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DECYZJA KOMISJI
z dnia 24 wrze$nia 2024 r.

stwierdzajaca, Ze w przypadku zawarcia wigzacych zobowigzan subsydia zagraniczne w ramach
koncentracji nie zakldcaja rynku wewnetrznego

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

(C/2026/2652)
(notyfikowana jako dokument nr C(2024) 6745)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

KOMISJA EUROPE]JSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (7),

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2560 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
subsydiow zagranicznych zakldcajacych rynek wewnetrzny (), w szczeg6lnosci art. 11 ust. 3 i 4 oraz art. 25 ust. 3 lit. a)
ib) tego rozporzadzenia,

uwzgledniajac decyzj¢ Komisji z dnia 10 czerwca 2024 r. o wszczgciu postgpowania szczegétowego na podstawie art. 10
ust. 3 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (,decyzja o wszczeciu postepowania”),

po umozliwieniu zainteresowanym przedsigbiorstwom przedstawienia swoich opinii na temat zastrzezen zgloszonych
przez Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania,

po konsultacji z Komitetem Doradczym ds. Subsydiéw Zagranicznych,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. WPROWADZENIE

(1) W dniu 26 kwietnia 2024 r. Komisja Europejska (,Komisja”) otrzymala — zgodnie z art. 21 rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych — zgloszenie proponowanej koncentracji, w wyniku ktérej spotka Emirates
Telecommunications Group Company PJ.S.C. (Zjednoczone Emiraty Arabskie lub ,ZEA”) (,e&” lub ,strona
zglaszajaca”) wylacznej kontroli nad sp6tkg PPF Telecom Group B.V. (,PPF” lub ,przedsigbiorstwo przejmowane”,
a wraz ze strong zglaszajaca ,strony”) (,transakcja”). Transakcja zostanie przeprowadzona w drodze zakupu
udzialow.

2. STRONY

(2)  Spotka e& jest operatorem telekomunikacyjnym z siedzibg w Abu Zabi (jednym z siedmiu emiratéw tworzacych
ZEA jako federacje), zarejestrowanym na mocy ustawy federalnej nr 1 z 1991 r. dotyczacej Emirates Telecommu-
nications Group Company (,ustawa w sprawie e&”). Spotka e& jest kontrolowana przez jej akcjonariusza
wickszo$ciowego, ktérym jest Emirates Investment Authority (,EIA”) panstwowy organ bedacy funduszem
kontrolowany przez rzad federalny ZEA i stanowigcy w caloici jego whasnos¢ (). Zgodnie z ustawa w sprawie e&
i statutem e& EIA zostala wyznaczona jako ,szczeg6lny akcjonariusz” i w niekt6rych sprawach konieczna jest jej

() Dz.U.C115z9.8.2008,s. 47, ELL http://data.europa.eu/eli/treaty/tfeu_2012/oj.

() Dz.U. L 330 z 23.12.2022, s. 1, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2560 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie subsydiéw zagranicznych zaklécajacych rynek wewnetrzny (,rozporzadzenie w sprawie subsydiéw zagranicznych”), ELL
http://data.europa.eu/elijreg/2022/2560/0j. Ostatni dostep do wszystkich linkéw zawartych w niniejszej decyzji: 28 i 29 sierpnia
2024 .

() Formularz FS-CO pkt 6: ,[z]godnie z ustawg federalng nr 267/10 na 2009 r. i ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2008 r. rzad federalny
ZEA przekazal EIA 60 % akgji w e&. [...], wszyscy akcjonariusze oprocz EIA posiadaja niekontrolujacy pakiet mniejszoSciowy, a ich
wplyw na e& ogranicza si¢ do praw glosu wynikajacych z posiadanych przez nich akeji zwyklych, przy czym te prawa glosu sa
rozproszone pomiedzy wielu akcjonariuszy”. Oprocz posiadania pakietu wigkszosciowego EIA ma prawo (na podstawie art. 22-24
statutu e&) do mianowania 7 z 11 cztonkéw rady e& oraz do powolania przewodniczacego i wiceprzewodniczacego rady.
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zgoda (*). W zwiazku z tym, jak potwierdzila sama strona zglaszajaca (), e& i EIA stanowia czg$¢ tego samego
przedsigbiorstwa.

(3)  PPF Group N.V. (,sprzedawca”) jest miedzynarodowa grupa inwestycyjna zalozong w Czechach w 1991 r. Zarzadza
ona operacjami w 25 krajach w Europie, Ameryce Péinocnej i Azji, przy czym gtéwnymi obszarami jej dziatalnosci
sa telekomunikacja, media, ustugi finansowe, handel elektroniczny, nieruchomosci, inzynieria mechaniczna
i biotechnologia.

(4)  Przedsi¢biorstwem przejmowanym jest dzialalno$¢ telekomunikacyjna sprzedawcy (z wyjatkiem czeskiej
dzialalnosci telekomunikacyjnej, ktéra zostanie wyodrebniona), obejmujaca dzialalnos¢ telekomunikacyjng na
Wegrzech, w Bulgarii, Serbii i na Stowacji. Przedsigbiorstwo przejmowane obejmuje dzialalno$¢ telekomunikacyjna
(detaliczna) sprzedawcy (Yettel w Bulgarii, na Wegrzech i w Serbii oraz O, na Slowagji), a takze dzialalnosé
w zakresie infrastruktury sieciowej (prowadzong za posrednictwem trzech jednostek zaleznych polgczonych pod
nazwg ,CETIN” w Bulgarii, na Wegrzech i w Serbii () oraz ,0, Slovakia Networks” na Stowacji). W sumie
przedsigbiorstwo przejmowane obstuguje ponad 10 mln klientéw, a jego faczne przychody w 2022 r. wyniosly 1,8
mld EUR.

3. TRANSAKCJA

(50 Zgodnie z umowa kupna-sprzedazy udzialéw z dnia 1 sierpnia 2023 r. (,umowa sprzedazy udzialéw”) e& nabedzie
bezposrednio 50 % udzialéw plus jeden udzial w przedsigbiorstwie przejmowanym. W wyniku transakcji
przedsigbiorstwo przejmowane wyemituje na rzecz e& udzialy uprzywilejowane w zakresie prawa do zyskéw
podmiotéw CETIN, zapewniajace e& udziat ekonomiczny w dziatalnosci CETIN w wysokosci 50 % udzialéw plus
jeden udzial. Pozostata czes¢ tej dzialalnosci przypadnie spélce GIC Private Limited (,GIC”) (30 %) i sprzedawcy
(20 %). Zamkniecie transakgji jest uzaleznione od warunkéw zawieszajacych, w tym od uzgodnienia przez e&
i sprzedawce umowy wspolnikéw (,umowa wspdlnikow”), ktora ma zostal zawarta przy zamknigciu transakeji.
Umowa ta okresli przystugujace e& i sprzedawcy po zamknieciu prawa do zarzadzania przedsigbiorstwem
przejmowanym. Spotka e& i sprzedawca przygotowali projekt umowy wspélnikéw w zasadniczo uzgodnionej
formie. Ma ona zosta¢ zawarta przy zamknieciu oraz stanowi, ze [...] (*). Umowa wspélnikéw zapewni zatem
spélce e& wylaczng kontrole nad przedsigbiorstwem przejmowanym.

(6) W Swietle motywu 5 e& przejmie wylaczng kontrole nad przedsiebiorstwem przejmowanym w rozumieniu art. 20
ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(7)  Wynagrodzenie z tytulu transakcji wynosi 2,15 mld EUR, powigkszone o platnosci z tytulu mechanizméw
wynagrodzenia warunkowego i wycofania w wysokosci odpowiednio 350 miln EUR i 75 min EUR,
z zastrzezeniem osiggnigcia lub nieosiggnigcia okreslonych celéw finansowych.

(8)  Ponadto e& i sprzedawca zawarli pewne umowy, ktérych celem jest zapewnienie, aby sprzedawca zachowat
niekontrolujgcy udzial mniejszosciowy w przedsigbiorstwie przejmowanym przez okres umozliwiajacy e&
korzystanie z jego do$wiadczenia i wiedzy rynkowej. Uzgodniono, ze okres ten bedzie trwaé pigé lat i bedzie
uzalezniony od skorzystania z opcji sprzedazy w przypadku sprzedawcy (,opcja sprzedazy”) i odpowiadajacej jej
opdji kupna w przypadku e& (,opcja kupna”).

(*) Zgoda szczegdlnego akcjonariusza jest wymagana na przyklad w sprawach zwigzanych z akcjami i wlasnoscig e&, takich jak

podwyzszenie kapitalu zakladowego, notowanie akcji na gieldzie lub polaczenia, z dzialalnoicia e&, takich jak kazda ,znaczna
zmiana dzialalno$ci e&”, z finansowaniem e&, na przyklad w drodze finansowania zewnetrznego powyzej okreslonego limitu, a takze
z czasem trwania i likwidacjg e&. (zob. w szczegdlnosci art. 11 i 12 ustawy w sprawie e& oraz m.in. art. 1, 4, 5, 14, 18, 551 70
statutu e&).

() Zob. odpowiedZ na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pkt 43, w ktorej e& wyjasnia, Ze udziela
odpowiedzi na pytanie dotyczace EIA (pytania 6-15), poniewaz e& i EIA stanowig cz¢$¢ tego samego przedsigbiorstwa.

() W szczegdlnosci dotyczy to infrastruktury sieciowej CETIN w Bulgarii, na Wegrzech i w Serbii spétek: CETIN Bulgaria EAD, CETIN
d.o0.0. Beograd — Novi Beograd, CETIN Hungary Zrt., lacznie ,CETIN".

(*) Informacje poufne.
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4. PROGI POWODUJACE OBOWIAZEK ZGLOSZENIA

Z informacji dostarczonych przez strony wynika, ze:

1)  przedsigbiorstwo przejmowane ma siedzibe w Unii, gdzie generuje laczny obrét w wysokosci 1,8 mld EUR, tj.
powyzej progu 500 mln EUR okreSlonego w art. 20 ust. 3 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych (); oraz

2)  w ciggu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy sprzedazy udzialéw spétka e& i przedsigbiorstwo
przejmowane otrzymaly laczne zagraniczne wklady finansowe w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych (,zagraniczne wklady finansowe”) w wysokosci ponad 50 mln EUR od
panstw trzecich.

Transakcja przekracza zatem progi powodujace obowigzek zgloszenia okre$lone w art. 20 ust. 3 rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych.

5. PROCEDURA

W dniu 23 maja 2024 r. Komisja przestala spélce e& wniosek o przekazanie informacji na podstawie art. 13 ust. 2
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (,wniosek o przekazanie informacji”), w ktérym zwrécita si¢
do e& o przedstawienie wymaganych informacji do dnia 27 maja 2024 r. W dniu 28 maja 2024 r. Komisja nadal
nie otrzymata wymaganych informacji. Bioragc pod uwage, ze informacje takie byly niezbedne do oceny, Komisja
zawiesila bieg termindw, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, od
dnia 27 maja 2024 r. do momentu otrzymania wymaganych informacji albo do momentu, w ktérym Komisja
poinformuje strong zglaszajaca lub jakiekolwiek inne zaangazowane osoby, Ze wymagane informacje nie s juz
niezbedne.

Strona zglaszajaca udzielita odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji w dniu 29 maja 2024 r. Po dokonaniu
oceny kompletno$ci wymaganych informacji Komisja poinformowala strone zglaszajaca, ze mozna uznad, iz
zawieszenie terminéw, o ktérym mowa w art. 24 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych,
skoficzylo sig, zgodnie z art. 23 ust. 3 rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 20231441 (,rozporzadzenie
wykonawcze”) (). W zwigzku z tym terminy, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie

subsydiéw zagranicznych, wznowiono z dniem 30 maja 2024 r.

W dniach 4 czerwca 2024 r. i 11 czerwca 2024 r. Komisja przeprowadzita rozmowy z pigcioma konkurentami
przedsigbiorstwa przejmowanego.

W dniu 10 czerwca 2024 r. Komisja wydala decyzje o wszczeciu postgpowania.

W dniach 17 i 18 czerwca 2024 r., zgodnie z art. 13 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych,
Komisja przestala wnioski o przekazanie informacji 14 przedsigbiorstwom prowadzacym dzialalno$¢ w sektorze
telekomunikacyjnym oraz trzem krajowym organom regulacyjnym w jurysdykcjach UE, w  ktérych
przedsigbiorstwo przejmowane prowadzi dziatalnos¢ (7).

W dniach od 18 czerwca 2024 r. do 21 czerwca 2024 r. Komisja otrzymala odpowiedzi na te wnioski
o przekazanie informacji od 11 operatoréw telekomunikacyjnych, w tym od gtéwnych konkurentéw
przedsi¢biorstwa przejmowanego na rynku wewnetrznym ('). Trzy krajowe organy regulacyjne udzielily
odpowiedzi na ten wniosek o przekazanie informacji w okresie od 20 czerwca 2024 r. do 24 czerwca 2024 r. (1))

W dniu 28 czerwca 2024 r. strona zglaszajaca, dzialajac na podstawie art. 24 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych, zwrdcila si¢ o przedluzenie terminéw, o ktérych mowa w art. 24 ust. 1 tego
rozporzadzenia, o 20 dni roboczych. Komisja przyjela ten wniosek do wiadomosci i odpowiednio zaktualizowata
termin postepowania szczegdtowego.

W dniu 16 lipca 2024 r. strona zglaszajaca przedstawila uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania
(,uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania”’). W uwagach tych strona zglaszajaca ,zrezygnowala
z przystugujacego jej na podstawie art. 42 ust. 1 i 4 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych prawa do
zwrdcenia si¢ do Komisji o mozliwo$¢ zapoznania si¢ z uzasadnieniem, na ktérego podstawie Komisja planuje
przyja¢ decyzje, do przekazania uwag i do ztozenia wniosku o dostep do dokumentacji Komisji”.

() Wysoko$¢ obrotu obliczona zgodnie z art. 22 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

() Dz.U. L 177 z 12.7.2023, s. 1, rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2023/1441 z dnia 10 lipca 2023 r. w sprawie
szczegblowych ustalet dotyczacych prowadzenia przez Komisje postepowar na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2022/2560 w sprawie subsydiéw zagranicznych zaklécajacych rynek wewnetrzny, ELL http://data.europa.eu/elijreg_impl/
2023/1441/oj.

() Zob. iaktua/linowane informacje udzielone w odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji nr 9 z dnia 14 czerwca 2024 r.

(') ID384-1,1D402-2,1D843,1D404-1, ID407-1, 1D425-1,1D428-2,1D430-2, ID433-3, ID440-1, ID667-1 i ID442-1 (w tym zgloszenie
uzupelniajace).

(') ID485-1,1D482-1i1D417-1.
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(20)

(24)

(25)

(26)

(28)

(29)

(31)

(32)

W tym samym dniu strona zglaszajaca przedstawila zobowigzania zgodnie z art. 7 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych wraz z uzasadnieniem wskazujagcym powody, dla ktérych jej zdaniem zobowigzania te sg
odpowiednie do pelnego i skutecznego wyeliminowania obaw Komisji. Zgodnie z art. 24 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych skutkowalo to przedluzeniem terminu, o ktérym mowa w art. 24 ust. 1 rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych, do dnia 4 grudnia 2024 .

W dniu 17 lipca 2024 r.,, zgodnie z art. 13 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, Komisja
przestala wnioski o przekazanie informacji (,badanie rynku”) 12 osobom trzecim dzialajacym w sektorze
telekomunikacyjnym. W okresie od 22 lipca 2024 r. do 1 sierpnia 2024 r. Komisja otrzymala 11 odpowiedzi. (*?)

W dniu 29 lipca 2024 r. stuzby Komisji przekazaly stronie zglaszajacej podsumowanie wynikéw badania rynku.
W dniach 24 czerweca i 30 lipca 2024 r. strony i Komisja odbyly spotkania stuzagce oméwieniu aktualnej sytuacji.

W dniu 5 sierpnia 2024 r., zgodnie z art. 13 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych, Komisja
przestala wnioski o przekazanie informacji do pigciu bankéw prowadzacych dzialalnosé w ZEA.

W dniu 16 sierpnia 2024 r. pie¢ bankéw, z ktérymi si¢ skontaktowano, udzielito wstepnej odpowiedzi na wniosek
o przekazanie informacji. W dniu 20 sierpnia 2024 r. wplynely dodatkowe dokumenty.

W dniu 19 sierpnia 2024 r. strona zglaszajaca przedlozyla podpisang wersje zobowigzar.

W dniu 29 sierpnia 2024 r. Komisja przestala wniosek o przekazanie informacji do Urzedu Regulacji
Telekomunikacji i Administracji Cyfrowej zgodnie z art. 13 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych. Urzad ten udzielit odpowiedzi w dniu 2 wrze$nia 2024 r.

W dniu 30 sierpnia 2024 r. Komisja przestala stronie zglaszajacej wiadomo$¢ e-mail, aby poinformowaé ja
o zamiarze oparcia si¢ na dostgpnych faktach w celu podjecia decyzji. W dniu 2 wrze$nia 2024 r. strona
zglaszajgca udzielita odpowiedzi.

W dniu 6 wrze$nia 2024 r. Komisja przedlozyla projekt decyzji do zaopiniowania Komitetowi Doradczemu,
zgodnie z art. 48 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

W dniu 20 wrze$nia 2024 r. zwolano posiedzenie Komitetu Doradczego w celu oméwienia projektu decyzji
przedlozonego przez Komisje. Komitet Doradczy odbyt posiedzenie i wydal pozytywna opinig¢ w sprawie projektu
decyzji.

6. ZASADY OCENY

Zgodnie z art. 3 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych uznaje si¢, Ze subsydium zagraniczne
istnieje w przypadku, gdy spelnione sa facznie ponizsze warunki. Po pierwsze, wklad finansowy musi zostaé
wniesiony, bezposrednio lub posrednio, przez pafistwo trzecie (mozliwo$¢ przypisania). Po drugie, wkiad
finansowy musi przynosi¢ korzy$¢ przedsigbiorstwu prowadzacemu dzialalno$¢ gospodarczg na rynku
wewnetrznym  (korzys$¢). Przedsigbiorstwo przejmujace kontrole nad przedsigbiorstwem lub lgczace sie
z przedsigbiorstwem majacym siedzibe w Unii uznaje si¢ za przedsigbiorstwo prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza
na rynku wewnetrznym (*%). Po trzecie, korzy$¢ musi by¢ ograniczona do co najmniej jednego przedsigbiorstwa lub
co najmniej jednej branzy (specyfika).

Jak okreslono w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, wklady finansowe obejmuja
miedzy innymi: a) przeniesienie funduszy lub zobowigzan; b) zrzeczenie si¢ dochodéw, ktére w przeciwnym razie
sa nalezne; oraz c) dostawe towaréw lub ustug badz zakup towaréw lub ustug.

Ponadto zgodnie z art. 3 ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych zagraniczne
wklady finansowe obejmujg wklady finansowe od zagranicznego podmiotu publicznego, ktérego dzialania mozna
przypisaé pafistwu trzeciemu, ,z uwzglednieniem takich elementéw jak cechy danego podmiotu oraz $rodowisko
prawne i gospodarcze przewazajace w pafistwie, w ktérym podmiot ten prowadzi dzialalno$¢, w tym rola rzadu
w gospodarce”, oraz od podmiotéw prywatnych, ktérych ,dzialania mozna przypisal pafstwu trzeciemu,
z uwzglednieniem wszystkich stosownych okolicznosci”.

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

(") Art. 1 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
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(40)

Zgodnie z motywem 13 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych ,[n]alezy uznad, ze wklad finansowy
przynosi danemu przedsigbiorstwu korzy$¢, jezeli korzysci takiej nie mozna bylo uzyskaé w normalnych
warunkach rynkowych. Istnienie korzysci nalezy ustali¢ na podstawie poréwnawczych pozioméw odniesienia,
takich jak praktyka inwestycyjna inwestoréw prywatnych, stawki za mozliwe do uzyskania na rynku finansowanie,
poréwnywalne traktowanie podatkowe badZ odpowiednie wynagrodzenie za dany towar lub ustuge. Jezeli nie ma
bezposrednio poréwnywalnych pozioméw odniesienia, mozna dostosowaé istniejace poziomy odniesienia lub
okresli¢ alternatywne poziomy odniesienia na podstawie ogdlnie przyjetych metod oceny”.

Zgodnie z motywem 14 rozporzadzenia w sprawie subsydidw zagranicznych ,[s]pecyfika subsydium
zagranicznego moze zosta okre$lona prawnie lub faktycznie”.

