten tukien erityispiirteistd (my6s madristd ja ehdoista) (ks. johdanto-osan 187-192
kappale). Ndin ollen komissio voi ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 16 artiklan 1 kohdan mukaisesti tehdd paatoksen kaytettavissa
olevien tietojen perusteella.

(*?) Lomake FS-CO, taulukko 10.

(*?) Ulkomaisia tukia koskeva asetus, 4 artiklan 1 kohdan b alakohta.

(***) Ulkomaisia tukia koskeva asetus, 4 artiklan 1 kohdan e alakohta.
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(341)

(342)

(343)

(344)

(345)

(346)

(347)

(348)

Komissio ei varsinkaan havainnut ndyttoa siitd, ettd e&-yhtio olisi hyotynyt ulkomaisista tuista, jotka olisivat
auttaneet sitd kehittimdidn omaisuuserid ja palveluja. Komissio ei myoskdan havainnut néyttod siitd, ettd e&-yhtio
asettaisi syntyneen yhteisokokonaisuuden kiyttoon kriittisid omaisuuseria tai palveluja liikketoimen ohella.

Merkityksellisilld markkinoilla toimivat kilpailijat eivit myoskain esittdneet erityisid huolenaiheita, jotka liittyisivit
syntyneen yhteis6kokonaisuuden mahdollisuuteen kayttdi tuettuja omaisuuserid ja palveluja. ()

8.2.4 Tosiasialliset tai mahdolliset kielteiset vaikutukset kilpailuun

Komissio katsoo 8.2.4.1 ja 8.2.4.2 jaksossa esitetyistd syistd, ettd 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet aiheuttavat
tosiasiallisia tai mahdollisia kielteisid vaikutuksia kilpailuun sisamarkkinoilla. Komissio ottaa tdssd erityisesti
huomioon syntyneen yhteisokokonaisuuden tilanteen, mukaan lukien sen koko ja asianomaiset markkinat tai
toimialat (ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklan 1 kohdan ¢ alakohta), syntyneen yhteisokokonaisuuden
taloudellisen toiminnan tason ja kehityksen sisimarkkinoilla (4 artiklan 1 kohdan d alakohta) sekd ulkomaisten
tukien kayton sisimarkkinoilla (4 artiklan 1 kohdan e alakohta).

8.2.4.1 Investointien ja siten asianomaisten toimintojen rahoituksen merkitys

Kuten 8.2.1 jaksossa osoitetaan, osapuolet odottavat, ettd niiden on tehtdvd suuria investointeja tukeakseen
televiestintdpalvelujen tarjoamiseen liittyvdd toimintaansa sisimarkkinoilla.

Tdmad vastaa komission oletuksia ja toimialan odotuksia.

Komission valkoisessa kirjassa "Miten vastata Euroopan digi-infrastruktuuritarpeisiin?” (jdljempéna "valkoinen kirja’) (229)
selitetddn, ettd gigabittiyhteyksid ja 5G:td koskevien digitaalisen vuosikymmenen (*¥) tavoitteiden saavuttaminen
saattaa edellyttdd jopa 148 miljardin euron kokonaisinvestointeja, jos kiintedt verkot ja matkaviestinverkot otetaan
kayttoon itsendisesti ja “itsendinen 5G” — jolla tarjotaan Euroopan kansalaisille ja yrityksille 5G-matkaviestin-
verkkojen mahdollistamat tdydet valmiudet — saadaan kiyttoon. Lisdksi saatetaan tarvita 26-79 miljardin euron
investoinnit tdyden kattavuuden varmistamiseksi likkennekaytivissd, kuten maanteilld, rautateilld ja vesivaylilla.
Valkoisessa kirjassa todetaan, ettd sisimarkkinoilla toimivat operaattorit keskittyvit kadyttimain olemassa olevia
tukiasemia uudelleen matalan ja keskikaistan kiyttoonottoon. Tulevat pdivitykset, kuten 6G tai WiFi 6, edellyttavit
2-3 kertaa suurempaa verkon tihentdmistd 2020-luvun loppuun mennessd ainakin niilld kysyntialueilla, joilla
tiheys on suuri.

Euroopan kiintedn verkon operaattoreiden jirjeston (ETNO) raportissa "Sihkoisten viestintdverkkojen tulevaisuus
Euroopassa” (jaljempénd 'ETNOn raportti)) (**¥) todetaan myos, ettd eurooppalaisiin teleoperaattoreihin kohdistuu
talld hetkelld merkittdvid paineita: "kasvavat investointitarpeet ja verkon parantamistarpeet lisidminen, turvallisuushaasteet
sekd pirstoutuneet ja voimakkaasti sidnnellyt EU:n markkinat.”

Teleoperaattorit saattavat siis joutua investoimaan paitsi nykyisiin tarjontoihinsa myos verkon kattavuuteen ja
teknologiaan, joka on keskeinen tekijd niiden tulevan kilpailuaseman kannalta.

(***) Vastaukset komission tietopyynt6on, piivitty 17.6.2024 (ks. alaviite 10).

(**%) Komission valkoinen kirja "Miten vastata Euroopan digi-infrastruktuuritarpeisiin”, 12. helmikuuta 2024, COM(2024) 81 final (https:/
eur-lex.europa.euflegal-content/FI/TXT/?qid=1767473458863&uri=CELEX%3A52024DC0081), kohta 2.3.1.

(*) Digitaalinen vuosikymmen on Euroopan digitaalista muutosta ohjaava Euroopan unionin ja sen jisenvaltioiden ohjelma, jolla on
konkreettiset tavoitteet vuodelle 2030. Lisitietoja on saatavilla osoitteessa https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/
priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/europes-digital-decade-digital-targets-2030_en.

(**®*) ETNOn (Euroopan kiintedn verkon operaattoreiden jdrjeston) raportti "Future of Electronic Communications Networks in Europe”,

9.

lokakuuta 2023, saatavilla osoitteessa https:/[etno.eu/library/reports/116-future-of-electronic-communications-networks-in-

europe.html.
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(349) Komissio toteaakin valkoisessa kirjassaan, ettd monilla sahkoisen viestinnidn operaattoreilla on vaikeuksia saada
rahoitusta ja saavuttaa tarvittava investointitaso, jotta voidaan toteuttaa gigabittiyhteyksid ja 5G:td koskevat
digitaalisen vuosikymmenen tavoitteet, ja yleisemminkin kehittdd nykyaikaisia digitaalisia verkkoja, joita tarvitaan
reunalaskentaan, tekodlyyn ja esineiden internetiin perustuvien sovellusten kehittdmiseksi ja toteuttamiseksi.
Valkoisessa kirjassa todetaan, ettd ainakin joidenkin sihkoisen viestinndn operaattoreiden nettovelka suhteessa
niiden EBITDA-kdyttokatteeseen on edelleen kasvanut. Lisaksi siind todetaan, ettd mahdollisuudet saada rahoitusta
ndyttavit heikentyneen viimeaikaisen korkotason nousun ja laajalle levinneen riskiaversion myota. (***)

(350) Syntyneen yhteiskokonaisuuden toiminnalle on ensiarvoisen tirkeid, ettd se pystyy epdsuorasti hyddyntimain
merkittavid ulkomaisten tukien kautta saatavia rahoitusmédrid tai saamaan e&-yhtion rajoittamattoman takauksen
turvin rahoitusta tulevien investointitarpeiden tyydyttimiseksi paremmin ehdoin kuin sille olisi muutoin
mahdollista, kuten suurin osa komission tietopyyntoon vastanneista kohteen kilpailijoista on korostanut. (**)

8.2.4.2  Kielteiset vaikutukset kilpailuun

(351) Kuten 8.2.1 ja 8.2.4.1 jaksossa osoitetaan, kohde toimii merkittdvisti sisimarkkinoilla ja tarjoaa televiestinté-
palveluja, erityisesti matkaviestinnin vihittdispalveluja. Se on kilpailulle avoin ala, jolla investointitarpeet — ja
vastaava rahoituksen saatavuus — ovat tirkeitd.

(352) Tastd seuraa, ettd jotta televiestintdpalvelujen tarjonnassa sdilytettdisiin tasapuoliset toimintaedellytykset
sisimarkkinoilla, joilla kohde tilld hetkelld toimii — ja samoin kuin syntynyt yhteisokokonaisuus todennikoisimmin
liiketoimen jilkeen — on ddrimmaisen tirkedd, ettd kunkin yrityksen rahoituksen saanti perustuu sen ansioihin.

(353) Liiketoimi muuttaa kuitenkin olennaisesti kohteen asemaa tissi suhteessa. Syntyneen yhteisokokonaisuuden kyky
saada etuuskohteluun perustuvaa rahoitusta e&-yhtiolle ja EIA:lle myonnettyjen ulkomaisten tukien vuoksi
(ks. 7 jakso), mikd parantaa sen kilpailuasemaa, vaikuttaa mahdollisesti kielteisesti kilpailuun sisimarkkinoilla
merkityksellisissi toiminnoissa, (**') joissa rahoituksen saanti kriittisten investointien rahoittamiseksi on
ensiarvoisen tirkedi. (%)

(**) Valkoinen kirja, kohta 2.3.2.

(¥°) Vastaukset komission tietopyyntoon, paivitty 17.6.2024 (ks. alaviite 10). Suuret teleoperaattorit korostivat titd ja huomauttivat
esimerkiksi, ettd "toimialan tarkeimmt sidosryhmat keskittyvat kehittamdan erittdin suuren kapasiteetin verkkoja, joita tarvitaan 5G-yhteyksien
ja niitd seuraavien yhteyksien lisddmiseen, mikd aiheuttaa investointikustannuksia nykyisten verkkojen parantamiseksi ja uuden infrastruktuurin
kayttoonottamiseksi” (ID428-2). Pienemmit operaattorit esittivit samankaltaisia huolia e&-yhtion taloudellisesta vahvuudesta ja
kertoivat pelkddvinsi, ettd "pienemmdt operaattorit eivdt selvidisi suurempien televiestintdalan toimijoiden taholta tulevasta kilpailusta, mikd
puolestaan vaikuttaisi kielteisesti markkinoihin sekd investointeihin uudempiin infrastruktuuriin ja palveluihin” (ID840).

(*") Osoituksena yrityksen suhteellisen huomattavien taloudellisten resurssien mahdollisesta kielteisestd vaikutuksesta kilpailuun, ks. T.
Sire, "The uneven playing field: How to deal with foreign subsidies when assessing mergers?”, helmikuu 2022, Concurrences nro
1-2022, artikkeli nro 105256, s. 54-62 (saatavilla osoitteessa https:/[fwww.concurrences.com/en/review/issues/no-1-2022/droit-et-
economie/the-uneven-playing-field-how-to-deal-with-foreign-subsidies-when-assessing-105256-en), erityisesti kappale 15 ja siind
mainittu kirjallisuus (esimerkiksi M. Motta, Competition Policy: Theory and Practice: "Toiminnan lopettaminen konkurssin kautta tai ilman
sitd ei vilttamattd ole yleisin téllaisen saalistuksen tulos [...] saalis voi lakata laajentamasta tai nykyaikaistamasta valttddkseen konkurssiriskin.”)
Ks. myos esimerkiksi Xavier Boutin, Giacinta Cestone, Chiara Fumagalli, Giovanni Pica, Nicolas Serrano-Velarde, ‘The deep-pocket
effect of internal capital markets’, Journal of Financial Economics, 2013 (https:|/doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.02.003); Calvino, F.,
C. Criscuolo ja R. Verlhac, ‘Declining business dynamism: Structural and policy determinants’, OECD Science, Technology and Industry
Policy Papers, No. 94, 2020, OECD Publishing, Pariisi, https://doi.org/10.1787]77b92072-en; Bravo-Biosca, A., C. Criscuolo ja C.
Menon, ‘What Drives the Dynamics of Business Growth?’, OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, No. 1, 2013, OECD
Publishing, Pariisi, https://doi.org/10.1787/5k486qtttq46-en.

(¥%) Komissio toteaa asiaa tdydentdikseen, ettd sen kdytettdvissd oleva ndytto ei tdssd tapauksessa anna viitteitd siité, ettd kohde ei olisi
ilman liiketoimea pystynyt tekemdan tarvittavia investointeja sisimarkkinoille lahivuosina. Painvastoin kohteella oli ennen litketoimea
merkittdvid investointisuunnitelmia (ks. johdanto-osan 301-303 kappale). Ks. esimerkiksi liite FS-CO.7, s. 27-28, vastaus
3. heindkuuta 2024 pdivityn tietopyynnon 10 kysymykseen 17 (mukaan luettuna liite FS-CO.92 ja liite FS-CO.93) ja vastaus
26. heindkuuta 2024 piivityn tietopyynnon 11 kysymykseen 5.
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(354)

(355)

(356)

(357)

Koska syntyneen yhteisokokonaisuuden litketoimintaa harjoitetaan e&-yhtion rajoittamattoman takauksen turvin,
sen pelko taloudellisista tappioista ja mahdollisesta markkinoilta poistumisesta vihenee voimakkaasti. Koska
syntyneeseen yhteisokokonaisuuteen ei kohdistu markkinoiden rankaisevaa vaikutusta, silld olisi mahdollisuus ja
kannustin toimia riskihakuisemmin ja laajentaa toimintaansa, koska se tietdisi, ettd tappiot ovat hallittavissa.

Tétd huolenaihetta havainnollistaa se, ettd vastauksessaan komission kysymyksiin, joissa pyydettiin nikemyksid
liiketoimesta, useat kohteen kilpailijat ilmaisivat huolensa e&-yhti6n ja PPF-yhtién taloudellisesta yhdistimisestd,
erityisesti kun otetaan huomioon e&-yhtion ja Arabiemiraattien hallituksen véliset yhteydet sekd oletettu vankka
taloudellinen tuki ja siitd johtuva kilpailuetu. Liiketoimen vaikutuksen osalta erds vastaaja kuvaili e&-yhtiotd
taloudellisesti vahvaksi osakkeenomistajaksi, jolla on ldhes rajattomat taloudelliset resurssit. (**}) Vastaavasti erds
toinen Bulgariassa toimiva teleoperaattori huomautti, ettd e&-yhtion suuri vahvuus on Arabiemiraattien valtion
vankka taloudellinen tuki, joka auttaa sitd myos voittamaan toiminnalliset esteet. (***)

Tdmi korostuu erityisesti, jos syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailijat olisivat suhteellisesti heikommassa
taloudellisessa asemassa ja joutuisivat siten hankkimaan rahoitusta kalliimmilla ehdoilla. (*°) Kiytettavissad olevien
tietojen perusteella komissio toteaa, ettd mikddn syntyneen yhteisokokonaisuuden kilpailijoista ei hyody
rajoittamattomasta takauksesta tai sithen verrattavasta taloudellisesta tilanteesta. Joillakin operaattoreilla ndyttadkin
olevan heikko taloudellinen tilanne.

Imoittavan osapuolen mukaan (*%) luottoluokituslaitokset ja laajempi finanssiyhteiso pitdd yritystd sijoitustason
alittavana, jos velkaantuneisuusastetta mittaava nettovelan suhde EBITDAaL-tuottoon (tulos ennen korkoja, veroja,
poistoja ja kuoletuksia vuokrien jilkeen) on yli 3,5. Imoittava osapuoli toteaa edelleen, ettd useimmat
porssinoteeratut teleoperaattorit, kuten Orange Group ja Deutsche Telekom Group, sekd muut suuret toimijat
Keski- ja Itd-Euroopassa, pitavit velkaantuneisuusasteensa vililli 2—-3. Kuten taulukosta Table 2 ilmenee, monet
kohteen kilpailijat kirsivit kuitenkin huomattavan korkeista velkaantuneisuusasteista, nimittdin ainakin United
Group, 4iG ja SWAN.

Taulukko 2

joidenkin eurooppalaisten televiestintikonsernien nettovelka suhteessa EBITDAaL-tuottoon

Operaattori Nettovelka/EBITDAaL Ajanjakso

e& x0,9 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

PPF Telecom Group (ml. Tsekin x2,2 viimeiset 12 kuukautta kesdkuuhun

toiminnot) 2024

Deutsche Telekom x2,3 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

Orange Group x1,9 viimeiset 12 kuukautta kesdkuuhun
2024

Swisscom x 1,4 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

Telekom Austria x0,3 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

Telenor x 2,1 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

Telia x1,8 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

(**) Vastaus komission 17. kesikuuta 2024 piivittyyn tietopyynt6on (ID425-1).

(**) Vastaus komission 17. kesikuuta 2024 pdivittyyn tietopyyntoon (ID840). Ks. my6s erddn sisaimarkkinoilla toimivan teleoperaattorin
30. elokuuta 2024 esittimat huomautukset (ID823-1).

(**) Ks. johdanto-osan 349 kappale ja kilpailijoiden vastaava luottoluokitus, taulukko Table 1.

(¥) Vastaus 26.7.2024 pdivityn tietopyynnon 11 kysymykseen 18.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj
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Operaattori Nettovelka/EBITDAaL Ajanjakso

United Group x 4,6 viimeiset 12 kuukautta

(omistaa Bulgarian Vivacomin) maaliskuuhun 2024

Magyar Telekom x1,0 viimeiset 12 kuukautta kesikuuhun
2024

4iG (omistaa Vodafone Hungaryn) x 4,1 viimeiset 12 kuukautta
maaliskuuhun 2024

Orange Slovensko x 0,8 viimeiset 12 kuukautta joulukuuhun

(ks. Orange) 2023

SWAN x 3,8 viimeiset 12 kuukautta joulukuuhun
2023

Lihde:  Vastaus 26.7.2024 pdivittyyn tietopyyntdon 11, kysymys 18, tdydentdvi ilmoitus nro 5, 12.8.2024 ja liite FS-CO.107.