W odniesieniu do zaklécenia rynku wewnetrznego art. 4 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych
stanowi, Ze subsydium zagraniczne zakl6ca konkurencje, jezeli ,moze poprawi¢ pozycje konkurencyjna danego
przedsigbiorstwa na rynku wewnetrznym” i gdy wskutek tego ,faktycznie lub potencjalnie negatywnie wplywa na
konkurencje na rynku wewnetrznym”. Wystepowanie zaklocenia rynku stwierdza si¢ w ogélnej ocenie na
podstawie wskaznikow obejmujacych miedzy innymi: charakter i kwote subsydium zagranicznego; sytuacje
przedsigbiorstwa, w tym jego wielko$¢ oraz odnosne rynki lub sektory; poziom i ewolucje dzialalnosci
gospodarczej danego przedsigbiorstwa na rynku wewnetrznym; oraz cel i warunki zwigzane z subsydium
zagranicznym, a takze jego wykorzystanie na rynku wewnetrznym ().

Kazdy wskaznik rozpatrywany oddzielnie nie musi by¢ decydujacy, a wskazniki nie maja charakteru
kumulatywnego, co oznacza — podobnie jak w przypadku innych istotnych wskaznikéw, ktére moga by¢
rozpatrywane indywidualnie — nie wszystkie przyklady istotnych wskaznikow wymienione w art. 4 ust. 1
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych muszg zosta¢ uwzglednione lub potwierdzone, aby wykazad,
ze subsydium zagraniczne zakl6ca rynek wewnetrzny w danym przypadku. W istocie, zgodnie z motywem 19
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych: ,[s]tosujac wskazniki w celu ustalenia, czy istnieja zaklocenia
na rynku wewnetrznym, Komisja moze wzigé pod uwage rézne elementy, np. wielko$¢ subsydium zagranicznego
w ujeciu bezwzglednym lub w odniesieniu do wielkosci rynku lub do wartosci inwestycji. Na przyklad
koncentracja, w kontekscie ktérej subsydium zagraniczne pokrywa znaczng cze$¢ ceny zakupu przedmiotu
transakeji, prawdopodobnie bedzie miata zaktdcajacy charakter. [...] Ponadto nalezy wzigé pod uwage cechy rynku,
a w szczeg6lnosci konkurencyjne warunki na rynku, takie jak bariery wejscia [...]" (*¥).

W art. 5 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych wyczerpujaco wymieniono niektére kategorie
subsydiéw zagranicznych, w przypadku ktérych prawdopodobienstwo zaktdcenia na rynku wewnetrznym jest
najwyzsze, w tym ,subsydium zagraniczne bezposrednio ulatwiajace koncentracje”, a takze ,subsydium
zagraniczne w formie nieograniczonej gwarancji na pokrycie dlugéw lub naleznosci przedsigbiorstwa, to jest bez
ograniczefi co do kwoty lub czasu trwania takiej gwarancji”. Zgodnie z motywem 20 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych w odniesieniu do kategorii subsydiow zagranicznych, w przypadku ktérych prawdopodo-
bienstwo zaktécenia na rynku wewnetrznym jest najwyzsze, ,Komisja nie musi przeprowadzac szczeg6towej oceny
na podstawie wskaznikéw”.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych przedsigbiorstwo objete
postepowaniem otrzymuje mozliwo$¢ przekazania stosownych informacji na temat tego, czy subsydium
zagraniczne nalezace do kategorii subsydiow zagranicznych, w przypadku ktérych prawdopodobienstwo
zakl6cenia na rynku wewnetrznym jest najwyzsze, nie zakléca rynku wewngtrznego w  szczegdlnych
okolicznosciach danej sprawy.

W odniesieniu konkretnie do zgloszonych koncentracji zgodnie z art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych ,[w] przypadku koncentracji ocena, czy subsydium zagraniczne zakldca rynek wewnetrzny
w rozumieniu art. 4 lub 5, ogranicza si¢ do danej koncentracji” oraz ,[w] ocenie tej uwzglednione zostaja
wylgcznie subsydia zagraniczne przyznane w ciggu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy, ogloszenie
publicznej oferty lub nabycie pakietu kontrolnego”.

Zgodnie z art. 11 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych ,[w] przypadku gdy Komisja ustali na
podstawie art. 4-6, ze dane subsydium zagraniczne zaktdca rynek wewnetrzny oraz gdy przedsigbiorstwo objete
postepowaniem zaproponuje zobowigzania, ktére Komisja uzna za odpowiednie i wiasciwe, aby calkowicie
i skutecznie zaradzi¢ zaktéceniu, Komisja moze przyja¢ akt wykonawczy w formie decyzji (zwany dalej »decyzja
naktadajacg zobowiazania«), aby nadaé tym zobowigzaniom wigzacy charakter dla przedsigbiorstwa. [...] Ten akt
wykonawczy przyjmuje si¢ zgodnie z procedurg doradcza, o ktérej mowa w art. 48 ust. 2”.

(") Art. 4 ust. 1 lit. a)—e) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
(") Zob. réwniez motywy 34 i 35 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
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Zgodnie z art. 7 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych Komisja moze zaakceptowad
zobowigzania zaproponowane przez przedsigbiorstwo objete postgpowaniem, w przypadku gdy takie
zobowigzania catkowicie i skutecznie zaradzg zakldceniom na rynku wewnetrznym. Ponadto, ,[a]kceptujac takie
zobowigzania, Komisja nadaje im moc wigzaca dla przedsigbiorstwa objetego postgpowaniem w decyzji
nakladajacej zobowigzania zgodnie z art. 11 ust. 3”. Zgodnie z art. 7 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych zobowigzania te sa proporcjonalne i musza calkowicie i skutecznie zaradzi¢ rzeczywistemu lub
potencjalnemu zaktéceniu na rynku wewnetrznym wywolanemu przez subsydium zagraniczne.

Zgodnie z art. 7 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych ,[w] stosownych przypadkach Komisja
naklada wymogi w zakresie sprawozdawczosci 1 przejrzystosci, w tym wymogi dotyczace okresowej
sprawozdawczo$ci w odniesieniu do wdrazania zobowigzan”.

Ponadto, zgodnie z art. 11 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych, Komisja przyjmuje akt
wykonawczy w formie decyzji o niezglaszaniu sprzeciwu, jezeli ,wstepna ocena przedstawiona w decyzji Komisji
0 wszczeciu postgpowania szczegdlowego nie zostala potwierdzona” lub gdy ,pozytywne skutki w rozumieniu
art. 6 przewazajg nad zakl6ceniem na rynku wewnetrznym”.

Zgodnie z art. 6 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ,[n]a podstawie uzyskanych informacji
Komisja moze réwnowazy¢ negatywne skutki danego subsydium zagranicznego pod wzgledem zakl6cenia na
rynku wewnetrznym, zgodnie z art. 4 1 5, z pozytywnymi skutkami dla rozwoju danej subsydiowanej dziatalnosci
gospodarczej na rynku wewnetrznym, uwzgledniajac inne pozytywne skutki tego subsydium, takie jak szersze
pozytywne skutki w odniesieniu do odpowiednich celéw polityki, w szczegdlnoci celéow Unii”. Zgodnie
z motywem 21 rozporzgdzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych cele polityki moga obejmowacé ,wysoki
poziom ochrony $rodowiska i standardéw spolecznych oraz promowanie badan i rozwoju”. W odniesieniu do
subsydiéw, w przypadku ktérych prawdopodobiefistwo zaklécenia na rynku wewngtrznym jest najwyzsze,
zgodnie z art. 5 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych, ,jest mniej prawdopodobne, Ze
pozytywne skutki bedg wigksze niz skutki negatywne”.

Zgodnie z art. 6 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, ,podejmujac decyzje o tym, czy |[...]
zaakceptowal zobowigzania”, Komisja uwzglednia wynik testu bilansujacego, a takze charakter i poziom tych
zobowigzan. Zgodnie z motywem 21 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, jezeli przewazajg
pozytywne skutki, Komisja moze stwierdzi¢, Ze nie naklada $rodkéw kompensacyjnych. Jezeli negatywne skutki
przewazaja, wnioski z testu bilansujacego moga poméc w okreSleniu odpowiedniego charakteru i poziomu
zobowigzan.

Ponadto, zgodnie z motywem 9 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, rozporzadzenie to ,nalezy
stosowal i interpretowaé w $wietle odpowiednich przepisébw Unii, w tym przepiséw dotyczacych pomocy
panistwa, polaczenl i zaméwieri publicznych”.

7. ISTNIENIE W TRANSAKCJI SUBSYDIOW ZAGRANICZNYCH

W decyzji 0 wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzila, Ze istnieja wstepne przestanki wskazujace na subsydia
zagraniczne przyznane spolce e& w formie kredytu terminowego udzielonego w dniu [...] listopada 2022 r. przez
konsorcjum bankéw, w sklad ktérego wchodza gléwnie banki kontrolowane przez ZEA, nieograniczonej
gwarangji rzadu ZEA, licencji udzielonej e& na $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych w ZEA oraz regulowanych
przez ZEA cen ushug telekomunikacyjnych. Komisja stwierdzita réwniez, ze istniejg wstepne przestanki wskazujace
na subsydia zagraniczne przyznane EIA w formie dotacji bezposrednich od Ministerstwa Finanséw ZEA, pozyczek
i zaliczek zwrotnych udzielanych przez Ministerstwo Finanséw ZEA, kredytu w formie odnawialnego instrumentu
kredytowego udzielonego przez konsorcjum bankéw ZEA (w tym bankéw kontrolowanych przez ZEA) oraz
nieograniczonej gwarancji rzadu ZEA.

W sekcjach 7.1-7.5 Komisja przedstawia swoja ostateczng oceng, dokonang na podstawie art. 11 rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych, czy w nastgpstwie postepowania szczegélowego potwierdza si¢ wstepna
oceng dotyczaca istnienia w transakcji subsydiow zagranicznych, jak okreSlono w decyzji o wszczeciu
postepowania.
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7.1. Kredyt terminowy

(49)  Strona zglaszajaca poinformowala w swoim zgloszeniu, ze transakcja bedzie finansowana kredytem terminowym
udzielonym w dniu [...] listopada 2022 r. przez konsorcjum pigciu bankéw ([kontrolowany przez panstwo bank
ZEA 1], [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 2], [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 3], [kontrolowany
przez panstwo bank ZEA 4] i [kredytodawca prywatny]) z terminem zapadalno$ci wynoszacym [0-5] lat (,kredyt
terminowy”). Strona zglaszajaca stwierdzila, ze chociaz kredyt terminowy zostal ustanowiony w celu [cel kredytu],
spotka e& zamierzala wykorzystaé go do sfinansowania transakeji (*9).

(50) W decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja stwierdzila istnienie wystarczajacych przestanek wskazujacych na to,
ze kredyt terminowy kwalifikuje si¢ jako subsydium zagraniczne w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie
subsydiow zagranicznych wchodzace w zakres art. 19 tego rozporzadzenia, a w szczegdlnosci, ze spétka e&
uzyskala korzys¢, ktore to przestanki uzasadniajg wszczecie postgpowania szczegblowego na podstawie art. 10
ust. 3 tego rozporzadzenia.

7.1.1. Korzys¢

(51)  Struktura kredytu terminowego jest nastepujaca:

1)  [..] w wysokosci [100-500] mln USD (tj. [100-500] mln EUR ()) udzielony przez [kredytodawce
prywatnego] i oprocentowany na poziomie terminowej SOFR (*¥) +[0,5-1] %,

2)  [..] wwysokosci [10-20] mld AED (tj. [0-5] mld EUR (%)) udzielony przez konsorcjum i oprocentowany na
poziomie EIBOR (*) +[0-0,5] % - w tym zakresie zobowigzania [kredytodawcy prywatnego]
[kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1], [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 2] oraz
[kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3] wynosza [5-10] mld AED, oraz

3)  transza [...] w wysokodci [0-5] mld AED (*) (tj. [500-1 000] mln EUR) udzielona przez [kontrolowany przez
panstwo bank ZEA 4] i oprocentowana na poziomie EIBOR + [0-0,5] %.

(52) W swoim zgloszeniu spotka e& stwierdzita, ze kredytu terminowego udzielono na warunkach rynkowych,
w szczegdlnosci w wyniku zaangazowania [kredytodawcy prywatnego] zaréwno w transzach w USD, jak
i w transzach w AED. W przypadku tych transz dziatan [kredytodawcy prywatnego] nie mozna przypisa¢ panstwu
trzeciemu.

(53) Ponadto spétka e& przedstawila analize uzupelniajgca przeprowadzona przez firme specjalizujaca sig
w ekspertyzach ekonomicznych (*). Analiza opiera si¢ na istnieniu zaangazowania [kredytodawcy prywatnego]
i wskazuje, ze (i) transza w USD sila rzeczy jest zgodna z warunkami rynkowymi, poniewaz udzielil jej
[kredytodawca prywatny], oraz Ze (ii) transza tradycyjna w AED i transza islamska w AED réwniez powinny by¢
zgodne z warunkami rynkowymi, w szczeg6lnosci dlatego, ze réznica w marzy miedzy transzag w AED a transza
w USD odpowiada réznicy w rentownosci obligacji bedacych przedmiotem obrotu na rynku i wyemitowanych
w AED i USD (%).

(") Formularz FS-CO, pkt 35.

("7) Przeliczenie USD/EUR na podstawie $redniej z 2022 r. wynoszacej 1 EUR = 1,0530 USD.

(') SOFR (ang. Secured Overnight Financing Rate) to stopa zabezpieczonego finansowania jednodniowego bedaca referencyjna stopa
procentowq dla instrumentéw pochodnych i kredytow denominowanych w dolarach.

(**) Przeliczenie AED/EUR na podstawie $redniej z 2022 r. wynoszacej 1 EUR = 3,8561 AED.

(*) EIBOR (ang. Emirates Interbank Offered Rate) to stopa procentowa bedaca referencyjng stopg procentowg okreslona w dirhamach ZEA
(,AED”) dla kredytéw migdzybankowych na rynku ZEA.

(*") [Kontrolowany przez panstwo bank ZEA 4] jest islamskim bankiem, ktory dziata w systemie bankowosci islamskiej i realizuje
wszystkie swoje umowy, operacje i transakcje zgodnie z wymogami prawa szariatu.

(*) Zalgcznik FS.CO.22.

(*) Komisja zauwaza, ze odniesienie si¢ do rentownosci obligacji korporacyjnych w celu poréwnania wynagrodzenia za kredyt stanowi
utrwalong praktyke w zakresie pomocy pafistwa. W szczegdlnosci zgodnie z pkt 111 zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia
pomocy parnistwa (zob. przypis 101.): ,[w] sytuacji braku konkretnych danych rynkowych na temat danej transakcji dotyczacej
zadluzenia zgodnos¢ instrumentu dluznego z warunkami rynkowymi mozna ustali¢ na podstawie poréwnania z poréwnywalnymi
transakcjami rynkowymi [...]. W przypadku pozyczek i kredytéw [...] informacje dotyczace kosztoéw finansowania przedsiebiorstwa
mozna na przyklad uzyskaé na podstawie [...] oprocentowania obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwo [...]. Poréwnywalnymi
transakcjami rynkowymi mogg by¢ réwniez [...] obligacje wyemitowane [...] przez spélki z proby wybranej na potrzeby poréwnania”.
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W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja uznala, ze zobowiazanie [kredytodawcy prywatnego], ktére sklada
si¢ z transzy w caloéci denominowanej w USD w wysokosci [100-500] mln USD i transzy tradycyjnej w AED
w wysokosci [500-1 000] mln AED, jest znacznie nizsze od zobowiazan pozostalych kredytodawcow. W zwiazku
z tym inwestycja prywatna stanowi jedynie okoto [5-10] % calosci inwestycji. Komisja wstepnie stwierdzita zatem,
ze inwestycja prywatna jest niewystarczajaca, aby zalozy¢, ze ryzyko podejmowane i korzysci odnoszone przez
[kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 1], [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 2], [kontrolowany przez
panstwo bank ZEA 3] oraz [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 4] s3 na takim samym poziomie, jak
w przypadku inwestoréw prywatnych uczestniczacych w tym samym kredycie. Ponadto Komisja stwierdzila, ze
analiza przedstawiona przez strong¢ zglaszajaca zawierala niedociagnigcia, poniewaz kredytu terminowego nie
poréwnano odpowiednio z poréwnywalnymi transakcjami, takimi jak instrumenty finansowe o tym samym
terminie zapadalnosci i uprzywilejowaniu oraz w tej samej walucie (*4).

W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania strona zglaszajaca stwierdzita, Ze Komisja nie
wykazala, Ze posiada wystarczajace przestanki — zgodnie z wymogami okre§lonymi w art. 10 ust. 3 i art. 25 ust. 2
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych — wskazujace, ze kredyt terminowy przynosi korzy$¢ stronie
zglaszajacej oraz ze uznanie uczestnictwa [kredytodawcy prywatnego] w udzielajgcym go konsorcjum za
niezgodne z ugruntowang praktyka i orzecznictwem w zakresie pomocy panstwa stanowi odstepstwo od praktyki
decyzyjnej Komisji i utrwalonego orzecznictwa (*).

W szczegdlnosci strona zglaszajaca przypomniala, ze [kredytodawca prywatny] wnidst wklad w wysokosci prawie
[0,5-1] mld EUR, ktéra to kwota — jej zdaniem — nie moze by¢ uznana za ,symboliczng” ani ,marginalng” zgodnie
z praktyka w zakresie pomocy panstwa (*). Ponadto strona zglaszajaca wyjasnila, ze udzial innych kredytodawcéw
nie ma wplywu na oceng ryzyka kredytowego, ktéra kredytodawca taki jak [kredytodawca prywatny] podejmuje
przed zawarciem umowy kredytowej, biorac pod uwage, ze zobowigzania s3 od siebie niezalezne. W zwigzku
z tym udzial w kredycie terminowym bedacych wlasnoscig pafistwa bankéw ZEA nie powinien byt spowodowaé
zaakceptowania przez [kredytodawce prywatnego] wyzszego poziomu ryzyka.

Na podstawie dostepnych dowodéw Komisja ocenita, czy warunki oferowane przez [kontrolowany przez panstwo
bank ZEA 1], [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 2], [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 3]
i [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 4] w ich zobowigzaniach w ramach kredytu terminowego przynosza
korzysci spélce e& w poréwnaniu z warunkami, ktére bylyby jej oferowane przez inwestoréw prywatnych, biorac
pod uwage wszystkie istotne okolicznoci (¥).

Komisja przyznaje, ze wydaje si¢, iz kredyt terminowy zostal udzielony spolce e& w sytuacji, gdy nie miata ona
trudnosci z uzyskaniem plynnosci. W szczegdlnosci spotka e& nie znajdowala si¢ wéwczas w trudnej sytuacji
finansowej i miala wysoki rating kredytowy (AA- wg S&P Global Ratings, (,S&P”)) (*), co sprawilo, ze byla
atrakcyjna dla inwestoréw. Pozyskata réwniez finansowanie z innych Zrédel w czasie zblizonym do udzielenia jej
kredytu terminowego, w tym w formie emisji obligacji w obrocie publicznym i kredytéw zaciggnigtych w bankach
prywatnych, co $wiadczy o jej dostegpie do plynnosci na rynkach poza finansowaniem udzielanym przez bedace
wlasnoscig panistwa banki ZEA (¥). W tym kontekscie jest malo prawdopodobne, aby udzial bedgcych wlasnoscia
panstwa bankow w kredycie terminowym mial wplyw na oceng ryzyka kredytowego e& przez [kredytodawce
prywatnego], poniewaz ryzyko to jest juz postrzegane przez rynek jako szczegélnie niskie, zwlaszcza w zwiazku
z istnieniem nieograniczonej gwarancji dla e& (zob. motywy 100 i 123-125).

Pomimo warto$ci bezwzglednej inwestycji prywatnej [kredytodawcy prywatnego] wzgledna warto$¢ tej inwestycji
w poréwnaniu z inwestycjami bankéw, ktérych dzialania mozna przypisa¢ ZEA (*), sama w sobie nie pozwala
jednak Komisji stwierdzi¢, ze wklady tych bedacych wlasnoscig panstwa bankéw odpowiadajg inwestycjom

prywatnym.

(*) Decyzja o wszczeciu postgpowania, motywy 39 i 40.

(¥) Uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania, s. 2-3. Strona zglaszajaca powoluje si¢ w szczegdlnosci na wyrok z dnia
12 grudnia 2000 r., w sprawie Alitalia/Komisja, T-296/97, EU:T:2000:289, pkt 80 i 81 (,Nalezy uzna¢, ze wklad kapitalowy ze
srodkéw publicznych [...] spelnia test prywatnego inwestora [...], jezeli migdzy innymi wniesiono go w tym samym czasie co znaczny
wklad kapitalowy ze strony prywatnego inwestora, wniesiony w poréwnywalnych okolicznosciach”).

(*) Zob. wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pytanie 11.

(*) W tym wzgledzie inwestorzy prywatni uwzgledniliby réwniez istnienie innych subsydidw zagranicznych dla e&, takich jak
nieograniczona gwarancja udzielona e&.

(**) Zob. zalgcznik FS-CO.50.

(**) Formularz FS-CO, tabela 6, i odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r., pytanie 5.

(%) Zob. sekcja 7.5.3.
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(60) W swoim zgloszeniu spétka e& stwierdzila, ze nie byla w stanie przeprowadzi¢ wlasciwej analizy poréwnawczej
transzy w AED, poniewaz nie ma ,dostepu do warunkéw poréwnywalnych kredytow udzielanych
przedsigbiorstwom nalezacym do podmiotéw trzecich” (*!). Na podstawie analizy rynku obligacji wyemitowanych
w AED Komisja uwaza, Ze w istocie ograniczona liczba takich instrumentéw finansowych emitowanych w tej
walucie utrudnia przeprowadzenie alternatywnej analizy poréwnawczej na podstawie publicznie dostgpnych
informacji. Komisja zauwaza, ze na dzien 29 sierpnia 2024 r. liczba obligacji korporacyjnych (w tym obligacji,
ktére osiggnely termin zapadalnosci) wyemitowanych w AED od 2010 r., dla ktérych dane byly dostepne na
platformie Bloomberg, wynosila ponizej 50 (*3), z czego tylko jedna obligacja korporacyjna zostala wyemitowana
w okresie sze$ciu miesiecy w okolicach daty udzielenia kredytu terminowego (**). Obligacja ta (*¥), wyemitowana
przez [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 2] w dniu [II pélrocze 2022 r.] r., jest podobna pod wzgledem
warunkéw do innej obligacji wyemitowanej przez [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 2] w [II pélroczu
2023 1] (¥), w odniesieniu do ktérej strona zglaszajaca wyjasnila, ze réznice miedzy kredytem terminowym
a obligacja mozna wyjasni¢ faktem, Ze (i) finansowanie banku przez emisj¢ obligacji i finansowanie spotki takiej jak
e& przez udzielanie kredytéw ma istotnie rézny charakter; oraz ze (i) [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 2]
ma rating kredytowy A+, ktory jest o stopien nizszy niz rating kredytowy e& (*°). Ponadto strona zglaszajaca
stwierdzila, ze w konkretnym przypadku obligacji wyemitowanej w [II pdirocze 2023 r.] efektywna stopa
procentowa transzy w AED kredytu terminowego byla znacznie wyzsza od stopy procentowej obligacji
[kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 2]. W przypadku obligacji wyemitowanych w [II pétrocze 2022 r.]
rentowno$¢ na poziomie [5-10] % miesci sic w zakresie efektywnej stopy procentowej transz w AED kredytu
terminowego w momencie jego udzielenia, ktéra wynosita [1-5]-[5-10] % (¥’). Poréwnanie to — z jedyna obligacja
wyemitowang przez [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 2] w [II pélroczu 2023 r.], w okresie szeSciu
miesigcy w okolicach daty udzielenia kredytu terminowego — cho¢ ma ograniczenia, w zwiazku z czym samo
w sobie nie jest rozstrzygajace, stanowi argument uzasadniajagcy twierdzenie strony zglaszajacej, ze kredytu
terminowego udzielono na warunkach rynkowych.

(61)  Ponadto Komisja zauwaza, ze nie byla w stanie przeprowadzi¢ analizy poréwnawczej na podstawie rentownosci do
terminu zapadalnosci (**) obligacji korporacyjnych w AED od dnia [dzien udzielenia kredytu terminowego]
listopada 2022 r. z powodu braku danych dotyczacych plynnych obligacji korporacyjnych w AED bedacych
w obrocie publicznym (*). Komisja zauwaza jednak, Ze rentowno$¢ dwdch obligacji skarbowych ZEA (*) do
terminu zapadalnosci wynosita [1-5] % i [1-5] %, a zatem byla nizsza niz dolny limit efektywnej stopy
procentowej transz w AED. Taka analiza poréwnawcza uzasadnialaby zatem réwniez twierdzenie strony
zglaszajacej, ze kredytu terminowego udzielono na warunkach rynkowych.

(62) Komisja zauwaza rowniez, ze w przypadku braku podobnych spdlek o tym samym ratingu kredytowym
prowadzacych dzialalno$¢ w ZEA (zob. motyw 100) analiza poréwnawcza na podstawie podobnych kredytéw
udzielonych przez banki prywatne w AED nie bylaby mozliwa, biorgc pod uwage, ze podobne kredyty nie istnieja.

(63) Ponadto spétka e& przedstawila na wniosek dalsze dowody na to, Ze w dniu [II pétrocze 2023 r.] r. zaciagnela
kredyt na kwote [100-500] mln AED w [kontrolowanym przez pafistwo banku ZEA 3] i [u kredytodawcow
prywatnych]. Strona zglaszajaca twierdzi w kontekscie tego kredytu, ze [60-70 %] pelnych zobowigzan
kredytowych stanowig zobowiazania dwdch kredytodawcow prywatnych ([kredytodawcy prywatni]), zatem
inwestycje [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3] mozna uznaé za réwnorzedng z inwestycjg prywatng.
W zwigzku z tym warunki tego kredytu sa warunkami rynkowymi.

(64)  Strona zglaszajaca twierdzi, Ze kredyt ten jest poréwnywalny z kredytem terminowym, poniewaz (i) zostal
udzielony w tej samej walucie oraz (i) ma taki sam termin zapadalnosci ([1-5] lat). Kredyt ten podlega réwniez tej
samej stopie procentowej EIBOR + [25-60] punktéw bazowych co kredyt terminowy w przypadku transzy
w AED. W tym wzgledzie przedmiotowy kredyt moze wedlug strony zglaszajacej stuzy¢ jako punkt odniesienia
w celu sprawdzenia, czy kredytu terminowego udzielono na warunkach rynkowych.

(*") Formularz FS-CO, pkt 188.

(%) Zrédto: Bloomberg.

(**) Od dnia [...] sierpnia 2022 r. do dnia [...] lutego 2023 r.

(*" [numer identyfikacyjny emisji obligacji].

(**) [numer identyfikacyjny emisji obligacji].

(*) Formularz FS-CO, sekcja 3.5.4.3, i odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 5 z dnia 5 lutego 2024 r., wystany w ramach
procedury przedzgloszeniowej, pytanie 4.

(*’) Efektywna stopg procentowa kredytu terminowego przedstawia si¢ jako przedzial migdzy wartosciami, poniewaz kredyt ten ma cechy,
ktére uzalezniaja obliczanie efektywnej stopy procentowej od harmonograméw wykorzystywania zaangazowanych $rodkéw.
Przedzial ten ustala si¢ na podstawie alternatywnych mozliwych scenariuszy opisanych w zataczniku A do zalacznika FS-CO.22.

(**) Rentowno$¢ do terminu zapadalnosci jest wewngtrzng stopa zwrotu z inwestycji w obligacje, jezeli inwestor posiada obligacje do
terminu zapadalnodci, a wszystkie platnosci dokonywane s zgodnie z planem i jednocze$nie reinwestowane.

(**) Na podstawie danych dostepnych na stronie Bloomberg, dostep w dniu 29 sierpnia 2024 r.

(*) [numer identyfikacyjny emisji obligacji].

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



PL Dz.U. C z 22.5.2026

(65) Komisja stwierdza, ze oprocz faktu, ze przedmiotowe dwa kredyty maja ten sam termin zapadalnosci, walute
i stopy procentowe, oba sa niezabezpieczone, a zatem majg taki sam stopien uprzywilejowania. Chociaz kwota
tego kredytu, wynoszaca [100-500] mln AED, jest znacznie nizsza od kwoty zobowigzan bedacych wiasnoscia
panstwa bankéw ZEA w ramach kredytu terminowego, w zwigzku z czym nie jest ona w pelni poréwnywalna
z kredytem terminowym, kredyt ten nadal wskazuje, ze warunki transz w AED kredytu terminowego mozna uznaé
za odpowiadajace warunkom, jakie inwestorzy prywatni zaoferowaliby w odniesieniu do kredytéw o nizszych
kwotach, w przypadku gdyby wigkszosci zobowigzan nie udzielaly bedace wlasnoscia panstwa banki ZEA.

(66) W odniesieniu do transzy w USD spétka e& przedlozyla analize poréwnawczg na podstawie rentownosci do
terminu zapadalnoici obligacji korporacyjnych w USD wyemitowanych przez podmioty posiadajace rating
kredytowy AA, ustalonej na dzien [dzien udzielenia kredytu terminowego] listopada 2022 r. (*') Z analizy tej
wynika, ze efektywna stopa procentowa transzy w USD kredytu terminowego ([1-5]-[5-10] %) (*}) odpowiadata
rentowno$ci do terminu zapadalnosci obligacji wyemitowanych przez podmioty o ratingu kredytowym takim
samym jak e&, a nawet byla wyzsza od tej rentownosci w wigkszosci przypadkéw. Spotka e& zaznaczyla takze, ze
kredyt terminowy jest zgodny z ceng rynkowa obligacji wyemitowanych przez nig w [I pélroczu 2014 r)]
o rentownosci do terminu zapadalnosci — ustalonej na dzien [data udzielenia kredytu terminowego] listopada
2022 r. — na poziomie [5-10] %, a zatem bliskiej dolnej granicy efektywnej stopy procentowej kredytu
terminowego.

(67) Komisja zauwaza, ze nie byto mozliwe przeprowadzenie analizy poréwnawczej, ktéra ograniczataby sie do obligacji
emitowanych przez inne niz e& sp6tki dzialajgce w tym samym sektorze i posiadajgce ten sam rating kredytowy co
e&, ze wzgledu na brak publicznych informacji na temat takich obligacji na rynku, a takze na fakt, ze zaden
z podmiotéw dzialajacych w sektorze telekomunikacyjnym nie posiada ratingu kredytowego réwnie wysokiego jak
rating e& (zob. motyw 100).

(68)  Dodatkowo do uwag strony zglaszajacej Komisja zauwaza, ze wsrdd obligacji korporacyjnych w USD z ratingiem
kredytowym AA-, wyemitowanych w ciggu trzech miesi¢cy poprzedzajacych date udzielenia kredytu terminowego,
Srednia nominalna rentowno$¢ wynosita [1-5] % (¥) oraz ze ponad 80 % tych obligacji zostalo wyemitowanych
z nominalng rentownoscia ponizej [1-5] %, co stanowi dolng granice efektywnej stopy procentowej kredytu
terminowego (*).

(69) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, biorac pod uwage dostepne dowody (warunki udzialu [kredytodawcy
prywatnego] w kredycie terminowym, analize przedstawiong przez strong zglaszajaca odnosnie do poréwnania
warunkéw transz w AED i w USD kredytu terminowego, a takze poréwnywalno$¢ warunkéw kredytu dla e& z [II
potrocza 2023 r.] oraz dostepne informacje dotyczgce przynajmniej czg$ciowo poréwnywalnych transakgji), ze
dowody te wskazujg, iz kredyt terminowy sam w sobie nie przynosi spélce e& korzysci.

(70)  Ponadto Komisja przyjmuje do wiadomosci fakt, ze chociaz informacja o kredycie terminowym — okre$lonym
w decyzji o wszczeciu postgpowania jako potencjalne subsydium zagraniczne — stala si¢ publicznie dostepna
i kredyt ten zostal dokladniej okreslony we wnioskach o przekazanie informacji skierowanych do konkurentéw
przedsigbiorstwa przejmowanego, Komisja nie otrzymala od oséb trzecich zadnych informacji kwestionujacych
zgodno$¢ kredytow terminowych z rynkiem ().

(71) W zwiazku z tym, opierajac si¢ na informacjach zawartych w swojej dokumentacji, Komisja stwierdza na podstawie
wszystkich dowoddéw, ze jej wstgpna ocena zawarta w decyzji o wszczgciu postgpowania, zgodnie z ktdrg kredyt
terminowy przynosi korzy$¢ spélce e&, nie zostala potwierdzona.

(72)  Ustalenie to nie wyklucza mozliwosci, ze warunki kredytu terminowego odzwierciedlaja istnienie innych subsydiow
zagranicznych, z ktdrych korzysta e&, w szczeg6lnoici istnienie nieograniczonej gwarangji dla e&, ktérg banki
udzielajace kredytu terminowego prawdopodobnie uwzglednily w swojej analizie nieodlgcznego ryzyka, tak jak
mialoby to miejsce w przypadku wszelkiego innego finansowania przyznanego e&, jak to zostanie ustalone
w sekgji 7.2.

(*!) Formularz FS-CO, sekcja 3.5.4.2, i rys. 9. Analiza opierala si¢ na obligacjach, ktorych pozostaly okres do terminu zapadalnosci na
dzien [data udzielenia kredytu terminowego] listopada 2022 r. wynosil mniej niz 10 lat, z wylaczeniem bankéw i instytucji
finansowych oraz spétek z wigkszo$ciowym udzialem panfistwa i z wylaczeniem obligacji, w przypadku ktérych nie ma informacji na
temat rentownosci do terminu zapadalnosci.

(*?) Zob. przypis 37 w niniejszej decyzji i zalacznik B do zatacznika FS-CO.22.

() [numer identyfikacyjny emisji obligacji].

(#) Zrédto: Bloomberg.

(*) Odpowiedzi na wnioski Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (zob. przypis 10).
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(73)  Biorac pod uwage, Ze Komisja stwierdza, iz nie potwierdzono istnienia korzysci dla e& wynikajacej z kredytu
terminowego, nie ma potrzeby rozwazenia pozostalych warunkéw istnienia subsydium zagranicznego
w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

7.1.2. Whiosek

(74)  Na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 7.1 Komisja stwierdza — zgodnie z art. 11 ust. 4 rozporzgdzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych i w nastepstwie przeprowadzenia postepowania szczegélowego — ze wstepna
ocena, zgodnie z ktéra kredyt terminowy stanowi subsydium zagraniczne, jak okre$lono w decyzji o wszczeciu
postepowania, nie zostata potwierdzona.

7.2. Istnienie szczegdlnych przepiséw dotyczacych niewyplacalnosci, kwalifikujagcych sie jako
nieograniczona gwarancja

(75) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzila istnienie wystarczajacych przestanek wskazujacych na to,
ze laczne wystapienie (i) braku mozliwosci zastosowania zwyklego postepowania upadlosciowego majacego
zastosowanie w ZEA, stanowigcego nieograniczong gwarancje, oraz (i) urzeczywistnienia si¢ tej gwarangji
w postaci prawdopodobnie korzystnych warunkéw kredytu terminowego w ciggu trzech lat poprzedzajacych
zawarcie umowy sprzedazy udzialéw, kwalifikuje si¢ jako subsydium zagraniczne w rozumieniu art. 3
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych wchodzace w zakres art. 19 tego rozporzadzenia, ktore to
przestanki uzasadniajg wszczecie postgpowania szczegdlowego na podstawie art. 10 ust. 3 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych (¥).

(76) W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postgpowania strona zglaszajaca stwierdzila, ze (i) w decyzji
0 wszczgciu postepowania blednie stwierdzono, iz ustawa o upadlosci obowigzujaca w ZEA nie ma zastosowania
do e&, w sytuacji gdy e& moze jedynie zrezygnowaé z podlegania tym przepisom; ze (i) przestanki nie byly
wystarczajagce do stwierdzenia istnienia gwarancji, w szczegélnoéci w sytuacji, gdy panstwo ZEA nie ma
obowiazku prawnego gwarantowania dlugéw e& oraz, wbrew utrwalonemu orzecznictwu w zakresie pomocy
panistwa, w przypadku gdy agencje ratingowe nie biorg pod uwage ukrytego wsparcia; oraz ze (i) w przesztosci
mialy miejsce sytuacje, w ktorych przedsigbiorstwa kontrolowane przez panstwo ZEA byly przedmiotem
postepowania likwidacyjnego (¥).

7.2.1. Istnienie nieograniczonej gwarancji

(77)  Dekret federalny z mocg ustawy nr 9 z 2016 r. (,ustawa o upadlosci z 2016 r.”) ustanawia ramy prawne
restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw w ZEA, w tym procedury dotyczace ukladu zapobiegawczego
i upadlo$ci. W szczegdlnosci art. 132 ustawy o upadlosci z 2016 r. ustanawia procedure ,likwidacji majatku
dtuznika w odniesieniu do wszelkich wierzytelnosci dtuznika”, a art. 135-138 ustanawiaja procedure zaspokojenia
wierzytelno$ci wierzyciela.

(78)  Art. 2 ustawy o upadlosci z 2016 r. stanowi, ze ma on zastosowanie miedzy innymi do ,spétek, ktore nie zostaly
utworzone zgodnie z ustawg o spétkach handlowych i w calo$ci lub w czedci stanowig wlasno$¢ rzadu federalnego
lub rzadu lokalnego i w przypadku ktérych ustanawiajace je przepisy, umowy spétki lub statuty spétki przewiduja
objecie ich przepisami niniejszego dekretu z moca ustawy”.

(79) Spotka e& stanowi w czeSci wlasno$¢ rzadu federalnego. Strona zglaszajaca twierdzi, ze spolka e& jest
kontrolowana przez EIA, ktéry to fundusz jest jej akcjonariuszem wigkszosciowym. EIA jest panstwowym
funduszem ZEA, kontrolowanym przez rzad federalny ZEA i stanowigcym w calo$ci jego wilasnos¢ (zob. motyw
2). W zwigzku z tym strona zglaszajaca twierdzi, ze spétka e&, podobnie jak kazda inna spélka z siedzibg w ZEA
kontrolowana przez panstwo, podlega ustawie o spétkach handlowych jedynie w zakresie, w jakim przepisy
szczegdlowe zawarte w jej dokumentach zalozycielskich nie stanowia inaczej (*). W statucie e& jednak wyraZnie
wylaczono stosowanie kilku przepiséw ustawy o spétkach handlowych (¥).

(80)  Ponadto e& jest spotka, ktora ,w catosci lub w czesci stanowi wlasno$¢ rzadu federalnego lub rzadu lokalnego”
w rozumieniu ustawy o upadlosci z 2016 .

(*) Decyzja o wszczeciu postepowania, motywy 46—71.

(*) Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, s. 3-5.
(**) Formularz FS-CO, pkt 337 i przypis 183.

(*) Zob. art. 79 statutu e&.
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(81) W zwigzku z tym spélka e& jest wylaczona z zakresu stosowania ustawy o upadtosci z 2016 r., chyba ze zdecyduje
si¢ na objecie jej tymi przepisami przez zapis w swoich dokumentach zalozycielskich. Dokumenty zalozycielskie
e&, to jest statut spolki, nie zawierajg takiego zapisu.

(82)  Strona zglaszajaca stwierdzila, ze ,sytuacja prawna zwigzana z faktem, czy e& podlega ustawie o upadiosci
obowiazujacej w ZEA [z 2016 r.], nie jest calkowicie wolna od watpliwosci” (*°). Nie przedstawila jednak
element6w zaprzeczajgcych ustaleniu Komisji, ze e& podlega przepisom dotyczacym niewyplacalnosci innym niz
te, ktdre majg powszechne zastosowanie do spotek z ZEA.

(83) W praktyce spotka e& jest zatem uprawniona na mocy ustawy o upadlosci z 2016 r. do podlegania przepisom
dotyczacym niewyplacalnosci, ktére stanowia odstepstwo od przepiséw majacych zastosowanie do zwyklych
spolek handlowych w ZEA. W zwigzku z tym akcjonariusze e& majg mozliwo$¢ jednostronnego decydowania,
w jakim zakresie spotka podlega powszechnemu prawu upadlo$ciowemu.

(84)  Ponadto Komisja stwierdza, ze przepisy dotyczace niewyplacalnosci, ktérym e& obecnie faktycznie podlega,
odbiegaja od przepiséw majacych zastosowanie do innych spélek handlowych w ZEA, jak wyszczeg6lniono
w motywach 85-91.

(85) W ustawie o upadlosci z 2016 r. przewidziano dwie gléwne procedury, ktére moze zastosowaé dtuznik znajdujacy
si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Po pierwsze, dtuznicy, ktérzy ,nie zaprzestali splaty swoich niesptaconych dugéw
przez okres dluzszy niz (30) kolejnych dni roboczych”, maja mozliwo§¢ zawarcia ugody z wierzycielami pod
nadzorem wlasciwego sadu (*'). Po drugie, mozna zastosowal postepowanie upadioSciowe przeznaczone dla
dluznikow, ktorzy przestali splacal swoje diugi ,przez okres dluzszy niz (30) kolejnych dni roboczych” (*3).
W ramach postgpowania upadlosciowego kwalifikujacy si¢ dluznicy moga zbadaé mozliwo$¢ restrukturyzacji
swoich dlugéw pod warunkiem przygotowania ,programu restrukturyzacji” (lub planu restrukturyzacji), ktéry
musi zostaé zatwierdzony przez wiasciwy sad i niektérych wierzycieli (). Jezeli restrukturyzacja dlugéw zakonczy
si¢ niepowodzeniem, wilasciwy sad oglasza upadlo§¢ diuznika, co prowadzi do likwidacji jego majatku (*%).
Whiosek o wszczgcie postepowania upadlosciowego musi ztozy¢ dluznik, o ile zostal uznany za niewyplacalnego,
a takze moga to zrobi¢ wierzyciele lub prokuratura, jezeli stuzy to interesowi publicznemu (*%).