(358) Ilmoittava osapuoli toteaa lisdksi, ettd [kommentteja kilpailijoiden taloudellisesta tilanteesta ja strategiasta].
Tallainen strategia aiheuttaisi suuren rahoitusvaikeuksien riskin talouden taantuman tullessa ja/tai liiketoiminnan
heikentyessi. (*) Imoittava osapuoli vittdd, ettd tilanne on nyt [...] tapauksessa tdllainen: osa sijoittajista on
menettdnyt luottamuksensa siihen, ettd se pystyy maksamaan osan maksamatta olevasta velastaan korkean
velkaantuneisuusasteen vuoksi. Néin ollen ilmoittavan osapuolen mukaan [..] on [toimenpiteiden kuvaus] ja
Moody’s ja S&P luokittelevat sen velan tilld hetkelld luokkaan [...].

(359) Namd kilpailijoihin kohdistuvat taloudelliset rajoitteet heikentaisivat niiden kykyd vastata syntyneen yhteisokoko-
naisuuden mahdolliseen uhkaan litketoimen jilkeen, mikd lisdisi ulkomaisten tukien kielteisten kilpailuvaikutusten
todennikoisyyttd sisimarkkinoilla.

(360) Naitd kielteisid vaikutuksia voi ilmetd erityisesti pddomamenojen, tulevien investointien (**¥) ja yleensd
kilpailuprosessin yhteydessi.

(361) Ensinnikin syntynyt yhteisokokonaisuus voisi vadristdd tulevien taajuushuutokauppojen tulosta, koska se pystyy
hyodyntimain e&-yhtion tuettua taloudellista kapasiteettia. (*°) Kohde toteaa pitkdn aikavilin suunnitelmassaan
2024-2028 (**) [...] ja huomauttaa, ettd [...]. Erds suuri teleoperaattori vahvisti kohteen vahvan kiinnostuksen
“kaikkiin taajuushuutokauppoihin”, ja se on ollut niissd hyvin aktiivinen ja hankkinut merkittavid taajuuksia, kun
taas "hinnat, jotka se oli valmis maksamaan, ovat aina olleet muiden markkinatoimijoiden keskihintoja korkeampia sekd
taajuuksien ettd tiettyjen taajuusalueiden yksittdisten asemien osalta”. (**') Kun kohde on jo aloittanut strategian, jossa se
maksaa mediaanihintoja enemman taajuuksien ja tiettyjen taajuusalueiden asemista, tdllainen toimintatapa voisi
olla sille entistd helpompi ja houkuttelevampi e&-yhtién tuetun taloudellisen kapasiteetin kiyttomahdollisuuden
turvin, jolloin kohde voisi maksaa taajuuksista vielakin korkeampia hintoja, jotka eivit valttamattd olisi perusteltuja
normaalin tuoton kannalta. (**) Jos tdmi skenaario toteutuisi, se voisi johtaa liiketoiminnan jatkamisen
kustannusten merkittdvadn nousuun, jota kilpailijat eivit ehkd pystyisi kantamaan jatkaen tosiasiallista kilpailua.
Tamad olisi vahingollista sisimarkkinoilla vallitsevan kilpailun kannalta.

(362) Kohteen kilpailijat mainitsivat komission tietopyyntoihin antamissaan vastauksissa niiden liiketointa koskevista
nakemyksistd erityisesti timdn tuetun taloudellisen kapasiteetin konkreettisen vaikutuksen taajuuksia ja sisdllon
lisensointia koskeviin huutokauppoihin sekd perusinfrastruktuurin kayttoonottoon tehtéviin investointeihin, jotka
ovat padomalahtoisid. (**) Erds matkaviestinoperaattori totesi esimerkiksi, ettd "yritys, jolla [...] on omistajarakenteen
kautta mahdollisuus saada subventioita ja julkista tukea [...], saa merkittavdd etua” tulevissa taajuushuutokaupoissa. (**4)

(**”) Vastaus 5.8.2024 pdivittyyn tietopyynt6on 13, kysymys 16.

(%) Ks. esim. liite FS-CO.7, s. 5: Mahdollisuus hankkia médrdysvaltaa PPF:n CME-liiketoiminnassa (media) seuraavana vaiheena timan
liiketoimen jalkeen.

(**) Ks. erityisesti liite FS-CO.93, kuvat 7 ja 8. Ks. my0s johdanto-osan 303 kappale.

(%) Liite FS-C0.93, sivu 12.

(**') Vastaus komission 17. kesikuuta 2024 piivittyyn tietopyynt6on (ID425-1).

(**) Samankaltaisia tilanteita voi syntyd myos muiden suurten padomamenojen osalta, esimerkkind johdanto-osan 301 kappaleessa
tarkoitetut padomamenot.

(**) Bulgarian, Unkarin ja Slovakian teleoperaattoreiden ja kansallisten televiestintdalan sddntelyviranomaisten vastaukset komission 17. ja
18. kesikuuta 2024 piivittyihin tietopyyntdihin (ks. alaviitteet 10 ja 11).

(**) Vastaus komission 17. kesdkuuta 2024 piivittyyn tietopyyntoon (ID433-3).
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(363)

(364)

(365)

(366)

(367)

(368)

(369)

(370)

Osapuolet voisivat vastaavasti nopeuttaa merkittdvasti muiden pddomamenojen ajoitusta. (**) Useimmat tai
mitkddn sen kilpailijat eivit todennikdisesti pystyisi vastaavaan nopeuttamiseen, kun otetaan huomioon niiden
suhteelliset taloudelliset rajoitteet, (**) ja syntyneen yhteisokokonaisuuden mahdollisuus saada e&-yhtion tuettuja
taloudellisia resursseja vadristdisi mahdollisesti tasapuolisia toimintaedellytyksid ja aiheuttaisi siten kielteisid
vaikutuksia kilpailuun sisimarkkinoilla.

Niin ollen komissio katsoo, ettd syntyneen yhteisokokonaisuuden taloudellinen vahvuus — joka johtuu ulkomaisista
tuista — vaikuttaisi mahdollisesti kielteisesti kilpailuun sisimarkkinoilla sellaisissa toiminnoissa, joissa
rahoituksellinen etu voi olla ratkaiseva tekija.

Toiseksi tarkastellessaan litketoimen perusteita ilmoittava osapuoli myonti [...]. Tatd kuvaa kuva 5, ote esityksesti
e&-yhtion investointi- ja rahoituskomitealle.

Kuva 5 - [liiketoimen perusteet]

Lihde:  liite ES-CO.7, s. 44.

Kolmanneksi 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet saattaisivat antaa syntyneelle yhteisokokonaisuudelle
mahdollisuuden rajoittaa kilpailijoita niiden neuvotteluissa tukkupalveluista. Esimerkiksi [...] ilmoittava osapuoli
suosittelee [...]. Lisdksi se toteaa, ettd [...]. (*¥) Mahdollisuus kdyttdd e&-yhtion tuettua taloudellista kapasiteettia
helpottaisi tillaisen strategian toteuttamista ja lisdisi siten sen todennikoisyyttd, mikd heikentiisi tasapuolisia
toimintaedellytyksia.

Yleisesti ottaen ulkomaisilla tuilla saatu kilpailuetu merkitsee, ettd syntynyt yhteisokokonaisuus saa mahdollisuuden
laajentaa toimintaansa sisimarkkinoilla enemmin kuin sen omat ansiot sallisivat. Tuet voivat esimerkiksi kattaa
aggressiiviseen kaupalliseen toimintamalliin liittyvid kustannuksia, ja e& -yhtion rajoittamaton takaus antaa olettaa,
ettd tdllaista toimintaa saatettaisiin jatkaa pitkdan.

Piitelmind voidaan todeta, ettd 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet antaisivat syntyneelle yhteisokokonaisuudelle
mahdollisuuden toteuttaa strategioita, jotka liittyvit erityisesti pddomamenoihin, muihin investointeihin ja
kilpailuprosessiin ja joilla voisi olla kielteisid vaikutuksia kilpailuun sisdmarkkinoilla. Erityisesti e&-yhtion
rajoittamaton takaus kannustaisi syntynyttd yhteisokokonaisuutta toteuttamaan tillaisia strategioita, koska se
poistaisi siltd riskit ja antaisi sille mahdollisuuden saada rahoitusta alhaisemmalla korolla kuin muutoin, mik voisi
aiheuttaa kielteisid vaikutuksia kilpailuun sisimarkkinoilla.

8.3 Sisimarkkinoiden viiristymistd koskevat piitelmit

Edelld 8.2 jaksossa esitettyjen seikkojen perusteella komissio katsoo, ettd 7 jaksossa yksiloidyt ulkomaiset tuet eli
e&-yhti6n rajoittamaton takaus sekd EIA:lle my6nnetyt avustukset, lainat, takaisinmaksettavat ennakot ja uusiutuva
luottojirjestely védristavat sisaimarkkinoiden toimintaa syntyneen yhteisokokonaisuuden liiketoimen jilkeisessd
toiminnassa sekd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ettd 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

9. MYONTEISET VAIKUTUKSET

Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 6 artiklan mukaan komissio "voi saatujen tietojen perusteella verrata
4 ja 5 artiklan mukaisesti ulkomaisen tuen kielteisid vaikutuksia, jotka ilmenevit sisimarkkinoiden vddristymdnd,
asiaankuuluvan tuetun taloudellisen toiminnan kehitykseen kohdistuviin myonteisiin vaikutuksiin sisimarkkinoilla, ja ottaa
samalla huomioon ulkomaisen tuen muut myonteiset vaikutukset, kuten laajemmat myonteiset vaikutukset asiaan liittyviin
politiikan tavoitteisiin, erityisesti unionin tavoitteisiin”. Komission olisi sen jilkeen otettava timi arvio huomioon “Kun
komissio tekee pddtoksen siitd [...] hyviksyyko se sitoumuksia, [...] ja kyseisten [...] sitoumusten luonteen ja tason”.

(**) Ks. johdanto-osan 301 kappale.
(**) Ks. johdanto-osan 356—-359 kappale.
(**) Liite FS-CO.7, kuva 257.
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(371) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen johdanto-osan 21 kappaleen mukaan "Jdsenvaltiot sekd luonnolliset henkilot tai
oikeushenkilgt voivat toimittaa tietoja ulkomaisen tuen myonteisistd vaikutuksista, jotka komission olisi otettava
asianmukaisesti huomioon tasapainotestid tehdessidn.” Lisdksi "Mydnteisten vaikutusten olisi koskettava asiaankuuluvan
tuetun taloudellisen toiminnan kehitystd sisimarkkinoilla” ja "Komission olisi selvitettdvi myds asiaankuuluviin polititkan
tavoitteisiin, erityisesti unionin politiikan tavoitteisiin, liittyvid laajempia myonteisid vaikutuksia. Kyseisid politiikan tavoitteita
voivat olla erityisesti ympdristonsuojelun ja sosiaalinormien korkea taso sekd tutkimuksen ja kehityksen edistiminen.”

(372) Edelleen: "Komission olisi punnittava nditd myonteisid vaikutuksia ja ulkomaisen tuen aiheuttamia kielteisid vaikutuksia, jotka
ilmenevit sisimarkkinoiden vadristymisend” ja "Niiden ulkomaisten tukien luokkien yhteydessd, joiden katsotaan kaikkein
todenndkoisimmin védristavan sisimarkkinoita, on epdtodenndkdisempdd, ettd mydnteiset vaikutukset olisivat kielteisid
vaikutuksia suuremmat.”

(373) Ilmoittava osapuoli esitti ilmoituksessaan, etté litketoimella on tiettyja myonteisid vaikutuksia sisimarkkinoihin,
erityisesti niiden synergioiden vuoksi, joita e&-yhti6 aikoo saavuttaa keskittymilli ja jotka voivat parantaa kohteen
palveluja erityisesti i) asiakasarvon hallinnan ja asiakaspalvelun parantumisen, ii) verkon optimoinnin, iii) petosten
havaitsemisen ja iv) verkkovierailupalvelujen parantamisen osalta. (**%)

(374) Komissio toteaa ensinnakin, ettd havaittuihin ulkomaisiin tukiin sisiltyy rajoittamaton takaus, jonka katsotaan
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla "todenndkéisimmin védristavin sisimarkkinoita”,
joten on epitodennikdisempdd, ettd myonteiset vaikutukset olisivat suuremmat kuin asetuksen 6 artiklassa
tarkoitetut kielteiset vaikutukset.

(375) Toiseksi komissio katsoo, ettd ilmoittavan osapuolen viittimat myonteiset vaikutukset eivit liity mihinkdin
komission havaitsemaan ulkomaiseen tukeen litketoimen yhteydessi. Ndiden myonteisten vaikutusten, jos niiden
olemassaolo vahvistuu, on pikemminkin katsottava johtuvan itse liiketoimesta ja siitd seuraavasta e&-yhtion ja
kohteen vilisestd kaupallisesta yhdentymisestd. Havaitut ulkomaiset tuet eivdt ole vélttdimattomid ndiden
myonteisten vaikutusten toteutumiselle, eivitkd ne edistd millddn tavalla kyseisid my6nteisid vaikutuksia. Ilmoittava
osapuoli ei esittdnyt taltd osin mitddn seikkoja, jotka osoittaisivat, ettd ulkomaisilla tuilla olisi merkitystd
myonteisten vaikutusten toteutumisessa.

(376) Niin ollen komissio katsoo, ettd ilmoittavan osapuolen viittimat seikat eivit ole ulkomaisten tukien myonteisid
vaikutuksia. Lisdksi komissio ei ole saanut muita tietoja ulkomaisten tukien myonteisistd vaikutuksista.

(377) Niin ollen komissio katsoo, ettei ole myonteisia vaikutuksia, joita olisi verrattava havaittuun védristymain
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 6 artiklan mukaisesti tai jotka olisi otettava huomioon pidtettiessd
sitoumusten hyviksymisestd sekd maaritettdessd sitoumusten laatua ja tasoa.

(378) Komissio huomauttaa joka tapauksessa seuraavaa:

1)  Imoittavan osapuolen antamat sitoumukset ovat asianmukaisia yksiloityjen ulkomaisten tukien
tdysimadraisten vaaristivien vaikutusten korjaamiseksi (ks. 10 jakso) ilman, ettd on tarpeen ottaa huomioon,
miten vaitetyt myOnteiset vaikutukset voivat lieventda naitd vaaristavid vaikutuksia;

2)  Imoittavan osapuolen antamat sitoumukset eivit estd ilmoittavan osapuolen viittimien myoOnteisten
vaikutusten esiintymistd eivitkd vaikuta nithin milld4n tavalla. Ndin ollen nimd sitoumukset ovat myos
omiaan sdilyttimain kaikki ilmoittavan osapuolen viittiméat myonteiset vaikutukset.

10. EHDOTETUT SITOUMUKSET

(379) Jos komissio katsoo, ettd keskittymdn ulkomaiset tuet védristavit sisimarkkinoita, osapuolet voivat tarjota
sitoumuksia téllaisen vdaristyman korjaamiseksi ja siten saada hyviksynnin liiketoimelleen. (**)

(***) Lomake FS-CO, kohta 7.
(**) Ulkomaisia tukia koskeva asetus, 7 artikla.
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(380) Osapuolet esittivait 16. heindkuuta 2024 sitoumuksia 8.2 jaksossa yksiloityjen vaaristymien korjaamiseksi,
jljempénd "alustavat sitoumukset’. Komissio arvioi nama alustavat sitoumukset erityisesti markkinatestin tulosten
perusteella.

(381) Osapuolet esittivit 19. elokuuta 2024 muutetut sitoumukset, jiljempéni lopulliset sitoumukset’. Ndami lopulliset
sitoumukset ovat tdiméan pdatoksen liitteend, ja ne ovat padtoksen erottamattoman osa.

10.1 Analyysikehys

(382) Ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 7 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaisesti komissio "voi hyviksyd tutkimuksen kohteena
olevan yrityksen tarjoamat sitoumukset” ja "Sitoumuksien [ ...] on oltava oikeasuhteisia ja niilld on poistettava ulkomaisen tuen
tosiasiallisesti tai mahdollisesti aiheuttama vidristymd sisimarkkinoilla kokonaan ja vaikuttavasti”. Asetuksen 7 artiklan 2
kohdan mukaan "[h]yviksyessddn tallaisia sitoumuksia komissio tekee niistd tutkimuksen kohteena olevaa yritystd sitovia
11 artiklan 3 kohdan mukaisella sitoumuksia sisaltavilld padtokselld. Tarvittaessa seurataan, ettd yritys noudattaa sovittuja
sitourmuksia.”

(383) Ulkomaisia tukia koskevassa asetuksessa on luettelo mahdollisista sitoumuksista. Luettelo ei ole tyhjentava. (*)

(384) Imoituksen tekijoiden odotetaan sen jilkeen ehdottavan sitoumuksia. Komissiolla on oikeus hyviksy4 ainoastaan
sitoumuksia, joiden se katsoo todennikéisesti korjaavan sisimarkkinoiden vadristymisen kokonaan ja vaikuttavasti.
Tami edellyttdd, ettd tillaiset sitoumukset poistavat kokonaan komission esittdimat kilpailuongelmat, ja lisdksi
tdllaisten sitoumusten on oltava kattavia ja vaikuttavia.