(86)  Strona zglaszajaca podsumowuje natomiast przepisy dotyczace niewyplacalnosci majace zastosowanie do e&, ktére
sa regulowane statutem spotki, w nastepujacy sposéb:

1)  spélka e& ulega rozwigzaniu m.in. (%) ,w przypadku utraty calosci lub wickszosci jej funduszy, w wyniku
ktérej nie moze zainwestowaé pozostatych srodkéw w godny sposéb” (77);

2)  EIA, do ktérej nalezy 60 % akcji e&, ma prawo weta wobec dobrowolnej likwidacji lub ztozenia wniosku
o upadto$¢ e& (*%);

3)  w przypadku rozwigzania walne zgromadzenie e& (kontrolowane przez EIA) okresla metode likwidacji (**);

4)  jezeli Srodki finansowe e& nie sg wystarczajace do splaty wszystkich dtugéw spotki, likwidator zaspokaja
takie dlugi zgodnie z zasadg proporcjonalnosci (*%);

(*®) Formularz FS-CO, pkt 340.

(") Zalacznik FS-CO.42. Tak zwane ,ochronne postgpowania pojednawcze” uregulowane w art. 5 i nast. ustawy o upadtosci z 2016 r.

() Sekcja 4 ustawy o upadlosci z 2016 .

() Art. 106 108 ustawy o upadlosci z 2016 r.

(*") Zob. np. art. 65 przewidujacy przypadki, w ktorych sad moze zakoniczy¢ zapobiegawcze postgpowania ukladowe i przeksztalci¢ je
w postepowania o ogloszenie upadtosci dluznika, lub art. 109 dotyczacy odrzucenia przez sad programu restrukturyzacji.

(%) Art. 68-69172.

(%) Likwidacje przewidziano réwniez w przypadku uplywu czasu trwania ustalonego dla sp6tki lub wygasnigcia celu jej utworzenia badz
tez w drodze specjalnej uchwaly walnego zgromadzenia.

(*7) Art. 70 ust. 3 statutu e&.

(*®) Art. 55 ust. 119 statutu e&.

(*) Art. 72 statutu e&.

(*) Art. 76 statutu e&.
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(87)

(91)

(94)

5)  ponadto statut e& stanowi, ze EIA przystuguja prawa jako ,szczegélnemu akcjonariuszowi” EIA jest
uprawniona do przejecia rady dyrektoréw e& i nadzorowania likwidacji (*!); przystuguje jej rowniez prawo
pierwszefistwa w zakupie aktywow e& ().

Te ostatnie prawa uzupelniono réwniez przepisami szczegbélowymi ustawy federalnej nr 1 z 1991 r.
(z pbzniejszymi zmianami, zwanej dalej ,ustawg w sprawie e&”), na mocy ktérej ustanowiono e&; przepisy te
przyznaja EIA szczegélne prawa w odniesieniu do aktywéw telekomunikacyjnych e&. Zgodnie z art. 11 ustawy
w sprawie e&, w szczegélnosci:

1)  w przypadku likwidacji, upadtosci lub niewyplacalnosci EIA ma prawo do eksploatacji sieci telekomuni-
kacyjnej e& przez okres do 24 miesigcy; oraz

2)  EIA ma réwniez prawa pierwszenstwa w zakupie aktywow telekomunikacyjnych e&.

Przepisy majgce zastosowanie do e& rdznia si¢ zatem pod wieloma wzgledami od przepiséw ustawy o upadlosci
z 2016 r. regulujacych zwykl sytuacje spotek handlowych w ZEA.

Po pierwsze, przepisy majgce zastosowanie do e& przewiduja wezsza definicje zdarzen upadlodciowych, ktére
ograniczaja si¢ w statucie spétki do ,utraty caloici lub wigkszosci jej funduszy, w wyniku ktdrej nie moze
zainwestowaé pozostalych $rodkéw w godny spos6b”, w poréwnaniu z ustawg o upadlosci z 2016 r. (**), zgodnie
z ktérg dtuznik bedzie objety postepowaniem upadloSciowym po ,zaprzestaniu platnosci”. W zwiazku z tym
przepisy dotyczace niewyplacalno$ci majace zastosowanie do e& umozliwiaja spotce kontynuowanie dziatalnosci
poza takim zdarzeniem.

Po drugie, EIA — jako jedyny ,szczegblny akcjonariusz” — ma prawo weta wobec wszczecia postgpowania
upadlosciowego, w zwigzku z czym e& moze réwniez unikaé postgpowania upadloSciowego potencjalnie
nieskonczenie.

Wreszcie, jezeli wobec e& zostanie wszczete postepowanie upadloiciowe, EIA moze okresli¢ i przeprowadzi¢
postepowanie upadlo$ciowe wedlug wlasnego uznania, na skutek czego moze ono by¢ bardziej korzystne dla
dzialalnosci e&, niz gdyby byto prowadzone pod nadzorem sagdowym.

Takie odstepstwa od zwyklego postepowania upadtosciowego, skutkujace korzystniejszymi warunkami upadtosci,
powinny z géry prowadzi¢ do powstania u wierzycieli e& oczekiwan, ze ich roszczenia nie zostang zaspokojone
w przypadku niewyplacalnosci, co negatywnie wplywa na rating kredytowy e&.

Oczekiwania te zostalyby jednak odwrécone, gdyby zwolnienie e& ze stosowania ustawy o upadlosci z 2016 r. oraz
przepisy dotyczace niewyplacalno$ci majace zastosowanie do tej spotki w rzeczywistosci pozwalaly uznaé, ze jest
malo prawdopodobne, aby nie mogla ona splaci¢ swoich dugéw.

W kontekscie zasad pomocy pafistwa obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do

pomocy panstwa w formie gwarancji (,obwieszczenie w sprawie gwarancji’) (%) stanowi w pkt 1.2: ,Komisja za

pomoc w formie gwarancji uznaje réwniez korzystniejsze warunki finansowania uzyskane przez przedsigbiorstwa,

ktorych forma prawna wyklucza upadlo$¢ lub inne procedury niewyplacalnosci”. W $wietle zbioru przepiséw
wy y

dotyczacych gwarancji publicznych w ramach pomocy panistwa brak mozliwosci zastosowania postegpowania

upadlosciowego moze zatem by¢ réwnoznaczny z istnieniem gwarancji pafistwowe;.

W przedmiotowej sprawie niektore szczegdlne okolicznosci mogg prowadzi¢ do wniosku, ze prawdopodobienstwo
niesplacenia przez e& swoich dtugéw jest niewielkie.

Po pierwsze, w innych przepisach dotyczacych niewyplacalnoéci majacych zastosowanie do e& podkresla sig, ze
w przypadku niewyplacalnosci e& EIA nie tylko okreslifaby i przeprowadzitaby postgpowanie upadlosciowe, ale
réwniez korzystalaby z prawa pierwszenistwa w zakupie aktywow e& oraz prawa do eksploatacji sieci telekomuni-
kacyjnej e& przez okres do 24 miesiecy.

(*) Art. 72 statutu e&.

(*) Art. 74 statutu e&.

(*’) Art. 6:,1. Dluznik — wylacznie — moze zwrdcic si¢ do sadu o udzielenie ochrony przed upadtoscia, jezeli ma trudnosci finansowe,
ktére wymagajg jego pomocy w zawarciu ugody z wierzycielami. [...]".

(*) Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do pomocy panstwa w formie gwarangcji (Dz.U. C 155
2 20.6.2008, s. 10).
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(97)  Okolicznosci te wskazuja, Ze sie¢ telekomunikacyjna e& stanowi skladnik aktywow o krytycznym znaczeniu oraz
ze w przypadku niewyplacalnosci pojawilyby si¢ wigksze oczekiwania, ze rzad ZEA bedzie za posrednictwem EIA
dazyt do zapewnienia cigglosci spdlki e& Wniosek sformulowany w tym wzgledzie znajduje réwniez
odzwierciedlenie w analizie agencji ratingowych ().

(98) W przypadku niewyplacalnoici oczekuje si¢, ze wladze ZEA zapewnig spolce e& dodatkowa plynnosé za
posrednictwem EIA. Wsparcie takie moze by¢ realizowane w réznych formach (kapital wlasny, pozyczki lub
kredyty lub inne formy) umozliwiajacych e& splacanie dlugéw. Z kolei w praktyce wsparcie to zapewni
wierzycielom wigksze szanse na zaspokojenie ich roszczen, niz gdyby spétka e& byla zwykla spotka ZEA
podlegajaca powszechnemu prawu upadlo$ciowemu.

(99)  Po drugie, oczekiwania te sg szczeglnie wzmocnione przez fakt, ze — jak wykaze Komisja w sekcji 7.5 — sama EIA
korzysta réwniez z nieograniczonej gwarancji ze strony rzagdu ZEA. W tym kontekscie polaczenie tej
nieograniczonej gwarancji dla EIA ze stanowigcymi odstgpstwo przepisami dotyczacymi niewyplacalnosci, ktére
majg zastosowanie do e&, a takze z faktem, ze EIA ma prawo weta wobec wszelkich postepowan upadtosciowych
dotyczacych e&, stwarza oczekiwania, ze EIA bedzie wspomaga¢ e& w przypadku trudnosci finansowych.

(100) Istnieja dowody wskazujgce, ze wierzyciele e& maja duze oczekiwania, ze ich dlugi zostang zaspokojone.
W rzeczywistoéci e& jest spotka (i) o najlepszym ratingu kredytowym S&P na rynku obligacji korporacyjnych
denominowanych w AED, na poziomie w AA- (%), oraz (i) o najlepszym ratingu kredytowym wisréd
poréwnywalnych z nig spélek. Spotka e& ma réwniez wyzszy rating kredytowy niz operatorzy telekomunikacyjni
z Europy i Stanéw Zjednoczonych (¥'). Agencje ratingowe wyraznie wskazuja na wysokie prawdopodobienstwo
wsparcia publicznego dla spdtki w ZEA (**). Wsparcie publiczne znajduje réwniez odzwierciedlenie w ratingu
kredytowym e&. (*)

(101) Komisja zauwaza réwniez, Ze wspolne warunki kredytu terminowego () zawierajg klauzule 7.2 dotyczacg zmiany
kontroli, zgodnie z ktérag w przypadku zmiany kontroli majacej wplyw na wlasnos¢ ZEA oraz w przypadku
obnizenia ratingu kredytowego e& o wiecej niz [1-3] stopnie ponizej obecnego ratingu [niektére warunki]
podlegalyby renegocjacji (lub w niektérych przypadkach [mozna uruchomi¢ okreslone warunki]) ("'). Znajduje to
potwierdzenie w odpowiedziach na wnioski Komisji o przekazanie informacji skierowane do bankéw
uczestniczgcych w kredycie terminowym (). Okolicznosci te potwierdzajg, ze wierzyciele wyraznie biora pod
uwage publiczne wsparcie dla e& ze strony ZEA oraz ze przewiduje si¢, iz zmiana udzialu wlasnosciowego ZEA
(ktéra skutkowalaby objeciem e& ustawg o upadtosci z 2016 r.) bedzie miata wplyw na rating spétki.

(**) Raport S&P z ratingu kredytowego e& z dnia 10 czerwca 2023 r.: ,Wplyw rzadu [...] w oparciu o naszg ocen¢ e& uwazamy, ze istnieje
duze prawdopodobiefistwo nadzwyczajnego wsparcia rzagdowego ze strony rzadu federalnego ZEA: [w]azna rola rzadu ZEA jako
dostarczyciela infrastruktury komunikacyjnej o kluczowym znaczeniu i sztandarowej spétki krajowej”. Dokument zloZony jako
zalgcznik FS-CO.77 do odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r.

(*) Jedynym innym przedsigbiorstwem, ktdrego rating jest dobry, jest [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 3], jeden z bankéw
uczestniczacych w kredycie terminowym.

(*’) Dla poréwnania rating kredytowy przyznany przez S&P niektorym gléwnym europejskim i amerykanskim operatorom telekomuni-
kacyjnym to: AT &T (USA): BBB; Verizon (USA): BBB+; T-Mobile (Niemcy): BBB+; Deutsche Telekom (Niemcy): BBB+; Orange
(Francja): BBB+; Vodafone (Zjednoczone Krélestwo): BBB. Zob. réwniez Tabela 1.

(**) Agencje ratingowe S&P i Fitch wspominaja w szczegdlnosci o ,wysokim prawdopodobienstwie nadzwyczajnego wsparcia rzadowego”

(https:/[www.reuters.com/article/idUSWLA9593/) oraz o tym, Ze ,rating Etisalat [(e&)] odzwierciedla sile powigzan spétki z Emiratem”

(https:/[www.fitchratings.com/research/corporate-finance/fitch-affirms-etisalat-at-a-outlook-stable-26-11-2019).

Zgodnie z raportem S&P z ratingu kredytowego z dnia 28 czerwca 2023 r. ,[r]ating ten mdglby znalez¢ si¢ pod presja, jezeli zdolnosé

kredytowa ZEA, akcjonariusza posiadajacego pakiet kontrolny w e&, ulegnie ostabieniu. [...] dostrzegamy ograniczong mozliwo$¢

korekty ratingu w gére w ciagu najblizszych 24 miesigcy, przy czym najwyzsza mozliwa ocena e& to »AA-"« ze wzgledu na

powiazanie spotki z rzadem”. W raporcie S&P z ratingu kredytowego z dnia 28 maja 2010 r., podwyzszajacym rating kredytowy e&

do AA-, stwierdzono, ze ,dzialania ratingowe wynikaja z ponownej oceny [przez S&P] samodzielnego profilu kredytowego [e&],

ktéry obecnie [S&P] ocenia na poziomie A+ [...], a takze z opinii [S&P], Ze istnieje »wysokie« prawdopodobienstwo, ze rzad ZEA

zapewnilby spélce Etisalat szybkie i wystarczajace wsparcie nadzwyczajne w razie potrzeby finansowej”. Pokazuje to podwyzszenie
ratingu kredytowego e& wynikajace z publicznego wsparcia ze strony ZEA.

(%) Zalgcznik FS-CO.11.

(") Zob. odpowiedzi na wnioski Komisji o przekazanie informacji nr 14 z dnia 5 sierpnia 2024 r.

(" Zob. odpowiedzi na wnioski Komisji o przekazanie informacji nr 14 z dnia 5 sierpnia 2024 r.
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(102) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze w obecnych okolicznosciach brak mozliwosci zastosowania ustawy
o upadlosci z 2016 r. do e&, co stanowi odstgpstwo od prawa powszechnego (), jest rdwnoznaczny z istnieniem
gwarangcji pafnstwowej na rzecz e&. Poniewaz gwarancja ta nie jest ograniczona pod wzgledem kwoty ani czasu,
Komisja stwierdza, Ze stanowi ona nieograniczong gwarancj¢ pafistwowa (,nieograniczona gwarancja
udzielona e&”).

(103) Strona zglaszajaca twierdzi, ze zwolnienia ze stosowania ustawy o upadloici obowiazujacej w ZEA nie mozna
interpretowal jako gwarangji interwencji publicznej w przypadku niewykonania przez spéltke zobowigzania,
poniewaz nie istnieja zadne przepisy ustawowe ani wykonawcze ZEA, ktére wymagalyby od rzagdu ZEA udzielenia
jakiejkolwiek gwarancji lub wsparcia na ratowanie (ang. bail-out) w przypadku niewyplacalnosci podmiotu
publicznego, oraz ze ,brak jakichkolwiek zobowigzan prawnych, wlasnosci panstwowej i mozliwego (ale z natury
niepewnego) wsparcia politycznego nie wystarczy, aby stanowi¢ korzy$¢ w rozumieniu rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych lub unijnego prawa dotyczacego pomocy panstwa”. Strona zglaszajaca twierdzi, ze
w przeciwienstwie do przypadkéw pomocy panstwa spélka e& znajduje sie w innej sytuacji faktycznej i prawnej,
w ktérej agencje ratingowe nie uznajg istnienia dorozumianej gwarancji paristwowej na jej rzecz (™).

(104) W tym wzgledzie Komisja stwierdza, Ze istnienie wyraznego przepisu nie jest konieczne do stwierdzenia
nieograniczonej gwarancji, jezeli okolicznosci faktyczne i prawne dowodzg, ze taka gwarangja istnieje. W sekcji 7.2
powyzej Komisja ustalila, Ze tak jest.

(105) Ponadto w motywie 99 Komisja wykazala, ze wbrew temu, co twierdzi strona zglaszajaca, agencje ratingowe biorg
pod uwage istnienie duzego prawdopodobienstwa interwencji pafistwa w przypadku niewyplacalnosci e&.

(106) W kazdym razie Komisja zauwaza, ze interwencja finansowa panstw cztonkowskich UE w kontekscie postegpowania
upadlo$ciowego jest ograniczona przez unijne ramy pomocy panstwa. Nie jest tak w ZEA, kt6re zasadniczo nie sa
ograniczone pod wzgledem mozliwosci udzielania pomocy finansowej spétkom znajdujacym si¢ w trudnej
sytuacji. Z kolei w polaczeniu z pozostalymi cechami opisanymi w niniejszej sekgji jest to prawdopodobnie
racjonalnie odzwierciedlone w wyzszych oczekiwaniach wierzycieli co do wigkszego potencjalnego wsparcia ze
strony ZEA w poréwnaniu ze wsparciem, ktore mozna bylo uzyska¢ od panstwa cztonkowskiego UE.

(107) Komisja zgadza si¢ jednak, ze nie moze po prostu zaklada¢ istnienia nieograniczonej gwarancji opartej wylacznie
na wilasnosci publicznej. Komisja bierze raczej pod uwage material dowodowy $wiadczacy o istnieniu gwarancji
panstwa trzeciego. W niniejszej decyzji Komisja nie opiera si¢ jedynie, wbrew temu, co twierdzi strona zglaszajaca,
na ,istnieniu wlasnosci paistwowej i mozliwym (ale niepewnym) wsparciu politycznym”. Uwzglednia tez system
prawny majacy zastosowanie do e& w przypadku niewyplacalnosci w polaczeniu ze szczegdlnymi prawami
przystugujacymi rzadowi ZEA (za posrednictwem EIA) w odniesieniu do aktywow e&, a takze inne istotne
okolicznodci, takie jak rola EIA, rating kredytowy e& oraz sposdb, w jaki odzwierciedla on oczekiwania wierzycieli.
Zdaniem Komisji elementy te lacznie wskazuja na istnienie gwarancji pafistwa trzeciego.

(108) Strona zglaszajaca wyjasnia réwniez, ze specjalny system majacy zastosowanie do e& nie ma na celu ,ratowania e&
przed upadloscig lub likwidacja, lecz raczej zapewnienie niezakléconego Swiadczenia ustug telekomunikacyjnych
w ZEA w przypadku, gdyby spotka e& miala staé si¢ niewyplacalna”. Strona zglaszajaca wskazuje na istnienie
podobnych systeméw w Zjednoczonym Krolestwie w odniesieniu do spétek prowadzacych dziatalno$é w zakresie
infrastruktury krytycznej. Podobne przepisy istniejg rowniez w ramach zasad pomocy pafistwa (w wytycznych
R&R () w odniesieniu do ciggloici $wiadczenia ustug publicznych przez przedsigbiorstwa znajdujace sie
w trudnej sytuacji ().

() Wniosek wyciagniety w $wietle zasad lezacych u podstaw rozumowania przyjetego przez Komisj¢ w decyzji 2010/605/UE stanowiacej
podstawe wyroku Trybunalu z dnia 3 kwietnia 2014 r. w sprawie C-559/12 P, Francja/Komisja, EU:C:2014:217, oraz
decyzji 2012[26[/UE zakoniczonej wyrokiem Trybunalu z dnia 19 wrzesnia 2018 r. w sprawie C-438/16 P, Francja i IFP
Energies nouvelles/Komisja, EU:C:2018:737.

(™ Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, sekcja 2.

(®) Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1, Komunikat Komisji — Wytyczne dotyczace pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje
przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych sie w trudnej sytuacji.

(") Odpowiedz na przedzgloszeniowy wniosek o przekazanie informacji nr 5 z dnia 5 lutego 2024 r., pytanie 5.
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(109) W tym wzgledzie Komisja stwierdza, Ze o ile przepisy dotyczace prawa pierwszenstwa EIA do zakupu kluczowych
aktywow e& moga by¢ uzasadnione koniecznoscig zachowania tej cigglosci $wiadczenia ustug, o tyle ograniczenia
dotyczace stosowania postgpowania upadlosciowego do e&, zaréwno w odniesieniu do jego zakresu, jak
i mozliwosci zgloszenia weta wobec takiego postgpowania przez EIA, wykraczaja poza ten cel, poniewaz nie tylko
zachowuja kontrole i wlasno$¢ tych aktywow krytycznych w rekach paristwa, ale rowniez chronig istnienie e& jako
calodci.