10.2 Alustavat sitoumukset

10.2.1  Alustavien sitoumusten kuvaus

(385) Osapuolet esittivit 16. heindkuuta 2024 alustavat sitoumuksensa sekd perustelut, joissa esitetddn syyt, joiden
mukaan sitoumukset olivat niiden mielestd omiaan poistamaan komission huolenaiheet kokonaan ja vaikuttavasti.
Seuraavassa kuvauksessa esitetddn vain alustavien sitoumusten keskeiset kohdat.

(386) Alustavien sitoumusten tavoitteena oli varmistaa, ettd liikketoimella ei luoda viyldd, joka mahdollistaisi ulkomaisten
tukien kanavoinnin sisimarkkinoille sisimarkkinoita vadristavilld tavalla. Tallainen kanavointi voi tapahtua
antamalla mitd tahansa vddristivdd rahoitusta EIA:sta, e&-yhtiostd tai muusta EIA:n mdairdysvallassa olevasta
yrityksestd kohteeseen tai toteuttamalla samojen yritysten valilld liiketoimia, jotka eivét olisi markkinaehtoisia.

(387) Tiaman tarkoituksen toteuttamiseksi alustavien sitoumusten keskeiset osatekijit olivat seuraavat:

1)  e&-yhtion yhtidjirjestystd muutetaan siten, ettd se ei endd sisilli midrdyksid, jotka ovat ristiriidassa
Arabiemiraattien konkurssilain sdinndsten kanssa, eivdt estd niiden soveltamista tai kumoa niitd
(alkuperdisten sitoumusten jakso B, alajakso II). (**')

2)  Rahoitussitoumus: e&-yhtio tai mikdidn muu sen médrdysvallassa oleva yritys ei myonnd kohteen EU-liiketoi-
minnoille vieraan eikd oman padomanrahoitusta lukuun ottamatta seuraavia:

a)  muiden kuin sisimarkkinoilla toimivien yritysten osakkeiden tai omaisuusarvojen hankintojen
rahoittaminen (alkuperiisten sitoumusten jakso B, kohta IIL.1) ja

(") Ulkomaisia tukia koskeva asetus, 7 artiklan 4—6 kohta.

(*"Vuoden 2016 konkurssilaki kumottiin 1. toukokuuta 2024 ja korvattiin liittovaltion asetuksella nro 51 annetulla vuoden 2023
taloudellista uudelleenjirjestelyd ja konkurssia koskevalla lailla, jiljempénd 'vuoden 2023 konkurssilaki’. Vuoden 2023 konkurssilain
3 §:ssd suljetaan sen soveltamisalan ulkopuolelle yritykset, jotka ovat kokonaan tai osittain liittovaltion tai paikallishallinnon
omistuksessa ja joiden perustamislainsddddnndssd, perustamissddnndissd tai yhtiojirjestyksessd sdddetddn, ettd nithin sovelletaan
erityisid médrayksid, joilla sddnnellddn niiden ennaltaehkdisevdd velkajirjestelyd, uudelleenjirjestelya tai konkurssimenettelyi kyseisen
konkurssilain vastaisesti. Muutetun jirjestelmén ansiosta valtion omistamat yhteisot voivat siten yksipuolisesti maarittad perustamisa-
siakirjoissaan, missd méirin niihin sovelletaan konkurssilakia. Vuoden 2023 konkurssilain menettelyt ovat samankaltaisia kuin
vuoden 2016 konkurssilain menettelyt. Sitoumuksia sovelletaan ndin ollen ottaen huomioon Arabiemiraateissa kulloinkin voimassa
oleva konkurssilainsdadanto.
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b)  kun kohteen EU-liiketoiminnoissa tarvitaan hétirahoitusta. Haitdrahoitus mddaritelldan akuutiksi
likviditeettikriisiksi edellyttden, ettd i) kohteen nettovelan suhde EBITDAaL-tuottoon on 3,5 tai
suurempi ja ii) kolmansien osapuolten velkarahoitusta ei ole tai odoteta olevan kohtuudella saatavilla
(alkuperiisten sitoumusten jakso A, alajakso I, “hdtirahoituksen” mdairitelmd). Tdmid edellyttdd
komission kasittelijairyhman tarkastelua (ks. johdanto-osan 388 kappale) ja sellaisen korvauksen
maksamista, joka kuvastaa kohteen luottokelpoisuutta ajankohtana, jona hitirahoitus on tarkoitus
myontdd. Kohteen on maksettava hitirahoitus takaisin kuuden kuukauden kuluessa siitd, kun se on
saanut rahoituksen ensimmadisen erdn. (Alkuperdisten sitoumusten jakso C, alajakso I"Sitoumuksiin
liittyvd raportointimenettely”).

3)  Kohteen EU-liiketoiminnot sitoutuvat olemaan hyviksymattd rahoitusta EIA:Ita tai sen sidosyrityksiltd lukuun
ottamatta e&-konsernia.

4)  EIA, e&-yhtio tai muu EIA:n mdéirdysvallassa oleva yritys ei toteuta kohteen EU-liiketoimintojen kanssa
kaupallisia liiketoimia, jotka eivit ole markkinaehtoisia. Kaupallisilla liiketoimilla tarkoitetaan muun muassa
tavaroiden tai palvelujen toimittamista ja tarjoamista sekd kaikenlaisten omaisuuserien tai oikeuksien
myyntid, hankintaa, lisensointia tai leasingvuokrausta. Normaaleja markkinaolosuhteita vastaavissa
olosuhteissa tehtyjen litketoimien oletetaan olevan markkinaehtoisia (alustavat sitoumukset, jakso B, kohta
11.2).

5)  e&-yhtio ilmoittaa komissiolle hankinnoistaan, jotka eivdt ole ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
20 artiklan 3 kohdan mukaisia ilmoitusta edellyttavid keskittymid, mukaan lukien vdhemmistdosuuden
hankkiminen yrityksist4, joilla on merkittdvidad toimintaa sisimarkkinoilla (alustavien sitoumusten jakso A,
alajakso 1, "raportoitavan hankinnan” ja "asianomaisen yrityksen” mairitelmat ja jakso C, alajakso IV).

Niiden sitoumusten tdyden vaikutuksen varmistamiseksi alustavissa sitoumuksissa asetetaan seuraavat seuranta- ja
lupamenettelyt (joita on esitelty tarkemmin alustavien sitoumusten jaksossa C, rahoituksen osalta alajaksossa I ja
kaupallisten liiketoimien osalta alajaksoissa II ja III).

1)  e&-yhtio nimittdd komission suostumuksella valvonnasta vastaavan toimitsijan. Toimitsija vastaa siitd, ettd
osapuolet noudattavat alustavia sitoumuksia.

2)  Rahoitussitoumuksen osalta:

a)  Hatdrahoitusta koskevan poikkeuksen osalta valvonnasta vastaava toimitsija antaa ilmoittavan
osapuolen toimittamien tietojen perusteella komissiolle lausunnon rahoituksen yhteensopivuudesta
alustavien sitoumusten kanssa. Jos komission kasittelijairyhmd esittdd  sille ilmoitettuun
hitirahoitukseen liittyvid huolenaiheita, ilmoittava osapuoli ei saa antaa hitdrahoitusta kohteen
kayttoon, ellei se ole tehnyt komission Kasittelijairyhmin mahdollisesti vaatimia muutoksia
hdtdrahoituksen ehtoihin ja poistanut kisittelijiryhman huolenaiheita.

b)  Muita mahdollisia rahoitusvirtoja koskevia erityissadnnoksia ei ollut.

3)  Kaupallisia liiketoimia koskevan sitoumuksen osalta seuranta- ja lupajirjestelmé vaihteli liiketoimien koon
mukaan:

a)  Sellaisten liiketoimien osalta, jotka alittavat vuositasolla 4 miljoonan euron kynnysarvon, ilmoittavan
osapuolen on ldhetettdvd kunkin vuoden loppua seuraavien 30 Arabiemiraattien tyopdivian kuluessa
valvonnasta vastaavalle toimitsijalle jdljennos kaikista vuoden aikana kirjatuista merkityksellisistd
liiketoimista sekd yhteenveto keskeisistd ehdoista. Jos valvonnasta vastaava toimitsija ilmaisee huolensa
ja komission kasittelijaryhma ndkee sisimarkkinoiden véiristymisen riskin, hdn voi vaatia ilmoittavaa
osapuolta toteuttamaan toimenpiteitd tai purkamaan liiketoimet.

b)  Jos jokin liiketoimi ylittdd tdmdn kynnysarvon, ilmoittavan osapuolen on ilmoitettava asiasta
valvonnasta vastaavalle toimitsijalle ennen liiketoimen tdytintdonpanoa. Valvonnasta vastaavan
toimitsijan on ilmoitettava komissiolle, katsooko hin kyseisen liiketoimen olevan markkinaehtoinen
vai ei. Jos se ei katso liiketoimen olevan markkinaehtoinen ja jos komission kisittelijiryhma katsoo,
ettd vaarana on sisimarkkinoiden védristyminen, ryhmd antaa lausunnon, joka sisaltdd kuvauksen
toimenpiteistd, jotka olisivat tarpeen sen huolenaiheiden poistamiseksi. Liiketoimea ei voida panna
taytintoon ilman téllaisten toimenpiteiden toteuttamista.
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(389)

(390)

(391)

(392)

(393)

(394)

(395)

(396)

(397)

Alustavat sitoumukset tehtiin kymmenen vuoden ajaksi siitd pdivistd, jona komissio teki ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 11 artiklan 3 kohdan mukaisen pddtoksen. Komissio voisi pidentdd titd mairdaikaa enintddn viidelld
vuodella. Komissio ja ilmoittava osapuoli voisivat sopia méddriajan pidentdmisestd yli 15 vuoden pituiseksi.

10.2.2  Markkinatestin tulokset ja alustavien sitoumusten arviointi

Saatuaan alustavat sitoumukset komissio ldhetti niistd ei-luottamuksellisen version kohteen tirkeimmille
kilpailijoille sisimarkkinoilla. Seuraavassa esitetddn yhteenveto 11 vastaajalta saadusta palautteesta (%) sekd
komission arvio alustavista sitoumuksista palautteen ja oman analyysinsa perusteella.

Kaiken kaikkiaan vastaajat katsoivat, ettd alustavissa sitoumuksissa puututtiin liiketoimen esiin nostamiin epdilyihin.
Yksi vastaaja kuitenkin katsoi, ettd alustavilla sitoumuksilla ei korjattu hankintaprosessiin liittyvid vadristymia. (**)
Toinen vastaaja katsoi, ettd liiketoimi voisi aiheuttaa mahdollisia koordinoituja vaikutuksia jossakin jasenvaltiossa
toimivan toisen markkinatoimijan kanssa. (***)

Kuten 8.1 jaksossa esitetddn, komissio katsoo kuitenkin, ettd liikketoimi ei aiheuta véiristymid hankintaprosessissa.
Lisiksi komissio toteaa, ettd koordinoituja vaikutuksia olisi itsessddn tarkasteltava asianomaisten kilpailunra-
joituksia ja yrityskeskittymien valvontaa koskevien sidntojen mukaisesti unionin tai jasenvaltioiden tasolla, ei
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen tasolla, koska niiden arviointi edellyttdd monien sellaisten nikokohtien
huomioon ottamista, jotka eivit liity vdaristdvien ulkomaisten tukien olemassaoloon.

Rahoitussitoumuksen osalta jotkut vastaajat katsoivat, ettd termid "rahoitus” ei ollut médritelty ja etti se oli epaselva.

Komissio toteaakin, ettd alustavissa sitoumuksissa ei madritelty "rahoitusta” ja mainittiin vain sulkeissa, ettd rahoitus
voi olla muodoltaan velkaa tai omaa pddomaa. Alkuperdiset sitoumukset eivit ndytd kattavan muita
rahoitusmuotoja, kuten takauksen antamista. Lisdksi kunnollisen mairitelmén puuttuminen aiheutti epavarmuutta
siitd, voitaisiinko ulkomaisia tukia sisiltdvda rahoitusta tarjota kolmannelle osapuolelle, joka sitten tarjoaisi sitd
kohteen EU-liiketoiminnoille.

Rahoitussitoumuksen hitédrahoitusta koskevaan poikkeukseen liittyvien sddnnosten osalta komissio katsoo, ettd on
tirkedd asettaa sekd poikkeuksen soveltamisperusteet ettd komission valvonta oikealle tasolle, jotta poikkeus ei
johtaisi ulkomaisten tukien kanavoitumiseen e&-yhtioltd sisimarkkinoille. Yksi vastaaja katsoi, ettd velan suhde
EBTIDAaL-tuottoon oli oikealla tasolla, (**°) toinen taas esitti, ettd se oli liian alhainen. (**%)

IImoittavan osapuolen huomautuksista kdy ilmi, ettd joidenkin kohteen sisimarkkinoilla toimivien kilpailijoiden
velkasuhde ylitti alustavissa sitoumuksissa asetetun kynnysarvon. (*’) Tdsté syystd komissio katsoo, ettd alustavissa
sitoumuksissa ehdotettu suhdeluku ei ehkd ollut hyva osoitus akuuteista taloudellisista vaikeuksista. (**%)

EUnn ulkopuolista rahoitusta koskevan poikkeuksen osalta komissio katsoo, ettd alustavien sitoumusten
médritelmat ovat epdselvid, myos kun otetaan huomioon markkinatestissd saadut vastaukset. Koska méaritelmissi
ei mahdollisteta EU-liiketoimintojen erottamista tdysin ryhméin muista osista tulevista rahoitusvirroista eikd niissd
médritelty asianmukaisesti "rahoitusta”, alustavat sitoumukset mahdollistivat kohteen sisdimarkkinoilla tapahtuvan
litketoiminnan rahoituskiellon kiertimisen.

. vastaukset markkinatestiin (ks. alaviite 12).

. vastaukset markkinatestiin (ID646-1).

. vastaukset markkinatestiin (ID645-1).

. vastaukset markkinatestiin (ID646-1).

. vastaukset markkinatestiin (ID645-1).

. taulukko Table 2.

. vastaukset tietopyynt6ihin 11 ja 13 sekd ilmoittavan osapuolen 12.8.2024 pdivitty tdydentiva ilmoitus nro 5.
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(398) Suurin osa vastaajista piti alustavissa sitoumuksissa esitettyd seuranta- ja lupajdrjestelmidd tyydyttdvand tai ei
ilmaissut sitd koskevia epdilyjd. (*°)

(399) Ennakkovalvontaa sovellettaisiin vain suuriin liiketoimiin (yli 4 miljoonaa euroa), mutta valvonta kohdistuisi
kaikkiin liiketoimiin. Pienempii litketoimia muutettaisiin tai ne purettaisiin, jos jilkikdteen todettaisiin, ettd ne eivat
olleet markkinaehtoisia (alustavien sitoumusten kappale 34). Standardit sen mdarittimiseksi, onko liiketoimi
markkinaehtoinen, ovat toteuttamiskelpoisia ja kohtuullisia: OECD:n toimintaohjeissa (2) tarkoitettua termii
“tavanomaisin markkinaehdoin” (arm’s length terms) kéytetddn vastineena "markkinaehtoiselle” (market terms)
(alustavien sitoumusten kappale 12), mutta alustavien sitoumusten kappaleen 11 perusteella luettuna yhdessd
kappaleen 12 kanssa myos tavanomaisin markkinachdoin toteutettujen liiketoimien voidaan katsoa kantavan
mukanaan védristavid ulkomaisia tukia, jolloin ne eivdt ole "markkinachtoisia”. Lisdksi valvonnasta vastaava
toimitsija ja komissio voivat puuttua asiaan heti, kun on riski siitd, ettd ulkomaisia tukia kanavoidaan
sisimarkkinoille tavalla, joka vddristad kilpailua ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa
tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla (alustavien sitoumusten kappaleet 26 ja 31).

(400) Komissio katsoo niin ollen, ettd seurantamekanismi on oikeasuhteinen ja vaikuttava. Ensinnakin kaikki rahoitus on
kiellettyd, ja poikkeuksiin sovelletaan valvonnasta vastaavan toimitsijan ja komission yhteistd toimenpidetta.
Toiseksi kaikki liiketoimet tarkastetaan, suuret liiketoimet etukdteen ja muut jalkikdteen. Komissio katsoo, ettd 4
miljoonan euron raja-arvo liiketoimien ennakko- ja jilkitarkastuksen vililli on alan kannalta kohtuullinen.
Imoittava osapuoli selitti erityisesti, ettdi 4 miljoonaa euroa ei ole erityisen suuri summa televiestintdalalla
sisimarkkinoilla. Se on pieni murto-osa markkinatoimijoiden EBITDA-kdyttokatteesta tai toimintamenoista (alle
[0,1-0,5] % kohteen EBITDA-kayttokatteesta ja alle [0,5-1] % kohteen toimintamenoista ja alle 2 % kohteen
tarkeimpien kilpailijoiden EBITDA-kéyttokatteesta tai toimintamenoista). Ilmoittava osapuoli ilmoitti my®6s, ettd
myos kyseisen kynnysarvon alittavat liiketoimet ilmoitetaan jalkikdteen ja niitd voidaan sitten tarkastella. (**!)
Markkinatestiin vastanneista yksikddn ei myoskddn tuonut esiin tdhidn kynnysarvoon liittyvid ongelmia. (2?)

(401) Jotkut vastaajat huomauttivat kuitenkin, etté jarjestelma ei antanut komissiolle mahdollisuutta esittdd vastalausetta
valvonnasta vastaavan toimitsijan myOnteisestd arviosta kaupallisista liiketoimista. (*¢%)

(402) Lisdksi valtaenemmist0 vastaajista oli tyytyvaisid alustavien sitoumusten 15 vuoden kestoon. (*) Eris vastaaja viitti,
ettd sisimarkkinoihin kohdistuvat riskit kestdisivit niin kauan kuin kohde on e&-yhtion mairéysvallassa. (**°)

(403) Komissio katsoo, ettd alustavien sitoumusten kohta, jonka mukaan komissio ja ilmoittava osapuoli voivat milloin
tahansa pidentdd sitoumusten kestoa yli 15 vuoden miirdajan, tarjoaisi tarvittavan joustavuuden, jos véiristymisen
uhka on edelleen ajankohtainen kyseisen ajanjakson lopussa.

(**) Ks. vastaukset markkinatestiin (ks. alaviite 12). Yksi niistd vastaajista, jotka ilmaisivat huolensa liiketoimesta, huomautti: "ymmdrrimme,
ettd sitoumusten mukaan tdllaista rahoitusta sisdltavistd tapauksesta on joka tapauksessa ilmoitettava komissiolle jossakin muodossa, joko itse
rahoituksesta tai kyseisig varoja vaativasta hankinnasta. Tdamd antaa mielestimme myshemmin mahdollisuuden puuttua asiaan ja joko hyviksyi
téllainen rahoitus tai sithen liittyvd hankinta tai vastustaa niitd. Meiddn mielestimme tdmdn pitdisi riittdd varmistamaan reilu kilpailu ja
ulkomaisen rahoituksen valvonta” (ID646-1).

(*°) Siirtohinnoittelua koskevat OECD:n toimintaohjeet monikansallisia yhtioitd ja verohallintoja varten (tammikuu 2022), saatavilla
osoitteessa  https:/[www.oecd-ilibrary.org/docserver/0e6 5586 5-en.pdfrexpires=1724062419&id=id&accname=0id031827 &check
sum=F26E024D0C031B6E991CB8B020E18911.

(*)Ks. 19. kesikuuta 2024 annettuun sitoumusluonnokseen sisaltyvit selvitykset.

(*?) Ks. vastaukset markkinatestiin (ks. alaviite 12).

(**) Ks. vastaukset markkinatestiin (ks. alaviite 12).

(**) Ks. vastaukset markkinatestiin (ks. alaviite 12). Sen mukaan "sitoumuskauden ehdotettu 10 vuoden kesto ja mahdollisuus pidentd sitd viidelld
vuodella ovat riittdvit, eikd sitd pitdisi muuttaa. Markkinoiden yleiskatsauksen perusteella tallaisten yritysostojen ‘elinikd’ on yleensd alle 15 vuotta
ennen seuraavaa omistajanvaihdosta, joten jo ehdotettu ajanjakso vaikuttaa kohtuulliselta eikd sitd tarvitse muuttaa” (ID646-1). Toinen vastaaja
huomautti myos, ettd "ndiden sitoumusten olisi oltava voimassa niin kauan kuin on tarpeen aiotun tarkoituksen téiyttamiseksi. Toistaiseksi
pidamme ehdotettuja mdadrdaikoja riittaving’ (ID644-1).

(**%) Ks. vastaukset markkinatestiin (ID645-1).
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10.3 Lopulliset sitoumukset

Osapuolet toimittivat 19. elokuuta 2024 lopulliset sitoumukset, joissa on niiden mielestd otettu huomioon
komission 30. heindkuuta 2024 pidetyssi tilannekokouksessa antama palaute.

10.3.1  Lopullisten sitoumusten kuvaus
Pidasialliset erot lopullisten sitoumusten ja alustavien sitoumusten valilld ovat seuraavat.

Ensinndkin lopullisissa sitoumuksissa esitetddn selked rajaus i) EU:n ulkopuolisten liiketoimintojen (jotka
mddritellddn “sidosyrityksiksi”) ja ii) EU-liiketoimintojen (PPF Telecom Groupin liiketoiminta EU:ssa liiketoimen
toteutumisen jilkeen) vililld. Jalkimmainen madritellddn "kohdekonserniksi”, joka sisdltdd sen Bulgarian, Unkarin ja
Slovakian litketoiminnot seké sisimarkkinoille sijoittuvat mahdolliset tulevat liketoiminnot, jotka kuuluisivat PPF
Telecom Groupin (kohde) tai e&-yhtion tulevaisuudessa hankkimiin yksik6ihin. Nain yritykselld on tdydet
mahdollisuudet estdd ulkomaisen tuen virtaaminen sisimarkkinoille (lopullisten sitoumusten kappaleiden 7 ja 10
myotd), mikd poistaa johdanto-osan 394 kappaleessa kuvatut epiilyt.

Lopullisiin sitoumuksiin sisaltyy nyt myos "rahoituksen” médritelma: “ilmoittavan osapuolen, sen sidosyritysten, EIA:mn tai
minkd tahansa EIA:n osakkuusyrityksen suoraan tai vilillisesti kohdekonsernin jasenille myontamad rahoitus (vieraan pddoman
tai oman pédoman ehtoinen rahoitus) minkd tahansa rahoitusvdlineen avulla (johdannaiset mukaan luettuna), ei kuitenkaan
merkityksellinen liiketoimi”; On huomattava, ettd kyseinen liiketoimi kattaa nyt “kohdekonsernin minkd tahansa
taloudellisen velanoton” takaamisen. Nimd mukautukset koskevat siten johdanto-osan 393 ja 394 kappaleessa
kuvattuja huolenaiheita.

Kolmanneksi lopullisissa sitoumuksissa tdsmennetddn nimenomaisesti akuuttien taloudellisten vaikeuksien
médrittelyn ja erityisesti velan ja EBITDAaL-tuoton suhteen osalta, ettd ilmoittavan osapuolen on esitettdva "selitys
siitd, miksi kohde karsii akuutista likviditeettikriisistd”, ja tilannetta kuvaavaa velan suhdetta EBITDAaL-tuottoon
nostettiin 3,5:std 4:44n, mika ylittdd kohteen kilpailijoiden valtaenemmiston suhdeluvut ja viittaa osapuolten
mukaan vaikeaan taloudelliseen tilanteeseen. (3%9)

Neljanneksi valvontamekanismin osalta lopullisissa sitoumuksissa annetaan komissiolle mahdollisuus esittd
huomautuksia (viiden tyopéivian kuluessa) hitirahoituksesta ja raportoitavista kaupallisista liiketoimista, vaikka
valvonnasta vastaava toimitsija ei olisi havainnut huolenaiheita. Télld vastataan johdanto-osan 401 kappaleessa
esitettyihin huolenaiheisiin.

Lopullisiin sitoumuksiin sisiltyy myds joukko mukautuksia, jotka tehostavat niitd. Seuraavassa on esimerkkeji
mukautuksista: sitoumukset eivit endd sisdlld viittauksia ilmoittavan osapuolen ja myyjin viliseen liiketoimen
toteuttamisen yhteydessd tehtdvadn osakassopimukseen; nimi viittaukset aiheuttivat epidvarmuutta sitoumusten
sisillon suhteen; mukautuksilla yksinkertaistettiin lopullisten sitoumusten kappaleissa 10 ja 11 esitettya
tavanomaisin markkinaehdoin tehtdvid | markkinaehtoisia merkityksellisida liiketoimia koskevaa standardia
poistamalla ohjeelliset olosuhteet sen toteamiseksi, ettd tavanomaisin markkinachdoin toteutettava liiketoimi itse
asiassa kanavoi sisimarkkinoita vaaristivid ulkomaisia tukia; mukautuksilla poistettiin kappaleita, jotka ndyttivat
rajoittavan komission ulkomaisia tukia koskevan asetuksen mukaista toimivaltaa oma-aloitteisen tarkastelun osalta.

Lopullisissa sitoumuksissa ei ole muutettu EIA:ta koskevia sitoumuksia. Osapuolet katsoivat, ettd timi ei ollut
tarpeen, koska e&-yhtion yhtiojdrjestyksen muuttaminen rikkoisi joka tapauksessa e&-yhtion sitoumuksia.

10.3.2  Lopullisten sitoumusten arviointi

e&-yhtion rajoittamattoman takauksen osalta lopullisissa sitoumuksissa i) poistetaan e&-yhtion yhtiojirjestyksen
médrdykset, joiden avulla e&-yhtio voi hydtyd rajoittamattomasta takauksesta, ii) kielletddn e&-yhtiotd
rahoittamasta kohteen EU-liiketoimintoja tietyin poikkeuksin ja iii) edellytetddn, ettd kohteen EU-liiketoimintojen
sekd e&-yhtion ja sen tytiryhtioiden viliset litkketoimet voidaan toteuttaa vain markkinaehdoin.

(*%) Vastaus 5.8.2024 pdivittyyn tietopyyntoon 13, kysymys 16.
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(413) Lopullisten sitoumusten kappaleessa 8 kuvatut poikkeukset on jasennelty niin, ettd estetddn mahdolliset vaaristavat
vaikutukset sisimarkkinoihin. Ensimmdisesséd poikkeuksessa, joka liittyy akuutteihin likviditeettikriiseihin, asetetaan
kyseisen rahoituksen ehdoksi, ettd ilmoittava osapuoli osoittaa tillaisen likviditeettikriisin olemassaolon, ja
komissio tarkastaa tilanteen varmistaakseen, ettd kyseinen rahoitus ei kanavoi véiristavid ulkomaisia tukia kohteen
EU-liiketoiminnoille. Toinen, EU:n ulkopuolisiin hankintoihin liittyvd poikkeus, ei voi johtaa ulkomaisten tukien
kanavointiin sisimarkkinoille ndiden hankintojen jilkeen, koska tillaisten rahoitusvirtojen pddtyminen myds
kohteen EU-liiketoiminnoille estetddn.

(414) Koska e&-yhtio voi tarjota kohteen EU-liiketoiminnoille rahoitusta niiden poikkeusten nojalla, jolloin ulkomaisten
tukien kanavoinnin riski sdilyy, on tarpeen poistaa havaitut vddristymat kokonaan ja vaikuttavasti, ja lopullisilla
sitoumuksilla on myds poistettava e&-yhtion yhtidjarjestyksen mairdykset, joiden nojalla e&-yhtio voi hyotya
rajoittamattomasta takauksesta.

(415) Tastd seuraa, ettd lopullisten sitoumusten ansiosta kohdetta ei voida eristdd markkinoihin ja investointitoimintaan
liittyvista riskeistd sisimarkkinoilla. Jos se joutuisi taloudelliseen vaaraan piittaamattoman toimintansa vuoksi, se
voisi odottaa saavansa vain sellaista taloudellista tukea, joka ei vddristiisi sisimarkkinoita.

(416) EIAdlle annettavien ulkomaisten tukien aiheuttamien viadristymien osalta lopullisissa sitoumuksissa i)
kielletddn ElA:sta EU-liiketoiminnoille myonnettiva rahoitus ja ii) edellytetddn, ettd kohteen EU-liiketoimintojen
ja EIA:n viliset liiketoimet toteutetaan ainoastaan markkinaehdoin. Téllaisilla vaatimuksilla varmistetaan, ettd EIA
ei voi kanavoida ulkomaisia tukia suoraan kohteen EU-liiketoiminnoille liiketoimen toteutumisen jélkeen.

(417) Lisaksi EIA ei voi kanavoida kyseisid ulkomaisia tukia EU-liiketoiminnoille e&-yhtion kautta niiden EU-liiketoi-
mintojen sekd e&-yhtion ja sen tytiryhtiiden valisiin liiketoimiin kohdistuvien rajoitusten vuoksi.

(418) EIA:n rajoittamattoman takauksen osalta komissio katsoo, ettd koska ElA:ta kielletdin myontimaéstd rahoitusta
kohteen EU-liikketoiminnoille, lopullisilla sitoumuksilla poistetaan kokonaan ja tosiasiallisesti kaikki EIA:n
rajoittamattoman takauksen mahdolliset védristavit yhteisvaikutukset e&-yhtion rajoittamattomaan takaukseen.
Tamad johtuu siité, ettd i) ndiden EU-liiketoimintojen lainanantajat eivit odota EIA:n tulevan apuun, jos kyseisilld
EU-liiketoiminnoilla on taloudellisia vaikeuksia, joten EIA:nn rajoittamaton takaus ei paranna kohteen
rahoitusehtoja, ja ii) EIA:n rajoittamattoman takauksensa avulla hankkimaa rahoitusta ei voida myontdd suoraan
EU-liiketoiminnoille. Lisdksi edelld johdanto-osan 412-414 kappaleessa kuvatut rajoitteet, jotka koskevat EIA:n
mahdollisuuksia tarjota rahoitusta kyseisille EU-liiketoiminnoille e&-yhtién kautta, ovat my6s omiaan
estdimddn EIA:n rajoittamattoman takauksen mahdollisia vddristavid yhteisvaikutuksia e&-yhtion rajoittamattomaan
takaukseen.

(419) Koska ei ole olemassa vertailukohtaa lopullisten sitoumusten optimaalisen keston médrittdmiseksi, komissio pitdd
kohtuullisena kymmenen vuoden ajanjaksoa, jota komissio voi pidentdd 15 vuoteen tai jopa pitempdin, jos
komissio ja ilmoittava osapuoli niin sopivat (lopullisten sitoumusten kappaleet 59-61). My6s suurin osa
markkinatestiin osallistuneista vastaajista on katsonut kyseisen ajanjakson riittaviksi, kun lisiksi otetaan huomioon
kyseisten toimintojen erityispiirteet sisimarkkinoilla (ks. johdanto-osan 402 kappale).

10.4 Piitelmit

(420) Edelld 10 jaksossa esitetyistd syistd komissio katsoo, ettd lopulliset sitoumukset ovat asianmukaisia ja estdvat
kokonaan ja tosiasiallisesti 8 jaksossa yksiloidyt véddristymit, joita aiheutuisi likketoimeen liittyvistd ulkomaisista
tuista. Ndin ollen liiketoimi olisi hyviksyttivi silld edellytykselld, etti lopulliset sitoumukset toteutuvat,
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ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla
Hyviksytddn ilmoitettu toimenpide, jolla Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C. hankkii yksinomaisen

mdirdysvallan yrityksessi PPF Telecom Group B.V. sisimarkkinoita vaaristdvid ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
20 artiklan 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetulla tavalla.

2 artikla

Edelld olevan 1 artiklan edellytyksend on, ettd timdn pddtoksen liitteend olevia lopullisia sitoumuksia noudatetaan tdysin.

3 artikla
Tama paitos on osoitettu seuraavalle yritykselle:
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 Dhabi, Yhdistyneet Arabiemiraatit

Tehty Brysselissd 24 pdivand syyskuuta 2024.

Komission puolesta
Margrethe VESTAGER
Johtava varapuheenjohtaja
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Asia FS.100011 - Emirates Telecommunications Group | PPF Telecom Group
EUROOPAN KOMISSIOLLE ANNETUT SITOUMUKSET

Sisamarkkinoita vaaristavistd ulkomaisista tuista 14 pdivana joulukuuta 2022 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2022/2560, jiliempini 'ulkomaisia tukia koskeva asetus’ 11 artiklan 3 kohdan mukaisesti Emirates
Telecommunications Group Company P.).S.C., jiljempini 'ilmoittava osapuoli’ ja kohde antavat Euroopan komissiolle,
jiljempénd 'komissio’, seuraavat sitoumukset, jiljempinid ’sitoumukset’, jotta komissio voi tehdd ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 11 artiklan 3 kohdan ja 25 artiklan 3 kohdan a alakohdan nojalla paitoksen, joka koskee ilmoittavan
osapuolen toteuttamaa 50 prosentin omistusosuuden plus yhden osakkeen seké yksinomaisen médrdysvallan hankintaa,
jiliempidnd 'keskittymd’, yrityksessd PPF Telecom Group B.V., jiljempini 'kohde'.

Tatd tekstid on tulkittava komission ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan 3 kohdan nojalla tekemin
keskittymdad koskevan pditoksen, jiljempdnd 'pditds’, perusteella ja Euroopan unionin oikeuden yleisissd puitteissa,
erityisesti ulkomaisia tukia koskevan asetuksen sekd ulkomaisista tuista annetun asetuksen mukaisten komission
menettelyjen yksityiskohdista 10 pdivina heindkuuta 2023 annetun komission tdytintd6npanoasetuksen (EU) 2023/1441
perusteella.