(110) Strona zglaszajaca sugeruje wreszcie, ze istniejg ,przyklady niepodejmowania w przesztosci przez ZEA dzialaf
w celu zapewnienia wsparcia finansowego podmiotom bedacym wlasnoscig panstwa”. W tym wzgledzie strona
zglaszajaca wskazuje na przypadki dotyczace dwoch spétek panstwowych ZEA: restrukturyzacje zadtuzenia Dubai
Group LLC w 2012 r. oraz postgpowanie upadto$ciowe zastosowane do Arabtec Holding PJSC w 2020 r. ()

(111) W odniesieniu do Dubai Group LLC Komisja nie znalazta zadnych dowodéw na to, ze konieczna byla jakakolwiek
interwencja pafistwa, aby spétka Dubai Group LLC byla wyplacalna, ani tez przede wszystkim zadnych dowodéw
na to, ze Dubai Group LLC byla niewyplacalna (®). Sprawa ta nie pokazuje zatem, czy ZEA udzielaja wsparcia
spotkom znajdujgcym si¢ w trudnej sytuacji.

(112) W odniesieniu do Arabtec Holding PJSC Komisja stwierdza, ze wlasnie ze wzgledu na to, iz spétka Arabtec Holding
PJSC byla objeta zwyklym postepowaniem upadlosciowym ZEA, jej sytuacja nie jest poréwnywalna z sytuacja e&,
w ktérej odstepstwa stwierdzone w odniesieniu do ustawy o upadlosci z 2016 r. wskazuja na istnienie gwarancji
panstwowej. Ponadto wedlug strony zglaszajacej spétka Arabtec Holding PJSC jest ,wiodgcym przedsigbiorstwem
budowlanym”, w zwigzku z czym nie jest jasne, czy jej dziatalno$¢ ma krytyczne znaczenie dla ZEA i czy jej
sytuacja jest pordwnywalna z sytuacja e&.

(113) Wreszcie prawdopodobienistwo interwencji pafstwa w sytuacji trudno$ci finansowych w przypadku e&,
w szczegOlnodci w $wietle oczekiwan wierzycieli, ilustruje taka interwencja na rzecz Dubai World, duzego
inwestora nalezacego do emiratu Dubaj. W 2009 r., kiedy spétka Dubai World zmagala si¢ z trudnosciami
finansowymi, rzad emiratu Abu Zabi ostatecznie postanowit udzieli¢ jej wsparcia finansowego ().

(114) Komisja zauwaza ponadto, ze obawy wyrazone w sekcji 7.2.1 w odniesieniu do braku mozliwosci stosowania
przepiséw dotyczacych niewyplacalnosci ZEA i wynikajacego z tego postrzegania przez rynek ciaglej obecnosci
wsparcia ze strony panstwa dla e& zostaly potwierdzone informacjami przekazanymi przez niektorych
konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku wewnetrznym (*).

(115) Na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 7.2.1 Komisja stwierdza, ze e& korzysta z nieograniczonej
gwarancji panstwowej wynikajacej z odstepstw od powszechnego prawa upadloéciowego zawartych w statucie
spolki.

7.2.2.  Zakwalifikowanie jako wklad finansowy

(116) Nieograniczona gwarancja udzielona e& obejmuje kredyty udzielane e&, stanowigc tym samym miedzy innymi
gwarancj¢ kredytows, ktéra jest wyraznie wymieniona jako wklad finansowy w rozumieniu art. 3 ust. 2 lit. a)
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

(117) Ponadto nieograniczona gwarancja udzielona e& stwarza powazne i konkretne ryzyko nalozenia w przyszlosci na
ZEA dodatkowego obciazenia, a zatem stanowi wkiad finansowy.

(77) Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, sekcja 2.

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

(™) Zob. na przyktad The Guardian, 14 grudnia 2009 r., ,Dubai receives a $10bn bailout from Abu Dhabi” [Dubai otrzymuje z Abu Zabi
pomoc finansowa w wysokosci 10 mld USD], artykul dostepny pod adresem: https:/[www.theguardian.com/world/2009/dec/14]
dubai-10bn-dollar-payout.

(*) Odpowiedzi na wnioski Komisji z dni 17 czerwca 2024 r. i 17 lipca 2024 r. (zob. przypisy 10 i 12). Wedlug duzego operatora
telekomunikacyjnego: ,[z]gadzamy si¢, ze wylaczenie strony zglaszajacej spod stosowania ustawy o upadlosci obowigzujacej w ZEA
jest powazng kwestig, ktora jest sprzeczna z prawem UE i prawem panstw czlonkowskich oraz niesp6jna z europejska polityka
i normami konkurencji [...]; Zastrzezenia dotyczace konkurencji w tym przypadku opieraja si¢ na strukturze wlasnosciowej strony
zglaszajacej oraz na dostgpie do zasobéw finansowych EIA” (ID666-1). Inny operator zauwazyl, Ze ,powazng silg e& jest solidne
wsparcie finansowe pafistwa ZEA, ktére pomaga przedsig¢biorstwu w przezwycigzaniu przeszkéd operacyjnych” (ID840).
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(118) Komisja stwierdza w zwigzku z tym, Ze nieograniczona gwarancja udzielona e& stanowi wklad finansowy
w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

7.2.3. Mozliwos¢ przypisania pafistwu trzeciemu

(119) Komisja uwaza, Ze nieograniczona gwarancja udzielona e& wynikajaca ze szczegdlnych przepiséw dotyczacych
niewyplacalnoéci majacych zastosowanie do e&, ma swoje zZrddlo w przepisach ustawodawstwa ZEA, ktére
zezwalaja na to, by spétka e& nie podlegala powszechnym przepisom dotyczacym niewyplacalnoéci majacym
zastosowanie do spélek z ZEA.

(120) W zwiazku z tym Komisja uwaza, Ze nieograniczonej gwarancji udzielaja e& ZEA, pafistwo trzecie w rozumieniu
art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(121) Komisja zauwaza ponadto, ze w szczegdlnych okolicznos$ciach niniejszej sprawy decyzje o skorzystaniu z tej
przewidzianej prawem mozliwosci w celu wykreowania sytuacji, w ktérej e& nie podlega powszechnym przepisom
upadlo$ciowym, mozna réwniez przypisaé ZEA. Decyzja o zmianie statutu moze bowiem zosta podjeta na
walnym zgromadzeniu, ktére jest kontrolowane przez EIA i na ktérym EIA przystuguje réwniez prawo weta
wobec kazdej zmiany (*').

(122) Komisja zauwaza, ze EIA jest organem publicznym ustanowionym na mocy ustawy, podlegajacym Radzie
Ministréw ZEA (*3). Jest to ,wylaczny podmiot odpowiedzialny za inwestowanie i reinwestowanie Srodkéw
przyznanych przez Rade Ministr6w”. Jest on uprawniony do formutowania i koordynowania polityki inwestycyjnej
panistwa oraz do reprezentowania rzadu federalnego w projektach inwestycyjnych i funduszach inwestycyjnych (*3).
Pracownicy EIA sa réwniez urzednikami pafstwowymi (*). EIA kwalifikuje si¢ zatem jako ,organ publiczny”
zgodnie z art. 3 ust. 2 lit. a) tiret drugie rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

7.2.4. Korzys¢

(123) Fakt istnienia nieograniczonej gwarancji udzielonej e& sam w sobie mozna uzna¢ za przynoszacy korzys¢ stronie
zglaszajacej, biorac pod uwage zwickszone oczekiwania wierzycieli e&, Ze ich roszczenia finansowe zostang
zaspokojone. W zwigzku z tym istnienie nieograniczonej gwarancji udzielonej e& moze poprawié¢ warunki
zaréwno transakcji handlowych, jak i finansowych, do ktérych przystepuje e&, a takze umozliwi tej spdlce
tatwiejszy dostep do takich transakeji. Istnienie takiej korzy$ci mozna domniemywa¢, gdy tylko nieograniczona
gwarancja dla e& zostaje ustanowiona (*).

(124) Ponadto Komisja stwierdza, ze nieograniczona gwarancja udzielona e& mogla mie¢ wplyw na rating kredytowy tej
spolki, a tym samym wzmocni jej pozycje w zakresie zaciagania réznych kredytéw lub pozyczek i emisji réznych
obligacji oraz innych instrumentéw dluznych przed zawarciem transakcji, w tym w zakresie warunkéw
finansowania w ramach kredytu terminowego.

(125) Istnieja konkretne dowody na to, Ze tak jest, poniewaz — jak podkreslono w motywie 101 — istnienie
nieograniczonej gwarancji udzielonej e& mialo wplyw na warunki kredytu terminowego. Ponadto strona
zglaszajgca przedlozyla wykaz kredytéw i pozyczek oraz obligacji i innych instrumentéw dluznych zaciggnietych
w ciggu trzech lat przed zawarciem transakgji (*%) na szacunkows taczna kwote [10-20] mld EUR (*), na ktorych
warunki istnienie nieograniczonej gwarancji udzielonej e& mogto mie¢ wplyw.

(*) Art. 54 statutu e&. Zmiana nastgpitaby w drodze ,specjalnej uchwaly”, co oznaczaloby, ze EIA przystuguje réwniez prawo weta
W sprawie zmiany na mocy art. 55 statutu e&.

(*) Dekret federalny z moca ustawy z 2007 r. ustanawiajacy EIA (zalacznik FS-CO.31), zmieniony dekretem federalnym z mocg ustawy
nr 13z 2009 r. (zalacznik FS-CO.32) i dekretem federalnym z mocg ustawy nr 11 z 2018 r. (zalacznik FS-CO.33), art. 2.

() Tamze, art. 4.

(®) Tamze, art. 21.

(*’) Wnioski wyciagnigte przez analogic w Swietle zasad lezacych u podstaw wyroku z dnia 3 kwietnia 2014 r,
Republika Francuska/Komisja Europejska, sprawa C-559/12, EU:C:2014:217: ,[d]o udowodnienia przysporzenia korzysci bedgcemu
beneficjentem przedsigbiorstwa wystarczy, ze Komisja wykaze samo istnienie takiej gwarangji, i nie musi ona wykazywaé skutkow
wywieranych przez t¢ gwarancj¢ od momentu jej udzielenia”.

(*) Zalgcznik FS.CO-74.

(*) Przeliczenie na podstawie kursu walutowego z dnia 1 stycznia 2024 r.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj 17]75



PL Dz.U. C z 22.5.2026

(126) Jednoczesnie e& nie uiszcza oplaty z tytulu nieograniczonej gwarancji udzielonej e&. Uzyskanie jakiejkolwiek
gwarangcji na rynku wymaga zazwyczaj oplaty stanowigcej wynagrodzenie dla gwaranta za podejmowane przez
niego ryzyko. W przypadku braku takiej oplaty nieograniczona gwarancja udzielona e& przynosi tej spolce
korzysci.

(127) W szczegblnosci, nawet jezeli w pewnym momencie ,nie bylo prawdopodobne, aby spétka e& napotkala
jakiekolwiek trudnosci finansowe, w wyniku ktérych upadto$é stalaby si¢ konkretnym ryzykiem”, Komisja
zauwaza, ze ryzyko podejmowane przez ZEA w zwigzku z zagwarantowaniem wypelniania przez e& zobowigzan
istnieje. W istocie przyjecie przez panstwo trzecie wspdlnej odpowiedzialnosci za dlugi przedsigbiorstwa zawsze
stwarza ryzyko interwencji.

(128) Ponadto, poniewaz nieograniczona gwarancja udzielona e& jest nieograniczona zaréwno pod wzgledem czasu, jak
i wartosci, nie okreslono w niej zadnych ograniczeri dotyczacych transakcji, w ktorych e& moze uczestniczy¢, ani
ryzyka, ktére moze podjal. Nie ogranicza si¢ ona rowniez do realizacji okre$lonego projektu lub przez okreslony
czas. Zakres tej gwarancji rozszerza si¢ zatem za kazdym razem, gdy e& zacigga nowe zobowiazanie, ktore jest
objete nieograniczona gwarancjg udzielong e&. W zwigzku z tym ryzyko podejmowane przez panstwo trzecie
réwniez nie jest ograniczone.

(129) W tym kontekscie nie ma okolicznosci, w ktérych mozna by ustali¢ odpowiednig oplate z tytulu gwarancji lub
w ktorych przedsigbiorstwo mogloby taka oplate uiscié. O ile udzielenie gwarancji musi zwykle odzwierciedlaé
przenoszone ryzyko z perspektywy ex ante, a zatem wymaga minimalnej zdolnosci do sformulowania oczekiwan
co do tego, jakie przyszle zdarzenia sg nig objete i jakie ryzyko si¢ z nimi wiaze, o tyle w przypadku
nieograniczonej gwarangji nie jest to mozliwe (**). Nieograniczony charakter gwarancji oznacza, ze obejmuje ona
zobowigzania, ktorych nie mozna bylo nawet wyobrazi¢ sobie w momencie jej ustanowienia. W zwigzku z tym
zdolno$¢ e& do jednostronnego rozszerzenia zakresu gwarancji bez ograniczen oznacza, ze nie ma mozliwosci,
aby gwarancja ta i wynagrodzenie z jej tytulu w jakimkolwiek momencie odzwierciedlaly jakakolwiek racjonalng
oceng ryzyka. Jest natomiast malo prawdopodobne, aby prywatny podmiot gospodarczy udzielil e& takiej
gwarancji w sposéb racjonalny.

(130) W tym kontekscie nieograniczona gwarancja udzielona e&, ktdra jest nieograniczona i nie podlega wynagrodzeniu
zadnymi oplatami, nie zostala uzyskana przez e& na normalnych warunkach rynkowych.

(131) W zwigzku z tym Komisja uwaza, Ze nieograniczona gwarancja udzielona e& przynosi korzys$¢ stronie zglaszajacej
w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

7.2.5. Ograniczenie do niektérych przedsigbiorstw Iub branz

(132) Nieograniczona gwarancja jest dostepna wylacznie dla spétek, ktore ,w calosci lub w czedci stanowia wlasnosé
rzadu federalnego lub rzadu lokalnego ZEA” (zob. motyw 78), podczas gdy inne spétki w ZEA podlegaja
procedurom przymusowej likwidacji przewidzianym w ustawie o upadlodci z 2016 r. W zwigzku z tym
nieograniczona gwarancja udzielona e& jest prawnie ograniczona do niektérych przedsigbiorstw w rozumieniu
art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(133) Ponadto, w wyniku podjetej przez ZEA za posrednictwem EIA decyzji o przyjeciu statutu e& zawierajacego zapisy
réznigce si¢ od powszechnie obowiazujacych przepiséw dotyczacych niewyplacalnosci, rzeczywiscie skorzystano
z mozliwosci objecia e& odmiennymi przepisami dotyczacymi niewyplacalnosci. Statut ten dotyczy konkretnie e&,
w zwigzku z czym nieograniczona gwarancja udzielona e& jest rowniez w rzeczywisto$ci ograniczona do
niektérych przedsigbiorstw w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(134) W zwiazku z tym Komisja stwierdza, Ze nieograniczona gwarancja udzielona e& przynosi korzy$¢ stronie
zglaszajacej. Korzy$¢ ta jest ograniczona pod wzgledem prawnym lub faktycznym do co najmniej jednego
przedsi¢biorstwa lub co najmniej jednej branzy w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych.

(*) Zob. réwniez obwieszczenie w sprawie gwarancji, pkt 4.1: ,Przy wyliczaniu elementu pomocowego w gwarancji Komisja zwrdci
szczegblng uwage na nastepujace elementy: [...] b) czy mozna odpowiednio zmierzy¢ zakres kazdej gwarancji w momencie jej
udzielenia. Oznacza to, ze gwarancja musi by¢ powigzana z okreslong transakcja finansows, dotyczacg ustalonej kwoty maksymalnej
i ograniczong w czasie”.
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(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

7.2.6.  Przyznanie subsydium zagranicznego w okresie trzech lat poprzedzajgcych zawarcie umowy

Zgodnie z art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych przy ocenie koncentracji uwzglednia sie
wylacznie subsydia zagraniczne przyznane w ciggu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy. Zgodnie
z motywem 15 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ,[sJubsydium zagraniczne uznaje si¢ za
przyznane od momentu, w ktérym beneficjent uzyskuje uprawnienie do otrzymania subsydium zagranicznego.
Rzeczywista wyplata subsydium zagranicznego nie jest warunkiem koniecznym, by subsydium zagraniczne bylo
objete zakresem stosowania niniejszego rozporzadzenia”.

W tym kontekscie Komisja stwierdza, ze nieograniczona gwarancja udzielona e& wynika ze szczegélnych zasad
okreslonych w statucie e&, ktore réznig si¢ od zasad przewidzianych w ustawie o upadlodci z 2016 r. W tym
wzgledzie, zgodnie z ustawg o upadlosci z 2016 r., spotka e& miata mozliwo$¢ dobrowolnego zdecydowania sig
na stosowanie tej ustawy. W zwigzku z tym nieograniczong gwarancje udzielong e& mozna uznaé za
systematycznie odnawiang, a tym samym udzielang na kazdym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy e&, o ile
statut e& przewiduje inne zasady niz przepisy ustawy o upadtoci z 2016 r.

Dotyczy to tym bardziej sytuacji, w ktdrej decyzja o utrzymaniu przepiséw derogacyjnych dotyczacych
niewyplacalnosci zawartych w statucie jest decyzja akcjonariuszy e&, ktérg mozna réwniez przypisa¢ ZEA (zob.
sekcja 7.2.3) (%), w zwigzku z czym panstwo ZEA, za posrednictwem EIA, podejmuje co roku decyzje
o kontynuowaniu nieograniczonej gwarancji udzielonej e&.

Komisja stwierdza zatem, ze nieograniczona gwarancja udzielona e& zostala przyznana w okresie trzech lat
poprzedzajacych podpisanie umowy sprzedazy udzialéw w rozumieniu art. 19 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych.

7.2.7. Whiosek

Na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 7.2 Komisja stwierdza, ze brak mozliwosci zastosowania
zwyklego postgpowania upadlosciowego obowigzujacego w innych przypadkach w ZEA - stanowigcy
nieograniczong gwarancj¢ — kwalifikuje si¢ jako subsydium zagraniczne w ramach transakcji przyznane w okresie
trzech lat przed zawarciem umowy sprzedazy udzialéw w rozumieniu art. 3 i 19 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych.

7.3. Licencja e& na $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych w ZEA

W decyzji 0 wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzita istnienie wystarczajacych przestanek wskazujacych na to,
ze udzielenie spdlce e& licencji telekomunikacyjnej w ZEA moze prowadzi¢ do zrzeczenia si¢ dochodéw, ktére
w przeciwnym razie bylyby nalezne, w postaci specjalnego prawa bez otrzymania odpowiedniego wynagrodzenia
w rozumieniu art. 3 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, uzasadniajace wszczecie
postepowania szczegdlowego zgodnie z art. 10 ust. 3 tego rozporzadzenia (*).

W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania strona zglaszajaca zakwestionowata to wstepne
ustalenie, argumentujac w szczegélnosci, ze Komisja nie wykazala, Ze licencji nie udzielono na normalnych
warunkach rynkowych ().

7.3.1.  Zakwalifikowanie jako wklad finansowy

Zgodnie z art. 3 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych wklad finansowy moze przyjaé
forme ,zrzeczeni[a] si¢ dochodéw, ktére w przeciwnym razie sg nalezne, np. [...] przyznanifa] specjalnych lub
wylacznych praw bez otrzymania odpowiedniego wynagrodzenia”. Nalezy zatem ustalié, po pierwsze, czy spélce
e& przyznano prawa specjalne lub wylaczne, a po drugie, czy zaplacila ona odpowiednie wynagrodzenie za
uzyskanie tych praw.

(**) W tym wzgledzie Komisja zauwaza ponadto, Ze akcjonariusze e&, w tym EIA, postanowili w dniu 17 marca 2021 r., czyli w okresie 3
lat poprzedzajacych podpisanie umowy sprzedazy udzialéw, zmieni¢ statut e& w celu odzwierciedlenia niektérych zmian
regulacyjnych obowiazujacych w ZEA, ale nie wprowadzili zadnych zmian w zapisach dotyczacych niewyplacalnosci, na przykltad
w celu uwzglednienia reformy prawa upadlosciowego (zob. zatacznik FS-CO.2).

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 86.

(") Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, s. 5.
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7.3.1.1.  Istnienie specjalnego prawa

(143) ,Prawa specjalne lub wylaczne” to pojecie uznane w art. 106 ust. 1 TFUE, zgodnie z ktérym ,panstwa
cztonkowskie, w odniesieniu do przedsigbiorstw publicznych i przedsigbiorstw, ktérym przyznaja prawa specjalne
lub wylaczne, nie wprowadzajg ani nie utrzymuja zadnego S$rodka sprzecznego z normami Traktatow,
w szczegdlnosci z normami przewidzianymi w artykutach 18 oraz 101-109”. W Unii pojecie specjalnych praw
jest w kontekscie telekomunikacji dodatkowo zdefiniowane w dyrektywie Komisji 2002/77/WE z dnia 16 wrze$nia
2002 r. w sprawie konkurencji na rynkach sieci i ustug lacznosci elektronicznej. W art. 1 ust. 6
dyrektywy 2002/77[WE zdefiniowano prawa specjalne w nastepujacy sposéb: ,»prawa specjalne« oznaczajg prawa
przyznane przez panstwo czlonkowskie ograniczonej liczbie przedsigbiorstw przez jakikolwiek instrument
prawny, regulacyjny lub administracyjny, ktéry w obr¢bie okreslonego obszaru geograficznego: a) wyznacza lub
ogranicza do dwu lub wigcej liczbe przedsigbiorstw, ktdre uzyskaly zezwolenie na $wiadczenie ustug tacznosci
elektronicznej lub podejmowanie dzialalno$ci w zakresie lacznosci elektronicznej, inaczej niz zgodnie
z obiektywnymi, proporcjonalnymi i niedyskryminacyjnymi kryteriami [...]" (*}). Definicja ta, a w szczeg6lnosci
charakterystyka kryteriéw, opiera si¢ na orzecznictwie sagdéw Unii (%)

(144) Biorac pod uwage zwigzek miedzy rozporzadzeniem w sprawie subsydiow zagranicznych i unijnym prawem
dotyczacym pomocy panstwa — uznany w motywie 9 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych —
a takze odnos$nym sektorem, Komisja uwaza, ze w tym przypadku uzasadnione jest zastosowanie powyzszej
definicji i okreSlonych w niej kryteribw przez analogi¢ do celéw rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych, poniewaz rozporzadzenie to postuguje si¢ tymi samymi wyrazeniami ,prawa specjalne lub
wylaczne”.

(145) Odnosnie do krajowych ram prawnych majacych zastosowanie w ZEA art. 31 dekretu federalnego z moca ustawy
nr 3 z 2003 r. dotyczacego organizacji sektora telekomunikacyjnego (,ustawa ZEA o telekomunikacji) zakazuje
prowadzenia jakiejkolwiek zdefiniowanej w tej ustawie ,dzialalnosci regulowanej” (obejmujacej eksploatacje
publicznej sieci telekomunikacyjnej lub $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych na rzecz abonentéw w ZEA) bez
licencji wydanej przez Urzad Regulacji Telekomunikacji i Administracji Cyfrowej ZEA (ang. Telecommunications
and Digital Government Regulatory Authority — ,TDRA”), chyba ze zastosowanie ma odpowiednie zwolnienie.
Art. 2 uchwaly nr 6 z 2008 r. wydanej przez TDRA stanowi, ze urzad ten jest podmiotem odpowiedzialnym za
udzielanie licencji na dziatalno$¢ regulowana (*%).

(146) W tym wzgledzie spdlka e& byla jedynym licencjonowanym operatorem telekomunikacyjnym do 2006 r. Obecna
licencja e& zostala uzyskana w 2006 r. i jest wazna do 2025 r. (**) Inng licencj¢ od TDRA uzyskala spétka Emirates
Integrated Telecommunications Company PJ.S.C. (,du”), bedaca réwniez wlasnoscia rzadu ZEA oraz kontrolowana
przez niego za posrednictwem EIA. Obie spétki $wiadcza ustugi telekomunikacyjne na podstawie posiadanych
przez siebie odpowiednich licencji. Licencje przyznane spétkom e& i du nie ograniczaja si¢ do zadnego
konkretnego rodzaju ustugi ani regionu w ZEA, poniewaz ,obie z nich moga Swiadczy¢ wszystkie odpowiednie
ustugi we wszystkich regionach ZEA” (*). W ZEA nie ma innych posiadaczy licencji telekomunikacyjnej.

(147) Komisja stwierdza, ze dodatkowe elementy uzasadniaja swobode decyzji wladz ZEA w zakresie zastrzezenia
udzielenia licencji telekomunikacyjnej w ZEA ograniczonej liczbie przedsigbiorstw.

(*) Podobne definicje mozna znaleZzé w dyrektywie Komisji 2006/111/WE z dnia 16 listopada 2006 r. w sprawie przejrzystosci
stosunkéw finansowych miedzy panstwami czlonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, a takze w sprawie przejrzystosci
finansowej wewnatrz okreslonych przedsiebiorstw, Dz.U. L 318 z 17.11.2006, s. 17 (ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2006/111/0j),
oraz w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/25/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie udzielania zaméwien przez
podmioty dzialajace w sektorach gospodarki wodnej, energetyki, transportu i ustug pocztowych, uchylajacej dyrektywe 2004/17/WE
(Dz.U.L 94 z 28.3.2014, 5. 243 (ELI: http://data.ecuropa.eu/eli/dir/2014/25/0j).

() Wyrok z dnia 12 grudnia 1996 r., The Queen przeciwko Secretary of State for Trade and Industry, ex parte British Telecommunications,
C-302/94, pkt 57.

(* Dzialalno¢ regulowana jest zdefiniowana jako: ,eksploatacja publicznej sieci telekomunikacyjnej lub $wiadczenie ustug telekomuni-
kacyjnych na rzecz abonentéw”. Uchwata TDRA nr 6 z 2008 r. dotyczaca ram licencjonowania, dostgpna pod adresem: https://tdra.
gov.ae/-/media/About/LICENSING/ARResolution-6-Licencing-Framework--2008--EN.ashx.

() Publiczna licencja telekomunikacyjna nr 1/2006, wydana przez TDRA, dostgpna pod adresem: https:/[tdra.gov.ae/-/media/About/
Licensees---Licenses/Licenses-English/Etisalat-En.ashx.

(*) Formularz FS-CO, pkt 316.
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(148) Sektor telekomunikacyjny ZEA uznaje si¢ za sektor o ,strategicznym wplywie”, a posiadacze licencji telekomuni-
kacyjnych ZEA musza pozosta¢ w rekach whascicieli krajowych, przy czym udzial podmiotéw ZEA we wlasnosci
musi wynosi¢ co najmniej 51 % (), co znajduje odzwierciedlenie w dokumentach zalozycielskich e& (**). Prog ten
ma réwniez zastosowanie do mozliwosci kwalifikowania sie potencjalnego nowego podmiotu (*).

(149) Ponadto art. 26 ustawy ZEA o telekomunikacji stanowi, ze ,[EIA] przyjmuje [..] odpowiedzialno$¢ za
reprezentowanie rzadu jako udzialowca w korporacjach i spétkach sektora telekomunikacyjnego oraz wykonuje
wymagane uprawnienia, chyba Ze ich statut lub umowa spétki stanowi inaczej. Ponadto art. 28 i 34 stanowia, Ze
,[w] zadnym przypadku nie wydaje si¢ licencji Zadnemu podmiotowi, chyba ze jest on podmiotem prawnym
utworzonym na podstawie decyzji wydanej przez urzad [TDRA]", Ze ,[u]rzad jest uprawniony do udzielenia lub
odmowy udzielenia licencji wnioskodawcy” oraz ze ,[d]ecyzja urzedu w tym zakresie jest ostateczna i wigzaca dla
wnioskodawcy i nie moze by¢ w zaden sposob zaskarzona ani nie mozna si¢ od niej odwola¢”.

(150) W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze udzielenie e& licencji telekomunikacyjnej w ZEA kwalifikuje si¢ jako
przyznanie specjalnego prawa w rozumieniu art. 3 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych.

(151) Komisja zauwaza, ze strona zglaszajaca nie kwestionuje, ze e& korzysta ze specjalnego prawa na podstawie licencji
wydanej przez TDRA.

7.3.1.2.  Odpowiednie wynagrodzenie

(152) Zgodnie z dyrektywa Unii ustanawiajaca Europejski kodeks lacznosci elektronicznej wynagrodzenie za prawo
specjalne lub wylaczne mozna uznaé za ,odpowiednie” w kontekscie telekomunikacyjnym, jezeli odpowiadajace
mu oplaty s3 ,obiektywnie uzasadnione, przejrzyste, niedyskryminacyjne i proporcjonalne stosownie do celu,
jakiemu maja stuzy¢” ().

(153) Ponadto w pkt 53 i 54 zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa wyjasniono, co nastepuje (**'):
[plrzyznanie dostepu do domeny publicznej lub zasobéw naturalnych badz tez przyznanie specjalnych lub
wylacznych praw bez odpowiedniego wynagrodzenia zgodnego ze stawkami rynkowymi moze stanowié
rezygnacj¢ z zasobow panstwowych (oraz przyznanie korzysci). W takich przypadkach nalezy ustalié, czy panstwo
dziala nie tylko jako zarzadzajacy przedmiotowymi aktywami publicznymi, ale réwniez jako organ regulujacy,
ktéry realizuje cele polityki, przeprowadzajac proces wyboru odno$nych przedsigbiorstw na podstawie kryteriéw
jakoSciowych (ustalonych ex ante w sposéb przejrzysty i niedyskryminujacy). Jezeli panstwo pelni role regulatora,
moze ono podejmowaé zgodnie z prawem decyzje o niemaksymalizowaniu przychodéw, ktére w przeciwnym
razie zostalyby uzyskane, nie bedac objetym zakresem zasad pomocy pafistwa, pod warunkiem ze wszyscy
zainteresowani operatorzy sa traktowani zgodnie z zasadg niedyskryminacji oraz ze istnieje nieodlaczny zwigzek
miedzy osiggnieciem celu regulacyjnego a rezygnacja z przychodow”.

(97

Zgodnie z przegladem polityki handlowej WTO przedstawionym w ramach dokumentéw przekazanych w zwiazku ze zgloszeniem

Listotna zmiang w ustawie o spétkach handlowych byto zniesienie ogdélnego wymogu, zgodnie z ktérym wihascicielami 51 % akji lub

udzialow w spélce z ZEA musza by¢ podmioty z ZEA, co umozliwia inwestorom zagranicznym zakladanie spdtek w ZEA bez

lokalnego partnera i posiadanie w nich 100 % akcji lub udzialéw w wigkszosci sektorow gospodarki, z wyjatkiem niekt6rych
rodzajéw dziatalno$ci uznanych za majace »strategiczny wplyw<”. Wedlug przegladu polityki handlowej WTO w wyniku faktu, ze
sektor telekomunikacyjny ma strategiczny wplyw nadal obowiazuje wymég co najmniej 51 % wlasnosci podmiotéw z ZEA

w odniesieniu do wszystkich licencjobiorcéw ZEA. Zob. s. 112 przegladu polityki handlowej WTO.

Dekret federalny z moca ustawy nr 1 z 2021 r. zmieniajacy niektore przepisy ustawy federalnej nr 1 z 1991 r. dotyczace Emirates

Telecommunications Group Company, art. 7: ,[n]ie jest dopuszczalne zmniejszenie czeéci kapitatu Spolki nalezacej do rzadu (51 %),

chyba ze akcjonariusz prywatny postanowi inaczej. W zadnym przypadku nie jest dopuszczalne, aby wlasno$¢ oséb niebedacych

obywatelami przekraczata (49 %) kapitatu Spotki”. Zalacznik FS-CO.35.

(") Jak wskazano w art. 12 ust. 1.3 regulaminu licencjonowania TDRA (zmienionego w marcu 2023 r.), spétka nie moze ubiegal si¢
o licencje telekomunikacyjng w ZEA, jezeli udzial zagraniczny w jej wlasnosci przekracza 49 %, z wyjatkiem sytuacji, gdy wyda na to
zgode rada dyrektoréw TDRA.

(1) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1972 z dnia 11 grudnia 2018 r. ustanawiajaca Europejski kodeks lacznosci
elektronicznej (Dz.U. L 321 z 17.12.2018, s. 36, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2018/1972/0j), zob. art. 13 i 42.

(1" Zawiadomienie Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii

Europejskiej, C/2016/2946 (Dz.U. C 262 z 19.7.2016, s. 1).

(98
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(154) Strona zglaszajgca twierdzi, ze e&, podobnie jak du, podlega obowigzkowi uiszczania rocznej ,federalnej oplaty
licencyjnej” na rzecz Ministerstwa Finanséw rzadu federalnego ZEA. Strona zglaszajaca potwierdzila, ze oplaty
uiszczane przez e& (oraz du) ,w ramach federalnego systemu oplat licencyjnych s3 wnoszone z tytulu ustug
$wiadczonych przez te spétki na podstawie licencji telekomunikacyjnych TDRA oraz stanowia podatek powiazany
z wynikami finansowymi osigganymi na podstawie odpowiednich licencji” (1*?). Wedlug e& odpowiednie ramy
prawne (') ,nie odnoszg si¢ do zadnych obiektéw federalnych ani innych aktywéw, w zwiazku z ktérymi nalezna
jest oplata licencyjna”, a ,spétka e& zawsze byla wlascicielem swojej infrastruktury telekomunikacyjnej” (14).

(155) Spotka e& twierdzi ponadto, ze jedyne obiekty federalne, z ktorych korzysta w ZEA, to grunty bedace wlasnoscig
panstwa i prawa drogi do tych gruntéw przyznawane operatorom telekomunikacyjnym ,bez ponoszenia zadnych
kosztéw” zgodnie z ustawg ZEA o telekomunikacji (1), ktére to rozwigzanie istnieje rowniez w Unii (1%).

(156) Komisja oceni zatem, w jakim stopniu informacje przedstawione przez strone zglaszajaca znajduja oparcie
w faktach, a zatem czy oplata licencyjna stuzy odpowiedniemu wynagrodzeniu z tytutu licencji na $wiadczenie
ustug telekomunikacyjnych.

(157) W $wietle odpowiednich przepiséw zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa (zob. motyw 153)
Komisja przez analogie stwierdza, co nastepuje.

(158) Po pierwsze, przy ustalaniu rocznej federalnej oplaty licencyjnej odpowiedni organ dziala jako organ regulacyjny,
wypelniajac mandat przyznany mu przez rzad ZEA zgodnie z ramami prawnymi ZEA (zob. motyw 154).
W trakcie postgpowania szczegétowego TDRA potwierdzila, ze oplata licencyjna, ktéra zarzadza Ministerstwo
Finanséw, ma charakter regulacyjny: ,[pJoziom federalnej oplaty licencyjnej okre$la Rada Ministréw ZEA [...].
Systemem opfat licencyjnych zarzadza Ministerstwo Finanséw” (1%7).

(159) Po drugie, jako organ regulacyjny ZEA moga zgodnie z prawem podjaé decyzje o niemaksymalizowaniu dochodéw,
ktére w przeciwnym razie mozna by osiggnaé. W pkt 85 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wstepnie
uznala, ze podstawa federalnej oplaty licencyjnej obejmuje elementy niezwiazane ze specjalnym prawem, za ktore
ma stanowi¢ wynagrodzenie, poniewaz uwzglednia zyski z dzialalnosci nieregulowanej i niektére zyski
zagraniczne (1%). Moze tak by¢ w tym przypadku, jednak Komisja zauwaza, Ze chociaz te dodatkowe elementy
moga nie by¢ powigzane z ustugami objetymi licencja, nie doprowadzityby one do zbyt niskiego poziomu
wynagrodzenia. Poziom oplaty licencyjnej bylby wrecz wyzszy niz poziom odpowiedni dla ustug, ktérych dotyczy
specjalne prawo. W szczegdlnosci na podstawie licencji na prowadzenie dzialalnosci w ZEA z definicji nie osiaga si¢
zyskéw zagranicznych.

(160) Po trzecie, Komisja zauwaza, ze uiszczona oplata licencyjna wydaje sie do$¢ znaczgca: od 2018 r. oplata licencyjna
stanowita 30 % ,zyskéw regulowanych” (**) plus 15 % ,obrotu regulowanego” e& ('°). Wynikajaca z tego warto$¢
rocznej federalnej oplaty licencyjnej waha si¢ od 5,5 mld EUR do 5,8 mld EUR rocznie.

(**?) Formularz FS-CO, pkt 242.

(") Decyzja Rady Ministréw ZEA nr 320/15/23 z dnia 9 grudnia 2012 r. zmieniajaca system optat licencyjnych w odniesieniu do nowego
mechanizmu opfat licencyjnych majgcego zastosowanie do posiadaczy licencji telekomunikacyjnych TDRA.

(1 Formularz FS-CO, pkt 238-239.

(") Art. 52 dekretu federalnego z moca ustawy nr 3 z 2003 r. dotyczacego organizacji sektora telekomunikacji.

(1) e& powoluje si¢ na przyklad Niemiec i art. 125 ustawy telekomunikacyjnej (Telekommunikationsgesetz).

(") Odpowiedz TDRA na wniosek o przekazanie informacji nr 19 z 29 sierpnia 2024 r., pytania 1-3.

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 85.

(") Strona zglaszajgca twierdzi, ze terminy ,zysk regulowany” i ,obrét regulowany” wynikaja z wytycznych otrzymanych przez
przedsigbiorstwa telekomunikacyjne od Ministerstwa Finanséw ZEA dotyczacych federalnego systemu opfat licencyjnych. Sa one
wykorzystywane jako wskazniki do okreslenia kwoty oplat licencyjnych naleznych od e& na rzecz Ministerstwa Finanséw ZEA.
(Formularz FS-CO, odniesienie (114)). W szczeg6lnosci ,zysk regulowany obejmuje wszystkie zyski wygenerowane z dzialalnosci
licencjonowanej przez Urzad Regulacji Telekomunikacji i Administracji Cyfrowej (TDRA«) oraz z wszelkiej innej dziatalnosci
obejmujacej komponent objety licencja, niezaleznie od wagi lub istotnosci tego komponentu”. Wytyczne dotyczace oplat licencyjnych
z dnia 3 listopada 2023 r. (zalacznik FS-CO.94).

(") Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pytanie 1.
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(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

Po czwarte, co do obawy wyrazonej w motywie 93 decyzji o wszczeciu postgpowania, w ktérym Komisja
przedstawila podejrzenie, ze niewystarczajace wynagrodzenie z tytulu licencji moze prowadzi¢ do osiggniecia
przez e& nadmiernej rentownosci, postepowanie szczegélowe nie potwierdzilo, ze sytuacja taka ma miejsce.
W toku postgpowania wykazano, ze w poréwnaniu z rentownoscig e& w innych krajach — ktére nie majg
podobnego systemu prawnego i w ktérych spétka nie korzysta ze specjalnego prawa, a zatem jej dzialalno$é
telekomunikacyjna nie podlega federalnej oplacie licencyjnej — rentownos¢ (netto) dzialalnosci e& w samych ZEA,
po odliczeniu oplaty licencyjnej (od przychodéw), jest zblizona do jej rentownosci na tych innych rynkach lub
nawet od niej nizsza. W szczegdlnoSci w latach 2021-2023 marza dochodu przed odliczeniem odsetek
i podatkéw (,EBIT”) (') (skorygowana o koszt federalnej oplaty licencyjnej za dzialalno$¢ e& w ZEA) wynosita od
[20-30] % do [20-30] % w poréwnaniu z poziomem od [30-40] % do [30-40] % w Maroku, od [20-30] % do
[20-30] % w Egipcie oraz od [20-30] % do [30-40] % w pozostalych cz¢ciach $wiata (''?). Marza EBIT obejmuje
koszty zwigzane z amortyzacjg Srodkéw trwalych lub warto$ci niematerialnych i prawnych, takich jak licencje na
korzystanie z widma, ktére zazwyczaj obejmuja koszty zwigzane z dzialalnoscia telekomunikacyjng w wigkszosci
panstw innych niz ZEA (*)). W zwiazku z tym EBIT wydaje si¢ najodpowiedniejszym wskaznikiem do poréwnania
kosztow licencji w pafistwach, w ktorych koszty te s3 amortyzowane, i w ZEA.

Po pigte, Komisja zauwaza, ze zgodnie z przekazanymi informacjami wynagrodzenie wydaje si¢ zgodne z pkt 54
zawiadomienia Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa: oplata licencyjna jest ustalana zgodnie z jej celem
regulacyjnym (poniewaz jest ustalana na podstawie zakresu ustug oferowanych w ramach licencji) i nie powoduje
dyskryminacji miedzy danymi podmiotami, gdyz od 2016 r. metoda obliczania federalnej oplaty licencyjnej jest
zharmonizowana w odniesieniu do e& i du ('*%).

Na podstawie dostepnych dowodéw oraz do celéw niniejszej decyzji Komisja nie moze zatem stwierdzi¢ w sposob
wymagany prawem, zZe federalna oplata licencyjna nie stanowi odpowiedniego wynagrodzenia za specjalne prawo
przyznane w ramach licencji telekomunikacyjne;.