Jakso A.  Maiiritelmiit

1.  Sitoumuksia sovellettaessa kasitteitd “médrdysvalta” ja "mddrdysvallassa” tulkitaan ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 20 artiklan 5 kohdan ja 20 artiklan 6 kohdan mukaisesti, ja jiljempdnd mainittavilla kasitteilld
tarkoitetaan seuraavaa:

Tilintarkastusyhti6: hyvimaineinen tilintarkastusyhtio, joita ovat (muun muassa) Deloitte, EY, PwC ja KPMG.
Sidosyritykset: ilmoittavan osapuolen mairiysvallassa olevat yritykset, jotka ovat sijoittautuneet EU:n ulkopuolelle,
a) Nditd ovat muun muassa seuraavat:

i)  Liiketoimen jilkeen: Yettel d.o.0. Beograd, CETIN d.0.0. Beograd — Novi Beograd ja niiden seuraajat ja
siirronsaajat seka

i)  mikd tahansa muu EU:n ulkopuolelle sijoittautunut yritys, johon kohdekonsernin jdsen tai ilmoittava
osapuoli voi jossakin vaiheessa hankkia suoran tai vlillisen maardysvallan mutta

b)  eivit seuraavat:
) kohdekonserni sekd
ii)  EIA ja EIA:n sidosyritykset.

Tavanomaisin markkinaehdoin: tavanomaisin markkinachdoin OECD:n siirtohinnoittelua koskevissa
toimintaohjeissa tarkoitetulla tavalla

Toimitusjohtaja: kohteen toimitusjohtaja.

Liiketoimen toteutuminen: ajankohta, jona myyji siirtdid kohteen 50 prosentin osuuden ja yhden osakkeen
ilmoittavalle osapuolelle

Sitoumuskausi: ajanjakso, joka alkaa voimaantulopdivind ja pddttyy voimaantulopidivin kymmenentend
vuosipdivina tai jota komissio on pidentinyt kappaleen 60 nojalla.

Luottamukselliset tiedot: kaikki liikesalaisuudet, osaaminen, kaupalliset tiedot tai muut omistusoikeuden alaiset
tiedot, jotka eivit ole julkisia.

Eturistiriita: kaikki eturistiriidat, jotka heikentivit valvonnasta vastaavan toimitsijan objektiivisuutta ja riippumat-
tomuutta sitoumusten mukaisten tehtdviensa hoitamisessa.

Toimivallan siirtiminen: valtuudet ryhtyd tiettyihin kohteen ylemmalle johdolle kuuluviin yritystoimiin, jotka
kohteen hallitus méarittda ajoittain kohteen yhtitjirjestyksen mukaisesti ja ilmoittavan osapuolen ja myyjan valilla
sovitulla tavalla.
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e&-yhtioén yhtidjirjestys: llmoittavan osapuolen 17 piivind maaliskuuta 2021 hyviksytty yhtiojirjestys, jota
saatetaan muuttaa aika ajoin.

e&-osto-optio: osto-optio, jonka myyjd myontdd ilmoittavalle osapuolelle litketoimen toteutumisesta alkaen
kaikkiin myyjan ja sen sallittujen luovutuksensaajien hallussa oleviin kohteen osakkeisiin.

EBITDA: carnings before interest, taxes, depreciation and amortisation eli tulos ennen korkoja, veroja, poistoja ja
kuoletuksia.

EBITDAaL: Kohteen konsolidoitu EBITDA kyseiseltd kaudelta johdettuna nettovoittona plus tuloverokuluna plus
(negatiivinen) tai miinus (positiivinen) nettorahoitustulos plus poistot (mukaan luettuna aineellisten hyodykkeiden ja
aineettomien hyddykkeiden poistot sekd sopimuksen saamisesta tai tdyttamisestd aiheutuvat kulut). EBITDAaL ei
sisalld IFRS 16 -tilinpdatosstandardin vaikutusta (vuokrasopimukset).

Hitirahoitusilmoitus: kappaleen 14 mukainen ilmoitus.
Voimaantulopdivi: pidtoksen antamispaivimaara.
EIA: Emirates Investment Authority.

EIA:n sidosyritys: EIA:n mdéirdysvallassa oleva yritys, pois lukien ilmoittava osapuoli sen sidosyritykset ja
kohdekonserni.

EIA:n sitoumukset: nididen sitoumusten liitteessd 1 esitetyssd muodossa annetut sitoumukset.

Hatdrahoitus: ilmoittavan osapuolen kohteelle tarjoama rahoitus akuutin likviditeettikriisin tapauksessa edellyttéen,
ettd i) kohteen nettovelan suhde EBITDAaL-kiyttokatteeseen tillaisen rahoituksen myontimisajankohtana on
vdhintddn 4 (kun EBITDAaL on maddritetty sellaiselta kahdentoista kuukauden ajanjaksolta, joka pdittyy kohteen
viimeisen kéytettdvissi olevan kuukausittaisen tulostilin kuukauden lopussa ennen tillaisen rahoituksen
myoOntimistd) ja ettd ii) valvonnasta vastaavan toimitsijan perustellun lausunnon mukaan kolmansien osapuolten
velkarahoitusta ei odoteta olevan saatavilla kaupallisesti kohtuullisin ehdoin tai sité ei odoteta saatavan ajoissa.

FAR-analyysi: toimintojen, omaisuuserien ja riskien analyysi.

Rahoitus: ilmoittavan osapuolen, sen sidosyritysten, EIA:n tai minka tahansa EIA:n osakkuusyrityksen suoraan tai
vilillisesti kohdekonsernin jdsenille myontdma rahoitus (vieraan pddoman tai oman pidoman ehtoinen rahoitus)
minki tahansa rahoitusvilineen avulla (johdannaisvilineet mukaan luettuna), ei kuitenkaan sisilld merkityksellisid
liiketoimia.

Ulkomaiset tuet: ilmoittava osapuoli tai jonkin sen sidosyrityksen tai EIA:n tai jonkin sen sidosyrityksen saamat
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklan 1 kohdassa tarkoitetut ulkomaiset tuet.

IFRS: [FRS-Foundationin ja International Accounting Standards Boardin julkaisemat kansainviliset tilinpaatoss-
tandardit.

Valvonnasta vastaava toimitsija: yksi tai useampi luonnollinen henkilo tai oikeushenkild, jonka komissio on
hyviksynyt ja jonka ilmoittava osapuoli on nimennyt ja jolla on velvollisuus suorittaa ndissd sitoumuksissa maaratyt
tehtivit.

Nettorahoitustulos: korkotuotot, korkokulut, johdannaisvoitot/-tappiot, realisoituneet ja realisoitumattomat
valuuttakurssivoitot/-tappiot sekd muut rahoitustuotot tai -kulut (vastaa kohteen historiallista konsolidoitua
raportointia).

EU:n ulkopuolinen rahoitus: rahoituksen tarjoaminen yksinomaan siihen tarkoitukseen, ettd kohde voi hankkia
osakkeita yrityksestd tai omaisuuserid, jotka eivit myy tavaroita tai tarjoa palveluja EU:ssa sijaitseville asiakkaille,
lukuun ottamatta (soveltuvissa tapauksissa) laskevan liikenteen palveluja tukkutasolla tai kansainvalisten verkkovie-
railupalvelujen tarjoamista tukkutasolla EU:n ulkopuolella yhdelle tai useammalle EU:ssa sijaitsevalle televiestinta-
palvelujen tarjoajalle.

OECD:n siirtohinnoitteluohjeet: OECD:n siirtohinnoitteluohjeet monikansallisille yrityksille ja verohallinnoille
2022, sellaisena kuin ne ovat ajoittain muutettuina.

PPF-myyntioptio: ilmoittavan osapuolen myyjille liiketoimen toteutumisesta alkaen myontimi optio, joka
velvoittaa ilmoituksen tekijan ostamaan kaikki myyjén ja sen sallittujen luovutuksensaajien hallussa olevat kohteen
osakkeet.

Esitys: ilmoittavan osapuolen esittdimat ehdokkaat valvonnasta vastaavaksi toimitsijaksi.
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Toisiinsa liittyvit merkitykselliset liiketoimet: kaksi tai useampia merkityksellisid liiketoimia, jotka liittyvit
(tapauksen mukaan) saman tai samankaltaisten tavaroiden, palvelujen, omaisuuserien, oikeuksien tai muun
sopimuksen kohteen toimittamiseen, hankintaan, myyntiin, hankintaan, siirtoon, lisensointiin tai leasingiin ja joiden
yhteenlaskettu arvo ylittdd raportointikynnyksen kunkin raportointivuoden aikana.

Merkityksellinen liiketoimi: liiketoimi (muu kuin hitirahoitus, EU:n ulkopuolinen rahoitus, kappaleissa 7 ja 8
tarkoitettu rahoitus tai konsernin sisdiset uudelleenjirjestelyt, jotka eivit sisilld rahoitusta ja joilla ei siirretd suoraan
tai vélillisesti kohdekonsernin vastuita ilmoittavalle osapuolelle, sen sidosyrityksille, EIA:lle tai EIA:n sidosyrityksille)
ja jonka nojalla EIA tai mikd tahansa EIAmn sidosyritys, ilmoittava osapuoli tai sen sidosyritys on tehnyt
oikeudellisesti sitovan sopimuksen

1. tavaroiden tai palvelujen luovuttamisesta kohdekonsernin jdsenille tai hankkimisesta niiltd

2. omaisuuserien tai oikeuksien myymisestd kohdekonsernin jésenille, ostamisesta niiltd tai lisensoinnista tai
vuokraamisesta niille

3. kohdekonsernin velkojen takaamisesta tai

4. minki tahansa muun kaupallisen litketoimen toteuttamisesta jonkin kohdekonsernin jasenen kanssa.

Asianomainen yritys: yritys, jonka viimeisimpdnd kokonaisena tilikautena EU:ssa sijaitseville asiakkaille

suuntautuvasta tavaroiden myynnistd tai palvelujen toimituksesta saatu liikevaihto on véhintddn [100-200]

miljoonaa euroa mddritettynd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 22 artiklan mukaisesti tai, jos ilmoittavalla

osapuolella, sen sidosyrityksilld tai kohdekonsernilla (tapauksen mukaan) ei ole eivitkd ne voi kohtuudella saada
asianomaisen yrityksen taloudellisia tietoja, arvioituna julkisesti saatavilla olevien tietojen perusteella.

Raportoitava hankinta: ilmoittavan osapuolen, sen sidosyritysten tai kohdekonsernin tekemi hankinta, joka ei ole

ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 20 artiklan 3 kohdan nojalla ilmoitettava keskittymai ja joka koskee jotakin

seuraavista:

1. vihintddn viisi prosenttia ilmoittavan osapuolen osakkeista tai ddnioikeuksista, jotka antavat ilmoituksen
tekijille, sen sidosyritykselle tai kohdekonsernille oikeuden nimetd tai nimittdd yksi tai useampi henkilo
asianomaisen yrityksen hallitukseen tai hallintoneuvostoon

2. vihintddn 25 prosenttia asianomaisen yrityksen osakkeista tai ddnioikeuksista

3. vihintddn 50 prosenttia asianomaisen yrityksen osakkeista tai ddnioikeuksista tai

4.  asianomaisen yrityksen médrdysvalta.

PPF-myyntioption tai e&-osto-option kiytostd aiheutuva osakkeiden ja &ddnioikeuksien hankinta kohteessa ei
muodosta raportoitavaa hankintaa.

Raportoitava merkityksellinen liiketoimi: merkityksellinen liiketoimi, jonka arvo on raportointikynnykselld tai
sen ylipuolella, tai asiaan liittyvien liiketoimien sarja, jonka yhteisarvo on raportointikynnykselld tai sen ylipuolella.

Raportointikynnys: sopimuksen arvo vihintddn 4 miljoonaa euroa (tai sitd vastaava méér).

Raportointivuosi: Voimaantulopiivin ja joulukuun 31. pdivin 2024 vilinen ajanjakso ja jokainen myohempi 31.
joulukuuta paattyva tilikausi.

Myyji: PPF Group N.V.
Kohdekonserni: ndiden sitoumusten liitteessd 2 madritelty konserni.
Arabiemiraatit: Yhdistyneet arabiemiraatit.

Arabiemiraattien konkurssilaki: Arabiemiraattien liittovaltion asetus nro 51, annettu vuonna 2023, rahoitusalan
tervehdyttdmis- ja konkurssilain voimaansaattamisesta, sellaisena kuin se on ajoittain muutettuna.

Arabiemiraattien tyopiivi: mikd tahansa piivd lukuun ottamatta lauantaita tai sunnuntaita tai Yhdistyneiden
arabiemiemiraattien yleisid vapaapdivid, jolloin pankit ovat avoinna yleisille kaupallisille toiminnoille Abu Dhabissa.

Tyopiiva: ulkomaisia tukia koskevassa asetuksessa tarkoitettu tyopaiva.

2. Jollei toisin mainita, ndissd sitoumuksissa mainitut viittaukset kappaleisiin ovat viittauksia ndiden sitoumusten
kappaleisiin.
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Jakso B. Sitoumukset

111

Tarkoitus

Sitoumusten ja EIA:n sitoumuksen yleiseni tarkoituksena on varmistaa, ettd keskittyma ei luo kanavaa, jonka avulla
mahdollisia ulkomaisia tukia voitaisiin kanavoida sisimarkkinoille tavalla, joka vaaristdd kilpailua ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla silloin, kun ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 6 artiklassa tarkoitetut myonteiset vaikutukset eivit kompensoi tillaista véddristymista.
Tllainen kanavointi voisi tapahtua siten, ettd ilmoittava osapuoli, sen sidosyritykset, EIA tai kohteen sidosyritys tai
mikd tahansa kohdekonsernin jdsen tarjoaisi muuta kuin kappaleen 8 nojalla sallittua rahoitusta, tai i) ilmoittavan
osapuolen, sen sidosyritysten ja/tai EIAm tai jonkin EIAmn sidosyrityksen ja ii) jonkin kohdekonsernin jisenen
vilisilld liiketoimilla, jotka eivit olisi markkinaehtoisia ja joista siten koituisi kohdekonsernille etua, joka vaikuttaisi
tosiasiallisesti tai mahdollisesti kielteisesti kilpailuun sisimarkkinoilla ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4
artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla siten, ettd asetuksen 6 artiklassa tarkoitetut
myonteiset vaikutukset eivit ylitd tillaisia kielteisid vaikutuksia. Ulkomaisten tukien kanavoiminen tilld tavoin
rikkoo niitd sitoumuksia ja EIA:n sitoumuksia ulkomaisia tukia koskevassa asetuksessa tarkoitetulla tavalla.

Sitoumus Arabiemiraattien konkurssilain soveltamisesta ilmoittavaan osapuoleen

Imoittava osapuoli sitoutuu sithen, ettd e& yhtidjirjestyksessd ei ole voimaantulopidivind eikd sitoumuskauden
aikana médrdyksid, jotka olisivat ristiriidassa Arabiemiraattien konkurssilain sdinnosten kanssa, estdisivit niiden
soveltamisen tai kumoaisivat niité.

Iimoittava osapuolen on huolehdittava siitd, ettd EIA toimittaa EIA:n sitoumukset, jotka EIA on pannut
asianmukaisesti tdytintoon, komission kisittelijaryhmalle voimaantulopaivina tai sitd ennen.

Jos ilmoittavan osapuolen osakkeenomistajille ldhetetddn esitys e&-yhtion yhtiojdrjestyksen muuttamisesta tavalla,
joka voisi vaikuttaa Arabiemiraattien konkurssilain soveltamiseen ilmoittavaan osapuoleen, ilmoittavan osapuolen
on i) lahetettivdi kymmenen Arabiemiraattien tyopdivan kuluessa esityksen ldhetyspaivistd jiljennos kyseisestd
esityksestd valvonnasta vastaavalle toimitsijalle (ja jiljennos komission kasittelijaryhmalle) ja ii) jos ilmoituksen
tekijan hallitus on tehnyt pditoksen e&-yhtion yhtidjirjestyksen muuttamisesta jollakin tavalla, ilmoittavan
osapuolen on lahetettivd jiljennos muutetusta e&-yhtion yhtiojirjestyksestd valvonnasta vastaavalle toimitsijalle (ja
jaljennos komission kasittelijaryhmalle) kymmenen Arabiemiraattien tyopaivin kuluessa pddtoksen tekemisesta.

Iimoittavan osapuolen ja kohdekonsernin vilisid suhteita koskeva sitoumus

1.  Rahoitus

Jollei kappaleesta 8 muuta johdu, ilmoittava osapuoli ei saa tarjota rahoitusta kohdekonsernin jdsenille, ja sen on
huolehdittava, ettd mydskaan sen sidosyritykset eivit tee niin.

Kappaleessa 7 tarkoitettu sitoumus ei esté ilmoittavaa osapuolta ja sen sidosyrityksid toimittamasta kohdekonsernille
a)  kappaleen 19 mukaista hdtdrahoitusta tai

b)  EU:n ulkopuolista rahoitusta tai

¢)  rahoitusta, joka liittyy seuraaviin:

i)  kohdekonsernin jisenen toteuttama sellaisen yrityksen hankinta, joka ei edellytd ulkomaisia tukia
koskevan asetuksen 21 artiklan 1 kohdan mukaista ennakkoilmoitusta, edellyttden, ettd ilmoittava
osapuoli on ilmoittanut komissiolle tillaisesta hankinnasta ja sen rahoituksen ehdoista 15:n
Arabiemiraattien tyopaivin kuluessa siitd pdivistd, jona se on tehnyt oikeudellisesti sitovan sopimuksen
tdllaisen hankinnan toteuttamisesta, ja joka tapauksessa ennen sen tdytdntoonpanoa, sanotun kuitenkaan
rajoittamatta komission mahdollisuutta aloittaa ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 9, 10 ja 11 artiklan
mukainen oma-aloitteinen tarkastelu tai pyytdd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 21 artiklan 5
kohdan mukaista ennakkoilmoitusta tillaisesta rahoituksesta tai hankinnasta tai
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ii)  kohdekonsernin jisenen tekemd yrityshankinta, joka edellyttdd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
21 artiklan 1 kohdan mukaista ennakkoilmoitusta, jollei ulkomaisia tukia koskevan asetuksen
24 artiklan 2 kohdasta muuta johdu, edellyttien, ettd

1. ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 24 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukainen 25 tyopdivan
madrdaika on paittynyt ilman, ettd komissio on tehnyt asetuksen 10 artiklan 3 kohdan mukaista
pddtostd tai

2. komissio on hyviksynyt hankinnan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 25 artiklan 3 kohdan a
alakohdan ja 11 artiklan 3 kohdan tai 25 artiklan 3 kohdan b alakohdan ja 11 artiklan 4 kohdan
nojalla tai

3. komissio on myontinyt poikkeuksen ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 24 artiklan 3 kohdan
nojalla.

9.  Ilmoittava osapuoli ja kohde sitoutuvat siihen, ettd mikddn kohdekonsernin jisen ei hyviksy rahoitusta EIA:lta
tai EIA:n sidosyrityksilta.

2. Merkitykselliset litketoimet

10. Ilmoittava osapuoli ja sen sidosyritykset eivit saa toteuttaa minkdan kohdekonsernin jisenen kanssa merkityksellisid
liiketoimia, jotka eivdt ole markkinaehtoisia. Ilmoittava osapuoli ja kohde sitoutuvat lisiksi siihen, ettd mikdin
kohdekonsernin jisen ei saa toteuttaa EIA:n tai minkddn EIA:n sidosyrityksen kanssa merkityksellisia liiketoimia,
jotka eivit ole markkinaehtoisia.

11. Merkityksellisen liiketoimen, joka on toteutettu normaalien markkinachtojen mukaisesti, oletetaan olevan
kappaleessa 10 tarkoitetulla tavalla markkinaehtoinen, paitsi jos kyseinen merkityksellinen liiketoimi antaa
ilmoittavalle osapuolelle, sen sidosyrityksille, EIA:lle tai jollekin EIA:n sidosyritykselle mahdollisuuden kanavoida
kohdekonsernille suoraan tai vilillisesti ulkomaisia tukia, jotka tosiasiallisesti tai mahdollisesti vaikuttaisivat
kielteisesti kilpailuun sisimarkkinoilla ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa)
5 artiklassa tarkoitetulla tavalla, edellyttden, ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 6 artiklassa tarkoitetut
myonteiset vaikutukset eivit ylitd tallaisia kielteisid vaikutuksia.

12.  Sen osoittamiseksi, ettd merkityksellinen liiketoimi on normaalien markkinaehtojen mukainen, ilmoittava osapuoli
voi valintansa mukaan hankkia tilintarkastusyhtioltd lausunnon, josta kdy ilmi, ettd kyseinen liiketoimi on
normaalien markkinaehtojen mukainen. Lausunnon on sisillettivd kussakin tapauksessa muun muassa seuraavat
asiat, siind maarin kuin se on tarkoituksenmukaista kyseisen liiketoimen luonteen kannalta:

a)  kuvaus merkityksellisestd liiketoimesta, sen arvosta ja tirkeimmistd ehdoista

b)  tarvittaessa FAR-analyysi suoritettujen toimintojen, kéytettyjen varojen ja liiketoimia toteuttavien yhteis6jen
ottamien riskien analysoimiseksi

¢)  merkityksellisen lifketoimen osapuolten kyseisid asioita koskevat toteutuneet ja ennakoidut taloustiedot, joissa
esitetadn yksityiskohtaisesti merkityksellisen liikketoimen toteutunut ja odotettu liikevaihto, kulut ja voitot

d)  yksityiskohtainen kuvaus i) kohtuullisen vertailukelpoisesta ilmoittavan osapuolen (tai sen sidosyritysten tai
tapauksen mukaan EIAmn tai jonkin EIA:n sidosyrityksen) ja kolmannen osapuolen vililldi toteutettavasta
liiketoimesta, joka toteutetaan kyseisen liiketoimen kanssa kohtuullisen vertailukelpoisin ehdoin tai, jos
ilmoittavan osapuolen tiedossa ei ole kohtuullisen vertailukelpoista liiketointa, ii) kohtuullisen vertailukel-
poisesta liiketoimesta, joka on toteutettu kolmansien osapuolten vililld oikeudellisessa ja tosiasiallisessa
tilanteessa, joka on kohtuullisen vertailukelpoinen ilmoittavan osapuolen ja sen sidosyritysten (tai tapauksen
mukaan EIA:n tai jonkin EIA:n sidosyrityksen) tilanteen kanssa ja jonka ehdot ovat kohtuullisen
vertailukelpoisia kyseisen liiketoimen kanssa

e)  vertailututkimus tai vertailuarviointi, jossa yksiloidddn hintojen markkinaehtoinen vaihteluvili tai
vertailukelpoisten liiketoimien kate, jotta voidaan verrata kyseisen merkityksellisen liiketoimen hintoja tai
katetta kyseiseen vaihteluvaliin

f)  kuvaus kdytetystd siirtohinnoittelumenetelmastd ja siitd, miksi se on tarkoituksenmukaista kappaleessa 10
tarkoitetun tavoitteen kannalta seki

g)  analyysi, jossa osoitetaan, miten asianmukaisen siirtohinnoittelumenetelmin soveltaminen asiaankuuluvaan
liiketoimeen tdyttdd OECD:n siirtohinnoittelua koskevissa toimintaohjeissa tarkoitetun markkinaehtope-
riaatteen.
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13.

Niin kauan kuin myyji omistaa kohteen osakkeita:

a)  Ilmoittava osapuoli ja sen sidosyritykset eivit saa toteuttaa merkityksellisid liiketoimia, jotka eivdt kuulu
toimivallan siirtimisen piiriin, paitsi jos kyseinen liiketoimi on kappaleen 10 mukainen ja kohteen hallitus on
hyvaksynyt sen asianmukaisesti siten, ettd vahintddn yksi myyjan nimittdma hallituksen jasen on kannattanut
sitd ja

b)  ilmoittavan osapuolen on huolehdittava siit4, ettd kohteen hallitus lopettaa kaikki merkitykselliset liiketoimet,
jotka toimitusjohtaja on hyviksynyt toimivallan siirtimisen nojalla, jos ne eivit ole normaalien
markkinaehtojen mukaisia.

Jakso C.  Sitoumuksiin liittyvi ilmoitusmenettely

L

14.

15.

16.

Hitirahoituksen ilmoitusmenettely

Imoittavan osapuolen on toimitettava valvonnasta vastaavalle toimitsijalle kaikki hatdrahoitukseen littyvit
asiaankuuluvat tiedot (ja kopio komission kisittelijairyhmalle) heti, kun i) se saa tietoonsa, ettd hdtirahoitusta
saatetaan todennikoisesti tarvita, jajtai ii) se laatii konkreettisia suunnitelmia hatirahoituksen tarjoamiseksi
kohteelle, sen mukaan, kumpi ajankohta on aikaisempi; tietoihin on sisillyttdva seuraavat, siind maarin kuin ne ovat
kéytettdvissd hdtdrahoituksen toimittamisajankohtana:

a)  kuvaus olosuhteista, jotka edellyttdvit hatirahoitusta, mukaan lukien selvitys siitd, miksi kyseinen rahoitus on
hitdrahoitusta, myos siitd, miksi kolmansilta osapuolilta saatavaa velkarahoitusta ei ole tai ei odoteta olevan
saatavilla kaupallisesti kohtuullisin ehdoin tai sitd ei voida hankkia ajoissa

b)  selvitys siitd, miksi kohde kirsii akuutista likviditeettikriisistd ja miksi kohde joutuu ldhes varmasti lopettamaan
toimintansa tai tulee maksukyvyttomaksi lyhyelld tai keskipitkalld aikavalilld ilman hatdrahoitusta

¢)  hitdrahoituksen kuvaus ja, jos saatavilla, jiljennos hitdrahoituksen ehdoista

d)  kuvaus ilmoittavan osapuolen silli hetkelld ajankohtaisista rahoitusldhteistd ja siitd, ovatko jotkin
rahoitusldhteisté ilmoittavan osapuolen perustellun lausunnon mukaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3
artiklassa ja tapauksen mukaan 5 artiklassa tarkoitettua ulkomaista tukea seka

e)  kuvaus siitd, miten ilmoittava osapuoli aikoo rahoittaa hitirahoituksen ja siitd, ovatko jotkin rahoituslahteistd
ilmoittavan osapuolen perustellun lausunnon mukaan ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 3 artiklassa ja
tapauksen mukaan 5 artiklassa tarkoitettua ulkomaista tukea

Valvonnasta vastaavan toimitsijan on ilmoitettava ilmoittavalle osapuolelle kahden tyopdivin kuluessa hitirahoitusil-
moituksen vastaanottamisesta, katsooko hidn sen olevan riittdvi. Jos valvonnasta vastaava toimitsija katsoo, ettd
hatarahoitusilmoitus on puutteellinen, ilmoittavan osapuolen on toimitettava hatirahoitusilmoitus uudelleen niin
pian kuin se on kohtuudella mahdollista, ja liitettdva sithen valvonnasta vastaavan toimitsijan pyytdmit kohtuulliset
lisitiedot tai -asiakirjat.

Valvonnasta vastaavan toimitsijan on ilmoitettava komission kasittelijaryhmalle, ilmoittavalle osapuolelle ja kohteelle
viiden tyopdivan kuluessa koko hitdrahoitusilmoituksen vastaanottamisesta,

a)  katsooko hin perustellusti, ettd asianomainen hitirahoitus ei aiheuta riskid ulkomaisten tukien kanavoinnista
sisimarkkinoille tavalla, joka vaaristdisi kilpailua ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja

(soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla vai

b)  katsooko hin perustellusti, ettd kyseinen hitirahoitus saatetaan rahoittaa kokonaan tai osittain ulkomaisilla
tuilla, mika aiheuttaa riskin siitd, ettd

ulkomaisia tukia kanavoidaan sisimarkkinoille tavalla, joka vairistdd kilpailua ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4
artiklassa ja (tapauksen mukaan) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

Valvonnasta vastaavan toimitsijan on esitettdva perustelut.
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17. Komission kasittelijairyhma voi viiden ty6pdivan kuluessa valvonnasta vastaavan toimitsijankappaleen 16 kohdan a
mukaisen raportin vastaanottamisesta ja 15 tyopdivin kuluessa valvonnasta vastaavan toimitsijan kappaleen 16
kohdan b mukaisen raportin vastaanottamisesta antaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle, ilmoittavalle osapuolelle
ja kohteelle osoitetun lausunnon, jossa selitetddn komission késittelijiryhmén kanta sithen,

a) saatetaanko aiottu hitdrahoitus rahoittaa kokonaan tai osittain ulkomaisilla tuilla, miki aiheuttaa riskin
ulkomaisten tukien kanavoinnista sisimarkkinoille tavalla, joka védristiisi kilpailua ulkomaisia tukia koskevan
asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla ja

b)  onko ilmoittavalta osapuolelta tai kohteelta saatujen tietojen perusteella epitodennikoisti, ettd ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 6 artiklassa tarkoitetut myonteiset vaikutukset kompensoisivat tillaisen véddristymin.

18. Imoittava osapuoli voi ehdottaa hitirahoitukseen muutoksia kappaleessa 17 tarkoitettujen komission kasitteli-
jiryhman epdilysten poistamiseksi.

19. Imoittava osapuoli ei saa tarjota hitirahoitusta kohteelle, paitsi jos

a)  valvonnasta vastaava toimitsija on ilmoittanut komission kisittelijairyhmalle, ilmoittavalle osapuolelle ja
kohteelle, ettd suunniteltu hidtdrahoitus ei sen nikemyksen mukaan aiheuta kappaleen 16 kohdassa a
tarkoitettuja epdilyksid, eikd komissio ole kappaleessa 17 asetetussa mddrdajassa antanut lausuntoa, jossa
esitettdisiin epdilyjd asian suhteen tai

b)  valvonnasta vastaava toimitsija on ilmoittanut komission Kkisittelijaryhmille, ilmoittavalle osapuolelle ja
kohteelle, ettd suunniteltu hitirahoitus aiheuttaa hdnen nikemyksensd mukaan kappaleen 16 kohdassa b
tarkoitettua epdilyjd, mutta komissio ei ole kappaleessa 17asetetussa médrdajassa antanut lausuntoa, jossa
esitettdisiin epdilyjd asian suhteen tai

¢)  jos valvonnasta vastaavan toimitsijan kappaleen 16 kohdan a tai kappaleen 16 kohdan b mukaisesti esittiman
raportin jilkeen komission kisittelijiryhmd on antanut kappaleen 17 mukaisen lausunnon, ilmoittava
osapuoli on muuttanut suunniteltua hitirahoitusta kappaleen 18 kohdan ja komission kisittelijiryhma
katsoo, ettd kyseiset muutokset poistavat sen kappaleessa 17 tarkoitetut epailyt (késittelijairyhmi ottaa
asianmukaisesti huomioon ilmoittavan osapuolen ndkemykset).

20. Hitdrahoituksen tapauksessa kohteen on maksettava ilmoittavalle osapuolelle miird, joka kuvastaa kohteen
luottokelpoisuutta hitirahoituksen myontimisajankohtana, kun diskontataan sen likviditeettivaikeuksien ja
hitdrahoituksen viliaikaiset vaikutukset.

21. Kohteen on maksettava takaisin, ja ilmoittavan osapuolen on huolehdittava siitd, ettd kohde maksaa takaisin,
kussakin tapauksessa sovellettavan lainsdddinnon sallimissa rajoissa, komission kisittelijaryhmille kappaleen 14
mukaisesti ilmoitetun hitidrahoituksen kuuden kuukauden kuluessa hitirahoituksen ensimmaiisen erdn
maksamisesta.

22. Poiketen siitd, mitd kappaleessa 21 midratddn, kohde ei ole velvollinen maksamaan hitirahoitusta takaisin, jos
komission Kkisittelijiryhmd on ennen kappaleessa 21 tarkoitetun kuuden kuukauden mdirdajan pddttymistd
ilmoittavan osapuolen pyynnéstid luopunut ilmoittavan osapuolen ja kohteen kappaleen 21 mukaisesta velvoitteesta
tai myOntanyt siitd poikkeuksen.

II.  Raportoitavia merkityksellisid liikketoimia koskeva raportointimenettely

23. Ilmoittavan osapuolen on ilmoitettava valvonnasta vastaavalle toimitsijalle kaikista ehdotetuista merkityksellisistd
liiketoimista ennen niiden toteuttamista (ja toimitettava ilmoituksen jdljennds komission kisittelijaryhmalle) ja
toimitettava kaikki raportoitavaan merkitykselliseen liiketoimeen liittyvit asiaankuuluvat tiedot. Tama ilmoitusvel-
vollisuus ei rajoita ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 24 artiklan 3 kohdan soveltamista (poikkeuksen
hakeminen), jota sovelletaan soveltuvin osin.
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Valvonnasta vastaavan toimitsijan on ilmoitettava ilmoittavalle osapuolelle kahden tyopdivin kuluessa kappaleen 23
mukaisen ilmoituksen vastaanottamisesta, katsooko hin ilmoituksen olevan riittdva. Jos valvonnasta vastaava
toimitsija katsoo, ettd ilmoitus on puutteellinen, ilmoittavan osapuolen on toimitettava kappaleen 23 mukainen
ilmoitus uudelleen niin pian kuin se on kohtuudella mahdollista, ja liitettdva sithen valvonnasta vastaavan toimitsijan
pyytamat kohtuulliset lisitiedot tai -asiakirjat.

Valvonnasta vastaavan toimitsijan on ilmoitettava komission kisittelijairyhmalle, ilmoittavalle osapuolelle ja kohteelle
kymmenen tyopdivan kuluessa kappaleen 23 mukaisen koko ilmoituksen vastaanottamisesta,

a)  katsooko hin perustellusti, ettd raportoitava merkityksellinen liiketoimi on markkinaehtoinen eikd siten
aiheuta riskid ulkomaisten tukien kanavoinnista sisimarkkinoille tavalla, joka vddristdisi kilpailua ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla vai

b)  katsooko hin perustellusti, ettd raportoitava merkityksellinen litketoimi ei ehki ole kappaleessa 10 tarkoitetulla
tavalla markkinaehtoinen ja aiheuttaa siten riskin ulkomaisten tukien paditymisestd sisimarkkinoille tavalla,
joka védristdisi kilpailua ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5
artiklassa tarkoitetulla tavalla.

Valvonnasta vastaavan toimitsijan on esitettdvd perustelut.