Biorgc pod uwage, ze Komisja stwierdza, ze jej wstgpna ocena zawarta w decyzji o wszczgciu postgpowania,
zgodnie z ktora federalna oplata licencyjna nie stanowi odpowiedniego wynagrodzenia, nie zostala potwierdzona,
nie ma potrzeby rozpatrywania pozostalych warunkéw istnienia subsydium zagranicznego w rozumieniu art. 3
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

7.3.2. Whiosek

Na podstawie elementéw przedstawionych w sekgji 7.3 Komisja stwierdza — zgodnie z art. 11 ust. 4 rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych i w nastepstwie postepowania szczegdlowego — ze wstepna ocena, Ze licencja
stanowi subsydium zagraniczne, jak okre§lono w decyzji o wszczeciu postepowania, nie zostata potwierdzona.

7.4. Regulowane ceny telekomunikacyjne w ZEA i umowy rzadowe ZEA

W sekcji 4.4 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzita istnienie wystarczajacych przestanek
wskazujacych na to, ze regulowane ceny za ustugi telekomunikacyjne w ZEA stanowig subsydium zagraniczne
w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, ktére wchodzi w zakres art. 19 tego
rozporzadzenia, a w szczegélnosci ze przyniosly one korzy$¢ e&, ktére to przestanki uzasadniajg wszczecie
postepowania szczegélowego na podstawie art. 10 ust. 3 tego rozporzadzenia ('°). Komisja wstepnie uznala, ze
TDRA nie korzystata z precyzyjnych kryteriéw w celu wdrazania swojej polityki regulacji cen oraz ze polityka ta
mogta umozliwi¢ spdlce e& uzyskanie cen powyzej cen rynkowych.

(") Dochéd przed odliczeniem odsetek i podatkéw (,EBIT”) to zysk z dzialalnosci operacyjnej obliczony jako przychéd pomniejszony
o koszt sprzedanych towaréw (zysk brutto), koszty operacyjne, takie jak place i czynsze, oraz amortyzacje aktywow, a takze, jak
wskazuje nazwa, przed odliczeniem odsetek i podatkéw. Marza EBIT to wskaznik EBIT podzielony przez obrot.

("'?) Zalgcznik FS-CO.109 i zalacznik FS-CO.110. Istnieje jeden godny uwagi wyjatek [...], w przypadku ktérego rentownos¢ e& (marza
EBIT) jest prawie zerowa, a nawet ujemna.

(") Zob. jako przyklad roczne sprawozdanie finansowe Deutsche Telekom za 2023 r. (https:/[report.telekom.com/annual-report-2023/
_assets/downloads/entire-dtag-ar23.pdf, s. 182, 183 i 209).

(") Jedyna réznica miedzy oboma operatorami telekomunikacyjnymi dotyczy odpowiednich dolnych limitéw, co zdaniem e& osiaga cele
regulacyjne i miato stuzy¢ zapewnieniu, aby spdtka du byla w stanie wejs¢ na rynek, rozpoczaé dziatalnos¢ i skutecznie konkurowaé
z e& (zob. pkt 256 formularza FS-CO oraz odpowiedZ na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z 26 lipca 2024 r., pytania 1i 2).

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 123.
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(167) W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania strona zglaszajaca zakwestionowala to wstepne
ustalenie, w szczegdlnosci argumentujac, ze Komisja nie wykazalaby, ze ceny telekomunikacyjne nie podlegaly
normalnym warunkom rynkowym ('19).

(168) Wedlug strony zglaszajacej $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych w ZEA nadzoruje i reguluje TDRA zgodnie
z Polityka regulacyjng i procedurg kontroli cen, wersja 1.0 z 28 czerwca 2017 . (') (,polityka kontroli cen”) ('*%).

(169) Wedlug strony zglaszajacej, zgodnie z polityka kontroli cen, posiadacze licencji telekomunikacyjnych muszg
wystapi¢ z wnioskiem o uprzednie zatwierdzenie ceny kazdej nowej uslugi, zmiany cen swoich ustug (1)
i promocji ('**) i — w pewnych okoliczno$ciach — wycofania ustugi. TDRA moze je wéwczas zatwierdzi¢ lub
zatwierdzi¢ warunkowo badz tez odrzuci¢ wniosek w ramach procedury kontroli cen oraz ,wedlug wiasnego
uznania zmieni¢, cofng¢ lub zawiesi¢ uprzednie zatwierdzenie lub zatwierdzenie warunkowe” (*'). Wykonujac to
uprawnienie, TDRA ustala, czy dana cena jest konkurencyjna i uczciwa, na podstawie szeregu czynnikéw i zalozen,
w tym kosztéw ponoszonych przez e& w zwigzku z dostarczaniem odnosnych towaréw lub ustug i zakladanego
korzystania przez klientow, oraz w oparciu o przeprowadzong analiz¢ kosztéw przychodéw (2).

(170) W odniesieniu do e& ustawa ZEA o telekomunikacji stanowi, ze rada dyrektoréw TDRA, ,zgodnie z przepisami
wydanymi przez Urzad Regulacji Telekomunikacji okresla oplaty za ustugi Swiadczone przez [e&]” ('¥).

(171) Wedlug TDRA takie uregulowanie jest konieczne ze wzgledu na charakter rynku, ktéry cechuja wyjatkowo wysokie
koszty utworzenia wymaganej infrastruktury i zapewnienia odpowiedniej alokacji ograniczonych zasobéw. Jak
stwierdzono, ,na rynku funkcjonujagcym sprawnie pod innymi wzgledami konieczna jest bardzo niewielka
regulacja, aby zapewni¢ odpowiednie prawa konsumentéw i uczciwg konkurencje, poniewaz wigkszo$¢ rynkéw
zapewni takie czynniki przez naturalny wybér najlepszych/najbardziej konkurencyjnych ustug/produktow” (14).

7.4.1. Korzys¢

(172) Chociaz z transakeji takich wynikaja zagraniczne wklady finansowe, strona zglaszajaca nie zglosita transakeji
zawartych z organami federalnymi i rzadowymi ZEA w ciggu trzech lat poprzedzajacych podpisanie umowy
o0 partnerstwie strategicznym, poniewaz spélka e& uznala, Ze zostaly one zawarte na warunkach rynkowych,
a zatem sg objete wyjatkiem okreslonym w tabeli 1 lit. ¢) zalacznika I do rozporzadzenia wykonawczego.

(173) W motywach 93 i 106 decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja wstepnie uznala, ze ceny telekomunikacyjne
w ZEA, ktére wynikaja z polityki kontroli cen, przynosza korzysci spélce e&, poniewaz prowadzilyby do
stosowania przez nig wobec klientéw cen, ktérych nie mozna bylo uzyska¢ w normalnych warunkach rynkowych,
oraz ze taka korzys$¢ urzeczywistnitaby si¢ w szczegdlnosci dzigki transakcjom zawartym przez e& z organami
rzadowymi ZEA ('¥).

(174) Zgodnie z motywem 13 rozporzgdzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ,[n]alezy uznaé, ze wklad finansowy
przynosi danemu przedsigbiorstwu korzy$¢, jezeli korzysci takiej nie mozna bylo uzyskaé w normalnych
warunkach rynkowych”.

(%) Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, s. 5—-6.

(1) Zatgcznik FS-CO.25.

(") Formularz FS-CO, pkt 320.

(") Zob. art. 1 pkt 1.1.8 polityki kontroli cen TDRA, zalgcznik FS-CO.25.

(") Zgodnie z art. 9 ust. 1 polityki kontroli cen promocja odnosi si¢ do kazdej konkretnej ceny, ktéra ma by¢ dostgpna dla klientéw
jedynie przez ograniczony czas (z wylaczeniem publicznych sytuacji nadzwyczajnych).

('*') Tamze, art. 4-5.

("?) Tamze. Art. 3 ust. 1 oraz odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z 3 lipca 2024 r., pytanie 13.

(1) Ustawa ZEA o telekomunikacji, art. 21-80 (Przepisy koficowe), zatacznik FS-CO.39.

(%) Strona internetowa TDRA, dostgpna pod adresem: https://tdra.gov.ae/About/tdra-sectors/telecommunication/regulatory-affairs-
department/regulations-and-ruling#description.

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motywy 93 i 106.
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(175) W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania strona zglaszajaca zauwaza, ze ,w decyzji
[o wszczgciu postgpowania] przewidziano, ze normalnymi warunkami rynkowymi, ktére nalezy stosowad jako
ramy odniesienia, bylyby warunki panujace w panstwach innych niz ZEA”, i uwaza t¢ analize za ,z gruntu
nieprawidlowa”, odnoszac si¢ do ,odpowiednich ram odniesienia” w ,ustalonym orzecznictwie dotyczacym
pomocy panstwa”, ktorymi s ramy prawne danego pafistwa cztonkowskiego.

(176) Komisja zauwaza, ze aby stwierdzi istnienie korzysci, nalezy znalez¢ odpowiedni poziom odniesienia. W tym
kontekscie, w przypadku gdy ceny podlegaja korekcie ze strony organéw publicznych, nie mozna fatwo ocenié, czy
sg one poréwnywalne z poziomem, ktéry mozna uzyska¢ w normalnych warunkach rynkowych. Wstepna ocena
Komisji wykazala, ze TDRA dysponuje szerokim zakresem swobody uznaniowej w odniesieniu do zatwierdzania
polityki cenowej operatoréw telekomunikacyjnych. W odpowiedzi na pytania cztonkéw WTO (**%) TDRA
wyjasnila, ze ,stosuje szeroki zakres Srodkéw stuzacych rozwazeniu stosownosci wnioskéw cenowych”, w tym
analiz¢ rentownosci, szacunki kosztéw, miedzynarodowe poziomy odniesienia i oceng skarg konsumentéw (7).

(177) W odniesieniu do argumentéw strony zglaszajacej, zgodnie z ktérymi e& réwniez doSwiadcza presji
konkurencyjnej ze strony du, chociaz Komisja zauwaza, ze publicznie dostepne zZrédla potwierdzaja jej wstepna
ocen¢ wskazujacg na wysokie ceny ustug telekomunikacyjnych w ZEA ('#), w przegladzie polityki handlowej
WTO (%) z 2022 r. (,sprawozdanie WTO”) stwierdzono, ze w ZEA ,ceny ustug telekomunikacyjnych w 2020 r.
byly bardzo konkurencyjne”.

(178) Wedlug strony zglaszajacej ustalenie to potwierdza presje konkurencyjng na e&. Strona zglaszajaca twierdzi
réwniez, ze jej zdolno$¢ do ustalania cen powyzej poziomu konkurencyjnego jest ograniczona dzigki doktadnej
i zachowawczej regulacji TDRA (") i na dow6d powoluje si¢ na fakt, ze Sredni dochdd e& na uzytkownika w ZEA
spadl o 7,1 % od I kwartatu 2022 r. do I kwartalu 2024 r., w okresie, w ktérym $rednia inflacja wskaznika cen
konsumpcyjnych wyniosta 3,7 %. W tym samym okresie $redni dochéd spétki du na uzytkownika zmniejszyt sie
jedynie 0 2,2 % (™).

(179) W trakcie postepowania szczeg6towego TDRA potwierdzila, ze dokonuje przegladu proponowanych przez e&
(i du) cen uslug regulowanych: e& i du musza ,uzyska¢ od TDRA zatwierdzenie za kazdym razem, gdy chca
zaoferowaé nowa lub zmieniona ceng ustugi regulowanej przez TDRA”. W ten sposéb i zgodnie z polityka
kontroli cen ,TDRA nie zatwierdzi ceny, ktéra [j]est lub moze by¢ antykonkurencyjna i moglaby ograniczy¢ lub
zakl6ci¢ konkurencje badz tez jg uniemozliwi¢ w krétkim lub dlugim okresie [lub] [m]oglaby spowodowaé
nieuzasadniong szkodg dla dobra konsumentéw”. TDRA stwierdza, Ze: ,celem TDRA jest osiagnigcie na rynku cen,
ktére: sg konkurencyjne; sg ustalone na warunkach sprawiedliwych dla konsumentéw”, w zwigzku z czym ,rzadko
zatwierdza podwyzki cen, wychodzac z zalozenia, ze na rynku konkurencyjnym ceny powinny z czasem spadac,
a nie rosng¢” ().

(180) Ponadto, jak wyszczegélniono w sekcji 7.3.1.2, dalsza ocena przeprowadzona podczas postgpowania
szczegblowego wykazala, ze wskazniki rentownosSci e& w ZEA nie s3 niezgodne ze wskaznikami w innych
obszarach geograficznych.

(") Przeglad polityki handlowej, ZEA, protokét z posiedzenia (dostgpny pod adresem: https://docs.wto.org/dol2fe/Pages/SS/
directdoc.aspxrfilename=q:/WT/TPR/M423A1.pdf&Open=True). Dokument zawiera wczesniej zadane na pi§mie pytania i dodatkowe
pytania cztonkéw WTO oraz odpowiedzi udzielone przez ZEA (s. 14).

(') Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 105.

(") W artykule ,Dubaj najdrozszym miastem w przypadku danych mobilnych” stwierdzono mu.in., ze ,gléwnym powodem wysokich
kosztéw danych mobilnych w Dubaju sg przedsigbiorstwa panstwowe, a zatem nie jest to gospodarka wolnorynkowa, taka jaka mamy
na zachodzie [...]" (artykul dostgpny pod adresem: https://www.agbi.com/tech/2022/08/dubai-ranks-as-most-expensive-city-for-
mobile-data/); Spétki telekomunikacyjne ZEA krytykowane za kosztowne, lecz stabe ustugi, wedtug ktérego to Zrédla cztonek Federalnej Rady
Narodowej powiedzial, ze ,ustugi telekomunikacyjne ZEA sa bardzo drogie i wigkszo$¢ zyskéw operatoréw telekomunikacyjnych
pochodzi z rynku ZEA, a nie z ich dzialalnosci za granica”. (publikacja dostgpna pod adresem: https://gulfnews.com/uae/government/
uae-telecom-companies-criticised-for-costly-but-poor-services-1.7197 576 3); Koszty danych mobilnych w ZEA s¢ 0 20 % wyzsze niz Srednia
$wiatowa, publikacja dostgpna pod adresem: https://www.edgemiddleeast.com/news|618708-uae-mobile-data-costs-20-more-than-
global-average; Badanie pokazuje, ze pakiety szerokopasmowe w ZEA sq najdrozszymi pakietami na Bliskim Wischodzie, publikacja dostepna
pod adresem  https:/[www.telecomreview.com/articles/reports-and-coverage/1848-survey-ranks-uae-broadband-packages-most-
expensive-in-middle-east.

(¥)Swiatowa Organizacja Handlu: Przeglad polityki handlowej, sprawozdanie — Sekretariatu:  Zjednoczone —Emiraty
Arabskie WT|TPR/S/423. Zalacznik FS-CO.40.

(") Formularz FS-CO, pkt 313 i 328.

(") Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r.

("*?) OdpowiedZ TDRA na wniosek o przekazanie informacji nr 19 z 29 sierpnia 2024 r., pytania 4-6.
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(181) W odniesieniu do uméw z organami publicznymi ZEA i przedsigbiorstwami publicznymi, z potwierdzenia TDRA,
o ktérym mowa w motywie 179, ze przy zatwierdzaniu cen telekomunikacyjnych TDRA ma na celu osiagniecie
cen konkurencyjnych, wynika réwniez, ze e& nie korzysta z wyzszych niz rynkowe cen pobieranych od organéw
i przedsigbiorstw publicznych ZEA. TDRA wskazala, ze umowy miedzy e& a organami i przedsi¢biorstwami
publicznymi ZEA zostaly zawarte ,na warunkach podobnych do warunkéw innych uméw handlowych
o $wiadczenie takich ustug” (***). W zwigzku z tym, biorac pod uwage dowody, o ktérych mowa w motywach
176-180, oraz wniosek, Ze wstepna ocena zawarta w decyzji o wszczgciu postepowania, zgodnie z ktérg regulacja
cen moze zasadniczo przynie$¢ korzy$¢ spélce e& do celéw art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych, nie zostala potwierdzona cenami powyzej poziomu cen rynkowych, ten sam wniosek ma
zastosowanie do cen w umowach miedzy e& a organami i przedsi¢biorstwami publicznymi ZEA.

(182) Ponadto zadna osoba trzecia nie zareagowala na decyzje o wszczgciu postgpowania przez przekazanie
jakichkolwiek informacji, ktére wskazywalyby, ze interwencje TDRA w odniesieniu do poziomu cen ustug
telekomunikacyjnych w ZEA mozna uznaé za prowadzace do subsydiowania e&.

(183) Na podstawie dostepnych dowoddéw oraz do celéw niniejszej decyzji Komisja nie moze zatem stwierdzi¢ w spos6b
wymagany prawem, ze ceny regulowane w ZEA i w umowach rzadu ZEA ze sp6tkg e& przynosza tej spotce korzysé
w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(184) Biorac pod uwage, ze Komisja stwierdza, Ze jej wstgpna ocena zawarta w decyzji o wszczgciu postgpowania,
zgodnie z ktorg regulowane ceny telekomunikacyjne w ZEA i w umowach z rzadem ZEA przynosza korzys¢
spolce e&, nie zostala potwierdzona, nie ma potrzeby rozpatrywania pozostalych warunkéw istnienia subsydium
zagranicznego w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

7.4.2. Whiosek

(185) Na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 7.4 Komisja stwierdza — zgodnie z art. 11 ust. 4 rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych i w nastgpstwie przeprowadzenia postepowania szczegdtowego — ze wstepna
ocena, zgodnie z ktora regulowane ceny telekomunikacyjne w ZEA i w umowach rzadu ZEA z spdlka e& stanowia
subsydia zagraniczne, jak okreslono w decyzji o wszczeciu postepowania, nie zostata potwierdzona.

7.5. Subsydia zagraniczne na rzecz EIA

(186) W decyzji o wszczgciu postgpowania (***) Komisja stwierdzila istnienie wystarczajacych przestanek wskazujacych na
to, ze EIA otrzymala subsydia zagraniczne w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych, ktére wchodzg w zakres art. 19 tego rozporzadzenia, ktore to przestanki uzasadniajg wszczecie
postepowania szczegdlowego na podstawie art. 10 ust. 3 tego rozporzadzenia. Te potencjalne subsydia
zagraniczne obejmujg w szczegélnosci zagraniczne wklady finansowe, ktére zostaly zgloszone przez e& jako
otrzymane przez EIA w ciagu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy sprzedazy udziatéw ().

(187) Mimo ze Komisja skierowala do strony zglaszajacej — na podstawie art. 13 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych — szereg wnioskéw o przekazanie informacji dotyczacych potencjalnych subsydiéw
zagranicznych na rzecz EIA, strona zglaszajgca przedstawila jedynie ograniczone informacje w tym zakresie.
Przekazane informacje opisano i oceniono w sekcjach 7.5.1, 7.5.2 oraz 7.5.3.

(188) Ujmujac rzecz bardziej szczegblowo, przedstawione przez strong zglaszajaca w zgloszeniu informacje dotyczace
zagranicznych wkladow finansowych otrzymanych przez EIA byly ograniczone — w odniesieniu do kazdego roku
od 2020 r. do 2023 r. — do ogdlnego opisu charakteru wkladu finansowego (,dotacja”, ,pozyczka’/kredyt”,
,zaliczka zwrotna” lub ,odnawialny instrument kredytowy”), tozsamosci udzielajacego go podmiotu (,Ministerstwo
Finanséw ZEA” lub ,konsorcjum bankéw ZEA”) oraz szacunkowej kwoty podanej w formie szeroko okreslonych
przedzialéw (,100-500 mln EUR”, ,500-1 000 mln EUR” lub ,ponad 1000 mln EUR") (**).Zgloszenie nie
zawieralo tym samym zadnych informacji odnoszacych si¢ do konkretnej kwoty, wynagrodzenia, czasu trwania

(***) Formularz FS-CO, pkt 262.

("**) Decyzja o wszczeciu postepowania, motywy 127-140.

("*°) Zob. formularz FS-CO, tabela 10.

(%) Formularz FS-CO, tabela 10. Komisja zauwaza, Ze przedzialy te sg zgodne z przedzialami przewidzianymi w tabeli 1 zalacznika I do
rozporzadzenia wykonawczego.
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ani warunkéw dotyczacych poszczegdlnych zagranicznych wkladow finansowych. W zwigzku z tym w dniu
26 lipca 2024 r. Komisja przestala stronie zglaszajacej wniosek o przekazanie informacji na podstawie art. 13
ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (,wniosek o przekazanie informacji nr 11”), w ktérym
zwrdcila si¢ do e& o dostarczenie wymaganych informacji do dnia 31 lipca 2024 r. We wniosku o przekazanie
informacji nr 11 zwrécono si¢ do e& w szczegblnosci o przekazanie szczegdlowych informacji o kazdym
pojedynczym zagranicznym wkladzie finansowym otrzymanym przez EIA, ktéry wskazano w zgloszeniu (pytania
121 13) (**"). W dniu 31 lipca 2024 r. strona zglaszajaca udzielita odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji
nr 11, w ktérej spotka e& nie przedstawita Zadnych dodatkowych informacji — poza informacjami przedstawionymi
juz w zgloszeniu w odniesieniu do tych zagranicznych wkladéw finansowych — takich jak ich konkretna kwota,
wynagrodzenie, czas trwania czy warunki ("*%).