Komission kisittelijaryhmi voi viiden tyopiivin kuluessa valvonnasta vastaavan toimitsijan kappaleen 25 kohdan a
mukaisen raportin vastaanottamisesta ja 20 tyopdivan kuluessa valvonnasta vastaavan toimitsijan kappaleen 25
kohdan b mukaisen raportin vastaanottamisesta antaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle, ilmoittavalle osapuolelle
ja kohteelle osoitetun lausunnon, jossa selitetdin, katsooko komission kasittelijaryhma,

a)  ettd raportoitava merkityksellinen liiketoimi ei ehkd ole kappaleessa 10 tarkoitetulla tavalla markkinaehtoinen
ja aiheuttaa siten riskin ulkomaisten tukien paitymisestd sisimarkkinoille tavalla, joka vaaristdisi kilpailua
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla, ja

b)  onko ilmoittavalta osapuolelta tai kohteelta saatujen tietojen perusteella epatodennikoistd, ettd ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 6 artiklassa tarkoitetut myonteiset vaikutukset kompensoisivat tillaisen vddristyman.

Imoittava osapuoli voi ehdottaa toimenpiteitd komission kisittelijiryhmin kappaleen 26 mukaisten epdilyjen
poistamiseksi.

Imoittava osapuoli, sen sidosyritykset ja kohde eivdt saa toteuttaa raportoitavaa merkityksellistd liiketoimea,
paitsi jos

a)  valvonnasta vastaava toimitsija on ilmoittanut komission kisittelijairyhmalle, ilmoittavalle osapuolelle ja
kohteelle, ettd suunniteltu raportoitava merkityksellinen liiketoimi ei hinen ndkemyksensd mukaan aiheuta
kappaleen 25 kohdan a tarkoitettuja epiilyjd, eikd komissio ole kappaleessa 26 asetetussa mairdajassa antanut
lausuntoa tai

b)  valvonnasta vastaava toimitsija on ilmoittanut komission kasittelijiryhmalle, ilmoittavalle osapuolelle ja
kohteelle, ettd suunniteltu raportoitava merkityksellinen litketoimi aiheuttaa hidnen nikemyksensd mukaan
kappaleen 25 kohdan b tarkoitettuja epiilyjd, mutta komissio ei ole kappaleessa 26asetetussa médrdajassa
antanut lausuntoa tai

¢)  jos valvonnasta vastaavan toimitsijan kappaleen 25 kohdan a tai kappaleen 25 kohdan b mukaisesti esittdméan
raportin jilkeen komission kisittelijaryhmd on antanut kappaleen 26 mukaisen lausunnon, ilmoittava
osapuoli on toteuttanut kappaleen 27 mukaisesti ehdotetut toimet ja komission kisittelijaryhma katsoo, ettd
sen esittdmat kappaleessa 26 tarkoitetut epdilyt ovat poistuneet (késittelijiryhméd ottaa asianmukaisesti
huomioon ilmoittavan osapuolen nikemykset).

Vuosittainen ilmoitus muista merkityksellisista liiketoimista

Imoittavan osapuolen on lihetettdvd kunkin raportointivuoden pédttymistd seuraavien 30 Arabiemiraattien
tyopaivan kuluessa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle i) jdljennos kaikista edellisen raportointivuoden aikana
tehdyistd oikeudellisesti sitovista sopimuksista, joissa ilmoittavan osapuolen tai jonkin sen sidosyrityksen, EIA:n tai
jonkin EIA:n sidosyrityksen edellytetddn toteuttavan raportointikynnyksen alittava merkityksellinen liiketoimi, ii)
tiivistelmd kyseisen merkityksellisen liiketoimen keskeisistd ehdoista ja tarvittaessa iii) kopio kappaleen 12
mukaisesti kyseisestd merkityksellisestd liiketoimesta saadusta lausunnosta (ja kopiot ndistd kaikista komission
ksittelijaryhmalle).
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30. Valvonnasta vastaavan toimitsijan on ilmoitettava ilmoittavalle osapuolelle kahden tyopéivin kuluessa kappaleen 29
mukaisen ilmoituksen vastaanottamisesta, katsooko hin ilmoituksen olevan riittdva. Jos valvonnasta vastaava
toimitsija katsoo, ettd ilmoitus on puutteellinen, ilmoittavan osapuolen on toimitettava kappaleen 29 mukainen
ilmoitus uudelleen niin pian kuin se on kohtuudella mahdollista, ja liitettdva sithen valvonnasta vastaavan toimitsijan
pyytimit kohtuulliset lisatiedot tai -asiakirjat.

31. Valvonnasta vastaavan toimitsijan on ilmoitettava komission kisittelijiryhmille, ilmoittavalle osapuolelle ja kohteelle
20 tyopdivan kuluessa kappaleen 29 mukaisen tdydellisen ilmoituksen vastaanottamisesta, jos hidn katsoo
perustellusti, ettd jotakin merkityksellistd liiketointa ei ehkd ole toteutettu kappaleessa 10 tarkoitetuin
markkinaehdoin ja se aiheuttaa siten riskin ulkomaisten tukien paatymisestd sisimarkkinoille tavalla, joka vaaristdisi
kilpailua ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (tapauksen mukaan) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla.
Valvonnasta vastaavan toimitsijan on esitettivé perustelut.

32. Komission kasittelijaryhma voi 20 tyopdivin kuluessa valvonnasta vastaavan toimitsijan kappaleen 31 mukaisen
raportin vastaanottamisesta antaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle, ilmoittavalle osapuolelle ja kohteelle
osoitetun lausunnon, jossa selitetddn, katsooko komission kisittelijaryhma,

a)  ettd merkityksellistd liiketointa ei ehkd ole toteutettu kappaleessa 10 tarkoitetulla tavalla markkinaehtoisesti ja
se aiheuttaa siten riskin ulkomaisten tukien pdatymisestd sisimarkkinoille tavalla, joka vairistiisi kilpailua
ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 4 artiklassa ja (soveltuvissa tapauksissa) 5 artiklassa tarkoitetulla tavalla, ja

b)  ettd ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 6 artiklan mukaiset myonteiset vaikutukset eivit todennikoisesti
kompensoi kyseistd vddristymaa.

33. Imoittava osapuoli voi ehdottaa toimenpiteitd komission kisittelijiryhmidn kappaleen 32 mukaisten epiilyjen
poistamiseksi.

34. Ilmoittavan osapuolen, sen sidosyritysten ja/tai kohteen (tapauksen mukaan) on valvonnasta vastaavan toimitsijan
ohjeiden mukaisesti toteutettava kaikki kappaleen 33 mukaisesti ehdotetut toimenpiteet edellyttden, ettd komission
kasittelijaryhmd  esittdd tidllaisia toimenpiteitd kappaleessa 32 tarkoitettujen epéilyjensd  poistamiseksi
(kisittelijaryhmai ottaa asianmukaisesti huomioon ilmoittavan osapuolen nikemykset), tai vaihtoehtoisesti purettava
kyseinen merkityksellinen litkketoimi viipymatta.

IV.  Raportoitavien hankintojen ilmoitusmenettely

35. Imoittavan osapuolen on sitoumuskauden aikana ldhetettdvd valvonnasta vastaavalle toimitsijalle 15n
Arabiemiraattien tyopaivan kuluessa siitd pdivistd, jona se tai jokin sen sidosyrityksistd tekee oikeudellisesti sitovan
sopimuksen, jonka nojalla ilmoittava osapuoli tai jokin sen sidosyrityksistd sopii toteuttavansa raportoitavan
hankinnan, ja joka tapauksessa ennen raportoitavan hankinnan toteuttamista, jiljennos kyseisestd sopimuksesta seka
tiivistelma i) tallaisen sopimuksen kohteena olevasta liiketoimesta ja ii) raportoitavan hankinnan kohteena olevan
asianomaisen yrityksen liiketoiminnasta (sekd kopiot komission késittelijaryhmalle).

36. Kappaleessa 35 tarkoitettu sitoumus ei estd toteuttamasta julkista ostotarjousta tai joukkoa liiketoimia, jotka
kohdistuvat arvopapereihin (myos sellaisiin arvopapereihin, jotka voidaan muuntaa toisiksi arvopapereiksi), jotka on
otettu kaupankdynnin kohteeksi markkinoilla (esimerkiksi porssissd), kun ilmoittava osapuoli tai jokin sen
sidosyrityksistd hankkii kyseisilld litketoimilla osakkeita tai &dinioikeuksia tai mddrdysvaltaa asianomaisessa
yrityksessd yhdeltd tai useammalta myyjaltd ja ne muodostavat raportoitavan hankinnan, edellyttien, ettd

a)  Raportoitavasta hankinnasta ilmoitetaan sen jilkeen viipymattd valvonnasta vastaavalle toimitsijalle (ja kopio
lahetetddn komission kasittelijaryhmalle) kappaleen 35 mukaisesti ja

b)  ilmoittava osapuoli tai sen sidosyritys (tapauksen mukaan) ei kéytd hallituksen nimedmisoikeuttaan eiki
kyseisiin arvopapereihin liittyvid &d4nioikeuksiaan, ennen kuin yritys on ilmoittanut raportoitavasta
hankinnasta valvonnasta vastaavalle toimitsijalle (ja lahettanyt kopion komission kasittelijaryhmalle) kappaleen
35 mukaisesti.
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Jakso D.  Valvonnasta vastaava toimitsija
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38.

39.
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41.

42.

43.

44,

Nimitysmenettely

Imoittavan osapuolen on nimitettdvd valvonnasta vastaava toimitsija hoitamaan ndiden sitoumusten mukaisia
valvonnasta vastaavan toimitsijan tehtdvid viimeistdin liiketoimen toteutumispéivina.

Valvonnasta vastaavan toimitsijan on tdytettdvi seuraavat vaatimukset:

a)  sen on oltava nimityshetkelld riippumaton ilmoittavasta osapuolesta ja sen sidosyrityksistd, myyjastd, kohteesta
ja EIA:sta

b) silli on oltava tehtdvidn tarvittava kokemus, osaaminen ja pitevyys, esimerkiksi riittivd asian kannalta
merkityksellinen kokemus tilintarkastajana ja

¢)  seeisaa olla eturistiriitatilanteessa eikd olla vaarassa joutua sellaiseen.

IImoittava osapuoli maksaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle korvauksen tavalla, joka ei estd toimeksiannon
riippumatonta ja tehokasta toteuttamista.

1. Ilmoittavan osapuolen ehdotus

IImoittavan osapuolen on viimeistddn kahden viikon kuluttua voimaantulopiivistd toimitettava komissiolle
hyviksyttaviksi yhden tai useamman sellaisen luonnollisen henkilon tai oikeushenkiléon nimi tai nimet, jonka
ilmoittava osapuoli esittdd nimitettiviksi valvonnasta vastaavaksi toimitsijaksi.

Ehdotuksen on sisillettdva riittavisti tietoja, jotta komissio voi varmistaa, ettd valvonnasta vastaavaksi toimitsijaksi
ehdotettu henkilo tai ehdotetut henkilot tayttdd tai tdyttdavat kappaleessa 38 asetetut vaatimukset. Lisiksi
ehdotukseen on sisillyttiva

a)  ehdotetun toimeksiannon tdydelliset ehdot; nithin on sisillyttavd kaikki tarvittavat sddnnokset, jotta
valvonnasta vastaava toimitsija voi tdyttdd ndiden sitoumuksien mukaiset tehtdvinsi; ja

b)  Luonnos tybsuunnitelmasta, jossa kuvataan, miten valvonnasta vastaava toimitsija aikoo toteuttaa niiden
sitoumusten mukaiset velvollisuutensa.

2. Komission hyvaksyntd tai hylkdys

Komissio voi harkintansa mukaan joko hyvaksyd tai hyltd ehdotetut valvonnasta vastaavat toimitsijat ja hyvaksya
ehdotetun tehtdvankuvan tehden muutoksia, joita se pitdd tarpeellisina valvonnasta vastaavan toimitsijan
velvollisuuksien tdyttimisen kannalta. Jos vain yksi nimi hyviksytddn, ilmoittava osapuoli nimittdd tai antaa
tehtdviksi nimittdd henkilon tai henkil6t valvonnasta vastaavaksi toimitsijaksi komission hyviksymén
tehtdvinkuvan mukaisesti. Jos hyviksytddn useampi kuin yksi nimi, ilmoittava osapuoli voi vapaasti valita
hyviksyttyjen nimien joukosta valvonnasta vastaavan toimitsijan. Valvonnasta vastaava toimitsija nimitetddn viikon
kuluessa komission hyvaksynnistd komission hyviksymain tehtdvinkuvan mukaisesti.

3. Ilmoittavan osapuolen uusi ehdotus

Jos kaikki ehdotetut valvonnasta vastaavat toimitsijat hylitddn, ilmoittavan osapuolen on toimitettava vdhintddn
kahden luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon nimet kappaleiden 41 ja 42 mukaisesti viikon kuluessa siitd, kun
hylkdamisestd on ilmoitettu.

4. Komission nimedmd valvonnasta vastaava toimitsija

Jos komissio hylkdd kaikki esitetyt valvonnasta vastaavat toimitsijat, komissio nimedd valvonnasta vastaavan
toimitsijan, jonka ilmoittava osapuoli nimittdd tai antaa tehtdvdksi nimittdd komission hyviksymdin toimitsijan
tehtdvddn.
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II.  Valvonnasta vastaavan toimitsijan tehtévit ja velvollisuudet

45.  Valvonnasta vastaavan toimitsijan on hoidettava kappaleen 46 mukaiset velvoitteensa sitoumusten noudattamisen
varmistamiseksi. Komissio voi omasta aloitteestaan tai valvonnasta vastaavan toimitsijan tai ilmoittavan osapuolen
pyynnostd antaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle maardyksid tai ohjeita, joilla varmistetaan sitoumusten
noudattaminen.

46. Valvonnasta vastaavan toimitsijan on hoidettava seuraavia tehtavia:
a)  hidnvalvoo, ettd ilmoittava osapuoli noudattaa sitoumuksia

b)  hin ehdottaa ensimmdisessd komissiolle esitettivissi selvityksessd yksityiskohtaista toimintasuunnitelmaa,
jossa kuvataan, miten hin aikoo valvoa ilmoittavan osapuolen sitoumusten noudattamista

¢)  hin toimittaa komissiolle kirjallisen raportin ja lahettdd ilmoittavalle osapuolelle samanaikaisesti ei-luottamuk-
sellisen jiljennoksen 15 tydpdivin kuluessa kunkin kuuden kuukauden jakson pdattymisestd, jotta komissio voi
arvioida, noudatetaanko sitoumuksia

d)  hidn ehdottaa tarvittaessa ilmoittavalle osapuolelle sellaisia toimenpiteitd, joita valvonnasta vastaava toimitsija
pitdd tarpeellisina sen varmistamiseksi, etté ilmoittava osapuoli noudattaa sitoumuksia

¢)  hidn ilmoittaa viipymittd kirjallisesti komissiolle ja ldhettdd samanaikaisesti ei-luottamuksellisen jéljennoksen
ilmoittavalle osapuolelle, jos hin katsoo perustelluista syistd, ettd ilmoittava osapuoli ei ole noudattanut
sitoumuksia

f)  hdn toimii yhteyspisteend kolmansien osapuolten kysymyksille, jotka koskevat sitoumusten luonnetta ja
soveltamisalaa ja

g)  hin hoitaa kaikki muut padtokseen liitetyissid ehdoissa ja velvollisuuksissa médritetyt valvonnasta vastaavan
toimitsijan tehtavat.

47. Valvonnasta vastaavan toimitsijan on vastattava ilmoittavan osapuolen, sen sidosyritysten ja komission pyyntoihin
viipymittd ja joka tapauksessa viiden tyopiivin kuluessa pdivistd, jona asianomainen pyyntdo on ldhetetty
valvonnasta vastaavalle toimitsijalle.

II.  IImoittavan osapuolen ja sen sidosyritysten velvollisuudet

48. llmoittavan osapuolen on annettava valvonnasta vastaavalle toimitsijalle apua ja tietoa ja oltava sen kanssa
yhteistyossd niin kuin valvonnasta vastaava toimitsija voi kohtuudella vaatia tehtiviensd hoitamiseksi, ja
huolehdittava siitd, ettd myos sen sidosyritykset ja ulkoiset neuvonantajat tekevit niin. Valvonnasta vastaavalla
toimitsijalla on oltava tdysin kdytettdvissddn ilmoittavan osapuolen tai kohteen kaikki kirjanpito, rekisterit, asiakirjat,
johto tai muu henkilosto, tilat, toimipaikat ja tekniset tiedot, jotka ovat kohtuudella tarpeen sen sitoumusten
mukaisten tehtdvien tdyttdmiseksi. Imoittavan osapuolen ja sen sidosyritysten on pyynndstd toimitettava
valvonnasta vastaavalle toimitsijalle jiljennokset asiakirjoista, joita valvonnasta vastaava toimitsija voi kohtuudella
vaatia tehtdviensd suorittamiseksi.

49. Imoittava osapuoli maksaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle ja hdnen tyontekijoilleen ja asiamiehilleen, joista
kustakin kdytetddn jiljempdna nimitystd "hyvitetty osapuoli’, hyvityksen ja vapauttaa hyvitetyt osapuolet vastuusta
ilmoituksen tekijdd kohtaan ja hyviksyy sen, ettd hyvitetyt osapuolet eivdt ole vastuuvelvollisia ilmoittavalle
osapuolelle, kun kyseessd on valvonnasta vastaavan toimitsijan sitoumusten mukaisten velvollisuuksien hoitaminen,
paitsi

jos kyseiset vastuuvelvollisuudet johtuvat valvonnasta vastaavan toimitsijan, hinen tyontekijoidenss, toimijoidensa
tai neuvonantajiensa tahallisesta laiminlyonnistd, tahallisesta piittaamattomuudesta, torkedstd huolimattomuudesta
tai vilpillisyydesta.
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Jos valvonnasta vastaavalla toimitsijalla on perusteltu syy katsoa, ettd jokin merkityksellinen liiketoimi ei ole
kappaleen 10 mukainen, valvonnasta vastaava toimitsija voi ilmoittavan osapuolen kustannuksella nimittdd
ulkopuolisen neuvonantajan tai asiantuntijan antamaan neuvoja OECD:n siirtohinnoittelua koskevista
toimintaohjeista, ulkomaisia tukia koskevasta asetuksesta ja/tai muista asiaan liittyvistd seikoista edellyttden, ettd
valvonnasta vastaavalle toimitsijalle téllaisesta nimityksestd aiheutuvat palkkiot ja muut kulut ovat kohtuullisia.
Tillaisen ulkopuolisen neuvonantajan tai asiantuntijan nimedminen edellyttdd ilmoittavan osapuolen hyvaksyntid
(hyviksyntdd ei saa viivyttdd eiké lykitd kohtuuttomasti). Jos ilmoittava osapuoli ei hyviksy valvonnasta vastaavan
toimitsijan ehdottamaa ulkoista neuvonantajaa tai asiantuntijaa, komissio voi hyviksyd neuvonantajan tai
asiantuntijan nimittdmisen sen sijaan kuultuaan ilmoittavaa osapuolta. Ainoastaan valvonnasta vastaavalla
toimitsijalla on oikeus antaa ohjeita ulkopuoliselle neuvonantajalle tai asiantuntijalle (tapauksen mukaan). Kappaletta
49 sovelletaan soveltuvin osin.

Imoittava osapuoli suostuu siihen, ettd komissio voi jakaa valvonnasta vastaavalle toimitsijalle luottamuksellisia
tietoja, jotka ovat ilmoittavan osapuolen tai sen sidosyritysten omistuksessa. Valvonnasta vastaava toimitsija ei saa
paljastaa tillaisia tietoja, ja ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 43 artiklan 1 ja 2 kohtaan sisiltyvid periaatteita
sovelletaan soveltuvin osin.

Imoittava osapuoli suostuu siihen, ettd valvonnasta vastaavan toimitsijan yhteystiedot julkaistaan komission
kilpailun pddosaston verkkosivustolla, ja ilmoituksen tekiji ilmoittaa asianomaisille kolmansille osapuolille
valvonnasta vastaavan toimitsijan henkil6llisyyden ja tehtavit.

Komissio voi sitoumuskauden aikana pyytdd ilmoittavalta osapuolelta ja sen sidosyrityksiltd kaikki tiedot, jotka ovat
kohtuudella tarpeen niiden sitoumusten tehokkaan tdytdntoonpanon seuraamiseksi.

Valvonnasta vastaavan toimitsijan vaihtaminen, tehtévistd vapauttaminen ja uudelleennimittdminen

Mikili valvonnasta vastaava toimitsija ei hoida sitoumuksissa maaritettyja tehtdviddn tai muusta hyvastd syystd, myos
jos valvonnasta vastaava toimitsija on eturistiriitatilanteessa,

a)  komissio voi valvonnasta vastaavaa toimitsijaa ja ilmoittavaa osapuolta kuultuaan vaatia ilmoittavaa osapuolta
vaihtamaan valvonnasta vastaavan toimitsijan tai

b)  ilmoittava osapuoli voi komission ennakkosuostumuksella vaihtaa valvonnasta vastaavan toimitsijan.

Jos valvonnasta vastaava toimitsija erotetaan tehtdvastdan kappaleen 54 mukaisesti, valvonnasta vastaavaa toimitsijaa
voidaan vaatia jatkamaan tehtdvissddn siihen saakka, ettd sitd hoitaa uusi valvonnasta vastaava toimitsija, jolle
aikaisempi toimitsija on vilittdnyt kaikki olennaiset tiedot. Uusi valvonnasta vastaava toimitsija nimitetddn
kappaleissa 37—-44 madritetyn menettelyn mukaisesti.

Ellei valvonnasta vastaavaa toimitsijaa eroteta tehtdvistian kappaleen 54 mukaisesti, valvonnasta vastaava toimitsija
saa lopettaa valvonnasta vastaavan toimitsijan tehtdvien hoitamisen vasta, kun komissio on vapauttanut hinet
tehtdvistadn sen jdlkeen, kun kaikki valvonnasta vastaavalle toimitsijalle uskotut sitoumukset on téiytetty. Komissio
voi kuitenkin milloin tahansa vaatia valvonnasta vastaavan toimitsijan uudelleennimittdmistd, jos my6hemmin
havaitaan, etti asiaa koskevia korjaustoimia ei ole pantu kokonaan ja asianmukaisesti tdytdntoon.

Jakso E. Uudelleentarkastelulauseke

57.

Komissio voi pidentdd sitoumuksissa mdirittyja mairdaikoja ilmoittavan osapuolen pyynndstd tai soveltuvissa
tapauksissa omasta aloitteestaan. Jos ilmoittava osapuoli pyytdd mdairdajan pidentdmistd, sen on toimitettava
komissiolle perusteltu pyynto viimeistddn viisi Arabiemiraattien tyopaivdd ennen madrdajan paittymista ja esitettdva
perusteltu syy.
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58. Komissio voi lisiksi ilmoittavan osapuolen perustellusta pyynnostd, jossa esitetddn hyva syy, poikkeuksellisissa
olosuhteissa luopua yhdesti tai useammasta niihin sitoumuksiin sisiltyvistd sitoumuksesta tai muuttaa niitd tai
korvata ne. Pyynt66n on liitettdva valvonnasta vastaavan toimitsijan raportti, ja timin on samanaikaisesti lahetettdva
ei-luottamuksellinen jdljennoés raportista ilmoittavalle osapuolelle. Jos pyyntod ei hyviksytd, se ei keskeytd
asianomaisen sitoumuksen soveltamista eiki etenkdin keskeytd sellaisen mairdajan kulumista, jonka aikana kyseistd
sitoumusta on noudatettava.

Jakso F. Voimaantulo ja sitoumuskausi
59. Sitoumukset tulevat voimaan voimaantulopdivini ja pysyvit voimassa sitoumuskauden ajan.

60. Jos komissio perustellun lausunnon perusteella, jonka jiljennds on ldhetettivi ilmoittavalle osapuolelle viimeistddn
kuusi kuukautta ennen sitoumuskauden pdittymistd, katsoo, ettd on tarpeen ja oikeasuhteista pidentdd
sitoumuskautta kilpailun vaaristymisen valttimiseksi sisimarkkinoilla, se voi pidentdd sitoumuskauden kestoa
enintdin kolmella vuodella; tistd kiytetddn jiljempidnd nimitystd 'lisdaika’. Jos komissio katsoo tarpeelliseksi ja
oikeasuhteiseksi pidentdi lisdaikaa kilpailun véaristymisen valttdmiseksi sisimarkkinoilla perustellun lausunnon
perusteella, jonka jiljennds on ldhetettdva ilmoittavalle osapuolelle viimeistddn kuusi kuukautta ennen lisdajan
pddttymistd, se voi pidentdd lisdajan kestoa enintddn kahdella vuodella.

61. Komissio voi lisiksi milloin tahansa pidentdd sitoumusaikaa ilmoittavan osapuolen ja kohteen suostumuksella.

[Allekirjoitus]

e&-konsernin Chief Legal and Compliance Officer

Emirates Telecommunications Group Company P.J.S.C:n puolesta asianmukaisesti tdhdn tehtdvddn valtuutettu

[Allekirjoitus]

Johtaja

PPF Telecom Group B.V:n puolesta asianmukaisesti tdhdn tehtdvdan valtuutettu
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Liite 1: EIA:n sitoumukset

Asia FS.100011 - Emirates Telecommunications Group | PPF Telecom Group
KOMISSIOLLE ANNETTU SITOUMUS

Sisamarkkinoita vddristavistd ulkomaisista tuista 14 paivind joulukuuta 2022 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 20222560, jiljempini 'ulkomaisia tukia koskeva asetus’, 11 artiklan 3 kohdan mukaisesti Emirates
Investment Authority, jdljempind 'EIA’, antaa seuraavat sitoumukset, jiljempidni 'EIA:n sitoumukset’, Euroopan
komissiolle, jiljempind 'komissio’, jotta komissio voi tehdd mainitun asetuksen 11 artiklan 3 kohdan ja 25 artiklan 3
kohdan a alakohdan mukaisen paitoksen, joka koskee yrityksen Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C.,
jiliempdnd ‘'ilmoittava osapuoli’, toteuttamaa 50 prosentin omistusosuuden plus yhden osakkeen sekd yksinomaisen
midrdysvallan hankintaa, jiljempand 'keskittymd’, yrityksessd PPF Telecom Group B.V., jdljempand 'kohde’.

Tatd tekstid on tulkittava komission ulkomaisia tukia koskevan asetuksen 11 artiklan 3 kohdan nojalla tekemin
keskittymdad koskevan pditoksen, jiljempdnd 'pditds’, perusteella ja Euroopan unionin oikeuden yleisissd puitteissa,
erityisesti ulkomaisia tukia koskevan asetuksen sekd ulkomaisista tuista annetun asetuksen mukaisten komission
menettelyjen yksityiskohdista 10 pdivina heindkuuta 2023 annetun komission tdytintd6npanoasetuksen (EU) 2023/1441
perusteella.

Jakso A.  Maiiritelmiit

1.  ElA:n sitoumuksissa seuraavilla termeilld tarkoitetaan seuraavaa:

Liiketoimen toteutuminen: kohteen 50 prosentin osuuden ja yhden osakkeen siirto myyjiltd ilmoittavalle
osapuolelle

Sitoumuskausi: ajanjakso, joka alkaa voimaantulopdivini ja pddttyy voimaantulopidivin kymmenentend
vuosipéivind tai jota komissio on pidentinyt EIA:n sitoumuksen kappaleen 7 nojalla.

e&-yhtién yhtiojirjestys: ilmoittavan osapuolen 17 pdivind maaliskuuta 2021 hyviksytty yhtiojdrjestys, jota
saatetaan muuttaa aika ajoin.

Voimaantulopiivi: paitoksen antamispdivimaira.

Merkityksellinen e&-yhtién osuus: i) yksi erityinen ilmoittavan osapuolen osuus, joka on vihintdin 60 prosenttia
ilmoittavan osapuolen liikkeeseen lasketusta osakepddomasta tai joka antaa vdhintddn 60 prosenttia ilmoittavan
osapuolen osakkeenomistajien kokouksissa kaytettavistd ddnioikeuksista; ii) oikeus kdyttdd vahintddn 75 prosenttia
ilmoittavan osapuolen osakkeenomistajien kokouksissa kiytettdvistd ddnistd; tai iii) mikd tahansa muu ulkomaisia
tukia koskevan asetuksen 20 artiklan 5 ja 6 kohdassa tarkoitetuista ilmoittavaa osapuolta koskevan mairdysvallan
tuottavista osuuksista.

Merkityksellinen luovutuksensaaja: luonnollinen henkilo tai muu oikeushenkilé kuin EIA.
Myyji: PPF Group N.V.

Erityiset médrdykset: Arabiemiraattien viestintdlaitoksesta vuonna 1991 annetun Arabiemiraattien liittovaltion lain
nro 1 (sellaisena kuin se on muutettuna) 11 §, jota saatetaan muuttaa aika ajoin.

Arabiemiraattien konkurssilaki: Arabiemiraattien liittovaltion asetus nro 51, annettu vuonna 2023, rahoitusalan
tervehdyttidmis- ja konkurssilain voimaansaattamisesta, sellaisena kuin se on ajoittain muutettuna.

Arabiemiraattien tyOpiivd: tarkoittaa mitd tahansa piivdd (lukuun ottamatta lauantaita tai sunnuntaita tai
Yhdistyneiden arabiemiraattien yleisid vapaapdivid), jolloin pankit ovat avoinna yleisille kaupallisille toiminnoille
Abu Dhabissa.

Jakso B. Sitoumukset Arabiemiraattien konkurssilain soveltamisesta e&-yhtioon

2. Jollei jaljempénd olevasta kappaleesta 3 muuta johdu, EIA ei saa sitoumuskauden aikana ehdottaa ilmoittavan
osapuolen osakkeenomistajien pddtostd e&-yhtion yhtidjirjestyksen muuttamiseksi tavalla, joka vapauttaisi
ilmoittavan osapuolen kokonaan tai osittain Arabiemiraattien konkurssilaista, eikd ddnestdd tillaisen paatoksen
puolesta.
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3. Edelld kappaleessa 2 tarkoitettu sitoumus ei vaikuta erityisten maardysten mukaisiin EIA:n oikeuksiin.

4. Ennen kuin EIA myy tai muulla tavoin siirtdd asianomaisen e&-yhtion osuuden asianomaiselle luovutuksensaajalle,
EIA huolehtii sitoumuskauden aikana siitd, ettd asianomainen luovutuksensaaja allekirjoittaa tai toteuttaa
sitoumukset, joka sitovat asianomaista luovutuksensaajaa olennaisilta osin samalla tavoin kuin EIA:n antamat titd
koskevat sitoumukset, ja ldhettdd ndmd sitoumukset komission kasittelijaryhmille sekd kopiona EIA:lle ja
ilmoittavalle osapuolelle, eiki toteuta asianomaisen osuuden myyntia tai siirtoa, ellei asianomainen luovutuksensaaja
ole allekirjoittanut kyseisid sitoumuksia.

Jakso C.  Uudelleentarkastelulauseke

5. Komissio voi ilmoittavan osapuolen tai EIA:n perustellusta pyynnosti, jossa esitetddn hyvi syy, poikkeuksellisissa
olosuhteissa luopua yhdesté tai useammasta EIA:n sitoumuksiin sisdltyvdstd sitoumuksesta tai muuttaa niitd tai
korvata ne. Jos pyyntod ei hyviksytd, se ei keskeytd asianomaisen sitoumuksen soveltamista eikd etenkddn keskeytd
sellaisen mairdajan kulumista, jonka aikana kyseistd sitoumusta on noudatettava.

JaksoD.  Voimaantulo ja sitoumuskausi
6.  EIAm sitoumukset tulevat voimaan voimaantulopiivind ja pysyvit voimassa sitoumuskauden ajan.

7. Jos komissio perustellun lausunnon perusteella, jonka jdljennos on ldhetettavi ilmoittavalle osapuolelle viimeistdin
kuusi kuukautta ennen sitoumuskauden pdittymistd, katsoo, ettd on tarpeen ja oikeasuhteista pidentdd
sitoumuskautta kilpailun védristymisen vilttimiseksi sisimarkkinoilla, se voi pidentdd sitoumuskauden kestoa
enintdin kolmella vuodella; tdstd kaytetddn jdljempdnd nimitystd ‘lisdaika’. Jos komissio katsoo tarpeelliseksi ja
oikeasuhteiseksi pidentdi lisdaikaa kilpailun vaaristymisen valttimiseksi sisimarkkinoilla perustellun lausunnon
perusteella, jonka jiljennds on ldhetettava ilmoittavalle osapuolelle viimeistdan kuusi kuukautta ennen lisdajan
pdattymistd, se voi pidentd lisdajan kestoa enintddn kahdella vuodella.

8. Komissio voi milloin tahansa pidentdd sitoumusaikaa EIA:n ja ilmoittavan osapuolen suostumuksella.

[Nimi, asemal

Emirates Investment Authority -viraston puolesta asianmukaisesti tdhdn tehtdvdan valtuutettu
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Liite 2: Kohdekonserni

Kohdekonserniin kuuluvat seuraavat oikeushenkil6t, niiden seuraajat ja siirronsaajat sekd mikd tahansa muu EU:hun
sijoittautunut yritys, josta kohde voi ajoittain hankkia maardysvallan suoraan tai vélillisesti.

Yrityksen nimi Kotivaltio
PPF Telecom Group B.V. Alankomaat
TMT Hungary Infra B.V. Alankomaat
TMT Hungary B.V. Alankomaat
PPF TMT Bidcol N.V. Alankomaat

[Kohteen CETIN-liiketoiminnan holdingyhtio, jaljempana [Alankomaat]
"CETIN HoldCo’, jonka perustaminen on kdynniss]

Yettel Bulgaria EAD Bulgaria
CETIN Bulgaria EAD Bulgaria
Yettel Magyarorszag Zrt. Unkari
Yettel Real Estate Hungary Zrt. Unkari
CETIN Hungary Zrt. Unkari
02 Slovakia s.r.o. Slovakia
02 Business Services, a.s. Slovakia
02 Networks s.r.o. Slovakia

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj 75175



	Komission päätös, annettu 24 päivänä syyskuuta 2024, keskittymän ulkomaisten tukien toteamisesta sellaisiksi, että ne yhdessä sitoumusten kanssa eivät vääristä sisämarkkinoita (Asia FS.100011 – e&/PPF Telecom Group) (C/2026/2652)(tiedoksiannettu numerolla C(2024) 6745) (Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)
	Asia FS.100011 – Emirates Telecommunications Group / PPF Telecom Group
	Liite 1: EIA:n sitoumukset Asia FS.100011 – Emirates Telecommunications Group / PPF Telecom Group 
	Liite 2: Kohdekonserni 