W dniu 2 sierpnia 2024 r. Komisja przestala stronie zglaszajacej wniosek o przekazanie informacji na podstawie
art. 13 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych (,wniosek o przekazanie informacji nr 127),
w ktérym zwrécila si¢ do e& o przekazanie wymaganych informacji do dnia 5 sierpnia 2024 r. W szczeg6lnosci
we wniosku o przekazanie informacji nr 12 zwrécono si¢ do e& o podanie danych kontaktowych odpowiedniej
osoby w EIA oraz upowaznionych zewnetrznych przedstawicieli EIA (). W dniu 5 sierpnia 2024 r. strona
zglaszajaca udzielita odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji nr 12, w ktérej e& nie przedstawita zadnych
wymaganych informacji dotyczacych EIA.

W dniu 5 sierpnia 2024 r. Komisja przestala stronie zglaszajacej inny wniosek o przekazanie informacji na
podstawie art. 13 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (,wniosek o przekazanie informacji
nr 13”), w ktérym zwrécita si¢ do e& o dostarczenie wymaganych informacji do dnia 9 sierpnia 2024 r.
W szczegdlnosci we wniosku o przekazanie informacji nr 13 powtérzono zawartg w skierowanym do e& wniosku
o przekazanie informacji nr 11 prosbe o przekazanie szczegbtowych informacji na temat zagranicznych wkladéw
finansowych otrzymanych przez EIA i wskazanych w zgloszeniu (pytania 10-12) (**%). W dniu 9 sierpnia 2024 r.
strona zglaszajaca udzielita odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji nr 13. Pomimo wskazania, ze
,poniewaz e& i EIA stanowig cze$¢ tego samego przedsigbiorstwa, spotka e& zostala upowazniona do udzielania
odpowiedzi na pytania dotyczace zaréwno e&, jak i EIA, zawarte w tym wniosku o przekazanie informagji” ('*!), e&
nie przekazala zadnych informacji — poza informacjami przedstawionymi juz w zgloszeniu dotyczacym
zagranicznych wkladéw finansowych do EIA - takich jak ich konkretna kwota, wynagrodzenie, czas trwania
i warunki, z wyjatkiem bardzo ograniczonych informacji dotyczacych kwoty i daty udzielenia kredytu w formie
odnawialnego instrumentu kredytowego przez konsorcjum bankéw ZEA (zob. sekcja 7.5.3) (14).

We wnioskach o przekazanie informacji nr 11, 12 i 13 Komisja wskazala stronie zglaszajacej, ze zgodnie z art. 16
ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ,brak wspélpracy”, w tym udzielenie niepelnych
informacji w odpowiedzi na wnioski o przekazanie informacji przestane na podstawie art. 13 ust. 2
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, ,uprawnia Komisj¢ do podjecia decyzji na podstawie
dostepnych jej faktow”.

Biorgc pod uwage, ze — jak potwierdzita strona zglaszajaca — e& i EIA stanowig czg$¢ tego samego przedsigbiorstwa
objetego postepowaniem (zob. motywy 2 i 190) oraz ze przedsigbiorstwo to przekazalo niepelne informacje na
podstawie art. 13 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych w rozumieniu art. 16 ust. 1 lit. a) tego
rozporzadzenia oraz nie przekazalo informacji niezbednych do ustalenia, czy otrzymane przez nie wklady
finansowe przyniosty mu korzy$¢ w rozumieniu art. 16 ust. 3 tego rozporzadzenia, w dniu 30 sierpnia 2024 r.
Komisja poinformowala strone zglaszajacg, Ze — wobec braku informacji wymaganych we wnioskach
o przekazanie informacji nr 11 (pytania 12 i 13) oraz nr 13 (pytania 10-12) dotyczacych zagranicznych wkladéw
finansowych otrzymanych przez EIA lub wiarygodnych i udokumentowanych wyjasnien uzasadniajacych, dlaczego
nie moze przekazaé tych informacji do dnia 3 wrzesnia 2024 r. — zamierza oprze¢ si¢ na dostgpnych faktach
dotyczacych odpowiednich zagranicznych wkladow finansowych na rzecz EIA w rozumieniu art. 16 ust. 1 tego
rozporzadzenia i uznal, ze przedsigbiorstwo, ktérego e& i EIA stanowig cz¢$, otrzymalo korzys¢ z tych
zagranicznych wkladéw finansowych w rozumieniu art. 16 ust. 3 tego rozporzadzenia.

W dniu 2 wrzesnia 2024 r. spotka e& potwierdzila, ze strona zglaszajaca nie bedzie w stanie dostarczy¢
wymaganych dodatkowych informacji, jednak nie przedstawita wiarygodnych i udokumentowanych wyjasnien
dotyczacych braku tej mozliwosci. W zwiazku z tym Komisja ocenia istnienie subsydiéw zagranicznych
w zagranicznych wkladach finansowych, ktére zostaly zgloszone przez e& jako otrzymane przez EIA w sekcjach
7.5.1,7.5.217.5.3, na podstawie dostepnych faktow.

W tym wzgledzie zdolnoé¢ Komisji do wykonywania jej obowigzkéw jeszcze bardziej utrudnia brak publicznie
dostepnych danych finansowych dotyczacych EIA (takich jak sprawozdania roczne lub ratingi kredytowe), ktére
moglaby wykorzysta¢ do przeprowadzenia oceny.

137) Wniosek o przekazanie informacji nr 11 z 26 lipca 2024 r., pytania 121 13.
1%%) OdpowiedZ na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pytania 12 i 13.
Whriosek o przekazanie informagji nr 12 z 2 sierpnia 2024 r., pytanie 1.
Whiosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytania 10-12.
') OdpowiedZ na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytanie 17.
Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytania 10-12.
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(195) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzita réwniez istnienie wystarczajacych przestanek
wskazujgcych na to, ze EIA korzysta z nieograniczonej gwarancji ze strony ZEA w wyniku zwolnienia jej ze
stosowania ustawy o upadlosci z 2016 r., ktére to przestanki uzasadniajg wszczecie postepowania szczegétowego
na podstawie art. 10 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

7.5.1. Dotacje na rzecz EIA udzielane przez Ministerstwo Finanséw ZEA

(196) Strona zglaszajaca twierdzi, ze w latach 2020-2023 EIA otrzymata dotacje bezposrednie od Ministerstwa Finansow
ZEA w wysokosci 100-500 mln EUR rocznie na laczng kwote 300-1 500 mln EUR (*¥).

(197) Komisja stwierdza, Ze finansowanie to przybiera forme przeniesienia funduszy lub zobowiazan w rozumieniu art. 3
ust. 2 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych. Ponadto, poniewaz finansowanie zapewnito
Ministerstwo Finanséw ZEA, mozna uzna¢, ze mozna je przypisywac ZEA.

(198) Przyznanie przez ZEA dotacji na rzecz EIA stanowi nieodplatne finansowanie, ktére ze wzgledu na swoj charakter
moze przynie$¢ korzys¢ EIA, stanowiac indywidualne $rodki ograniczajgce si¢ do tego przedsigbiorstwa.

(199) Ponadto, biorac pod uwage, ze strona zglaszajaca nie przekazata Komisji informacji niezbednych do oceny kwoty
i warunkow tych dotacji, a tym samym do ustalenia, czy te wklady finansowe stanowily korzy$¢ dla EIA, oraz
zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (zob. motyw 192), Komisja uwaza, ze
EIA uzyskala korzys¢ z dotacji otrzymanych od Ministerstwa Finanséw ZEA w latach 2020-2023.

(200) W zwigzku z tym na podstawie elementéw zawartych w sekcji 7.5.1 Komisja stwierdza, Ze dotacje otrzymane przez
EIA od Ministerstwa Finanséw ZEA w latach 2020-2023 kwalifikuja si¢ jako subsydia zagraniczne w rozumieniu
art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

(201) Wszystkie te subsydia zagraniczne zostaly przyznane w ciagu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy
0 partnerstwie strategicznym.

7.5.2.  Pozyczkii zaliczki zwrotne na rzecz EIA udzielone przez Ministerstwo Finanséw ZEA

(202) Strona zglaszajaca twierdzi, Ze EIA otrzymala pozyczki i zaliczki zwrotne od Ministerstwa Finanséw ZEA
w wysokosci ponad 1 000 mIn EUR w latach 2021 i 2022 oraz od 500 mln EUR do 1 000 mln EUR w 2020 r. na
faczng kwotg od 2 500 mln EUR do ponad 3 mld EUR (**).

(203) Komisja stwierdza, Ze finansowanie to przybiera forme przeniesienia funduszy lub zobowigzafn w rozumieniu art. 3
ust. 2 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych. Ponadto, poniewaz finansowanie zapewnito
Ministerstwo Finanséw ZEA, mozna uznad, Ze mozna je przypisywac ZEA.

(204) Biorac pod uwage, ze strona zglaszajaca nie przekazala Komisji informacji niezbednych do poréwnania warunkow
tych pozyczek i zaliczek zwrotnych z warunkami uzyskiwanymi na normalnych warunkach rynkowych -
w szczeg6lnosci na podstawie wskaznikéw przytoczonych w motywie 13 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych — i tym samym do ustalenia, czy te wklady finansowe przyniosly korzy$¢ EIA zgodnie z art. 16
ust. 3 tego rozporzadzenia (zob. motyw 192), Komisja uwaza, ze mozna uznal, ze EIA uzyskala korzys¢
z pozyczek i zaliczek zwrotnych przyznanych jej przez Ministerstwo Finanséw ZEA.

(205) W zwigzku z tym na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 7.5.2 Komisja stwierdza, ze pozyczki
i zaliczki zwrotne otrzymane przez EIA od Ministerstwa Finanséw ZEA w latach 2020-2023 kwalifikuja si¢ jako
subsydia zagraniczne w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(") Formularz FS-CO, tabela 10.
("*) Formularz FS-CO, tabela 10.
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(206) Wszystkie te subsydia zagraniczne zostaly przyznane w ciggu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy
0 partnerstwie strategicznym.

7.5.3.  Zobowigzania bankéw ZEA w ramach pozyczki w formie odnawialnego instrumentu kredytowego na rzecz EIA

(207) W dniu [I pélrocze 2022 r] r. EIA otrzymala kredyt w formie odnawialnego instrumentu kredytowego
(;odnawialny instrument kredytowy”) w wysokosci [1-5] mld USD (**) (okoto [1-5] mld EUR), ktéry zostat
udzielony przez konsorcjum skladajace si¢ czeSciowo z bankéw ZEA i ktérego warunki zostaly zmienione
i wysoko$¢ zostata podwyzszona w dniu [I pétrocze 2023 r.].

(208) W sklad konsorcjum bankéw wchodzily: [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 1], [kontrolowany przez
panstwo bank ZEA 2], [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 3]; [i kredytodawcy prywatni] (1*).

(209) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja, chociaz odniosta si¢ do odnawialnego instrumentu kredytowego, nie
przeprowadzita zadnej dalszej analizy dotyczacej zakwalifikowania tego instrumentu jako subsydium
zagranicznego. Niektére banki wchodzace w sklad konsorcjum (mianowicie [kontrolowany przez pafistwo bank
ZEA 1], [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 2] i [kontrolowany przez panstwo bank ZEA 3]) réwniez
uczestniczyly jednak w kredycie terminowym (zob. motyw 49), w odniesieniu do ktdérego Komisja stwierdzila, ze
istniejg przestanki $wiadczace o tym, ze mozna go przypisaé ZEA (**).

(210) W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczgciu postgpowania strona zglaszajaca zakwestionowala mozliwosé
przypisania ZEA kredytu terminowego jako domniemanie przyjete ,jedynie na tej podstawie”, Ze banki ZEA sg
kontrolowane przez panstwo lub Ze sektor bankowy ,moze by¢ postrzegany przez rzad ZEA jako »szczegélnie
strategiczny«” (**%).

(211) W szczegdlnoici strona zglaszajaca stwierdzita, Ze podejicie przyjete w decyzji o wszczeciu postgpowania jest
niezgodne z orzecznictwem TSUE wynikajacym z art. 107 TFUE, poniewaz zdaniem strony zglaszajacej powinno
odzwierciedla¢ test przewidziany w rozporzadzeniu w sprawie subsydiéw zagranicznych. Strona zglaszajaca
stwierdzita, ze w sprawie Stardust Marine ('*) TSUE zauwazyl, ze mozliwosci przypisania nie mozna
automatycznie domniemywac jedynie na podstawie faktu, Ze dany podmiot jest kontrolowany przez panstwo (**).
Komisja stwierdzila zatem, ze decyzja o wszczgciu postgpowania nie spelnia normy ustalonej przez sprawe
Stardust Marine odno$nie do mozliwosci przypisania Srodka panstwu, poniewaz ,kluczowa kwestig jest to, czy
dany organ publiczny lub organy publiczne »nalezy uzna¢ za zaangazowane, w taki czy inny sposéb, w przyjecie
[tutaj: kredytu terminowego]«” (*!). Wedtug strony zglaszajgcej ten sam wniosek ma zastosowanie w odniesieniu
do odnawialnego instrumentu kredytowego otrzymanego przez EIA (**?).

(212) Strona zglaszajaca wyjasnita réwniez, ze ten sam wniosek wynika z precedenséw dotyczacych znaczenia organu
publicznego w miedzynarodowym prawie handlowym. W szczegdlnosci strona zglaszajaca stwierdzila, ze
w sprawie wyroboéw plaskich walcowanych na goraco pochodzacych z Chin (*’) Komisja odniosta si¢ do
odpowiedniego orzecznictwa, zauwazajac, ze ,w celu ustalenia, czy przedsigbiorstwo bedace wlasnoscig panistwa
jest organem publicznym, nalezy zastosowac [...] test” i ustalié, czy jest ono ,podmiotem, ktéremu ,powierzono
wykonanie funkcji rzagdowych” (**¥), przy czym posiadanie przez panstwo udzialu wigkszosciowego we wilasnosci
samo w sobie jest niewystarczajace do ustalenia, ze podmiot ten jest organem publicznym.

(213) W celu oceny mozliwosci przypisania ZEA zobowigzan [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1],
[kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 2] i [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 3] Komisja odnosi
si¢ do tych uwag w sekgji 7.5.3.

(**) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytanie 12.

(**%) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytanie 12.

(") Decyzja o wszczeciu postepowania, motywy 31-35.

("*%) Uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania, s. 1-2.

(**) Wyrok Trybunatu z dnia 16 maja 2002 r., Republika Francuska/Komisja, C-482/99, EU:C:2002:294 (,Stardust Marine”).

(**°) Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, s. 1-2 (w odniesieniu do formularza FS-CO (pkt 300)).

(") Tamze.

(*?) Tamze, zob. przypis 12.

() Wyroby plaskie walcowane na goraco z Chin, Srodki ostateczne, Dz.U. L 146 z 9.6.2017, s. 17, pkt 84 (odniesienie
do WT/DS379/AB|R (USA — Cla antydumpingowe i wyréwnawcze nalozone na niektére produkty pochodzace z Chin), sprawozdanie
Organu Apelacyjnego z dnia 11 marca 2011 r., DS 379, pkt 318), ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg_impl/2017/969/oj.

("% USA - Cla antydumpingowe i wyréwnawcze (Chiny) - WT/DS379/AB|R, pkt 317 — AB-2010-3 — sprawozdanie Organu Apelacyjnego

z dnia 11 marca 2011 r.
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(214) Zgodnie z art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych wklady finansowe udzielane przez panstwo
trzecie powinny obejmowaé miedzy innymi ,b) zagraniczny podmiot publiczny, ktérego dzialania mozna
przypisaé panstwu trzeciemu, z uwzglednieniem takich elementéw jak cechy danego podmiotu oraz $rodowisko
prawne i gospodarcze przewazajace w pafistwie, w ktérym podmiot ten prowadzi dzialalno$¢, w tym rola rzadu
w gospodarce”.

(215) Komisja musi zatem wykaza¢ na podstawie faktéw i dowodéw kazdej sprawy, ze ogélnie rzecz biorac, dziatania
tego zagranicznego podmiotu publicznego ,mozna przypisaé panstwu trzeciemu”, biorgc pod uwage wszystkie
istotne okolicznosci, w tym ,cechy danego podmiotu oraz Srodowisko prawne i gospodarcze” w danym panstwie,
a takze ,role rzadu w gospodarce”, ktéra moze znalezé odzwierciedlenie w zdolnosci pafistwa do wywierania
wplywu na decyzje poszczegdlnych podmiotéw.

(216) O ile taka norma moze by¢ zbiezna z normg majaca zastosowanie na podstawie zasad WTO dotyczacych
mozliwosci przypisania ,rzadowi” lub ,organowi publicznemu”, o tyle odpowiednie przepisy sa sformulowane
inaczej. Komisja przypomina, ze zgodnie z art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych nie tylko
wklady finansowe wnoszone przez ,a) instytucje rzagdowe na szczeblu centralnym oraz organy publiczne na
wszystkich pozostalych szczeblach”, ale takze wklady wnoszone przez ,b) zagraniczny podmiot publiczny, ktérego
dzialania mozna przypisaé panstwu trzeciemu, z uwzglednieniem takich elementéw jak cechy danego podmiotu
oraz $rodowisko prawne i gospodarcze przewazajace w panstwie, w ktérym podmiot ten prowadzi dzialalnosc,
w tym rola rzadu w gospodarce” oraz ,c) podmiot prywatny, ktorego dzialania mozna przypisaé panstwu
trzeciemu, z uwzglednieniem wszystkich stosownych okolicznosci”, uznaje si¢ za wnoszone przez pafstwo trzecie.
Natomiast art. 1 ust. 1 lit. a) pkt 1 Porozumienia w sprawie subsydiéw i $rodkéw wyréwnawczych odnosi si¢
jedynie do wkladu finansowego rzadu lub jakiegokolwiek organu publicznego na terytorium Czlonka.

(217) Ponadto Komisja zauwaza, ze w 2020 r. Unia Europejska, wraz z Japonig i Stanami Zjednoczonymi,
zakwestionowata stosowno$¢ orzecznictwa Organu Apelacyjnego WTO dotyczacego definicji ,organu
publicznego”. We wspdlnym o$wiadczeniu przedstawiciele Unii Europejskiej, Stanéw Zjednoczonych i Japonii
stwierdzili, Ze ,[w] celu ustalenia, czy dany podmiot jest organem publicznym, nie jest konieczne stwierdzenie, ze
podmiot ten »posiada lub wykonuje wladz¢ rzadows lub powierzono mu uprawnienia do jej wykonywania« oraz
ze interpretacja pojecia »organ publiczny« przez Organ Apelacyjny WTO [...] podwaza skuteczno$é¢ zasad WTO
dotyczacych subsydiow” ().

(218) Niezaleznie od tych réznic Komisja nie zgadza si¢ ze strong zglaszajaca, ze ocena Komisji zawarta w decyzji
0 wszczeciu postgpowania nie jest zgodna z logika lezaca u podstaw wyroku w sprawie Stardust Marine, ktéra
natomiast pozwala na wykazanie mozliwosci przypisania $rodka réwniez na tej podstawie, ze w szczegdlnych
okoliczno$ciach sprawy jest malo prawdopodobne, aby panstwo nie bylo zaangazowane w odpowiedni $rodek, jak
ma to miejsce w niniejszej sprawie ze wskazanych ponizej powodow.

(219) W ramach postepowania szczegblowego Komisja skierowala wnioski o przekazanie informacji do strony
zglaszajacej oraz do [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1], [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA
2] i [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3], aby oceni¢, czy dzialania tych bankéw mozna przypisaé ZEA,
ustalajgc — w celu dokonana tej oceny — czy organy publiczne ZEA byly w taki czy inny sposéb zaangazowane
w udostepnienie przez banki odnawialnego instrumentu kredytowego, w tym w przypadku gdy fakty wskazuja, ze
jest malo prawdopodobne, aby organy te nie byly zaangazowane (**). Komisja wzigla pod uwage w szczegdlnosci
strukture wlasnosci tych spélek, fakt, ze przedstawiciele rzadu zasiadaja w radzie nadzorczej oraz ich role w tej
radzie, fakt, czy procesy decyzyjne podmiotu umozliwiajg rzadowi wywieranie szczegblnego wplywu, role rzadu
w sektorze bankowym ZEA, a takze przedzial wartosci odnawialnego instrumentu kredytowego. Na podstawie
zebranych informacji — potwierdzonych w otrzymanych odpowiedziach — oraz jak wskazano w motywach
220-231, Komisja potwierdza ustalenia zawarte w decyzji o wszczeciu postgpowania w odniesieniu do
mozliwosci przypisania zobowigzan [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 1], [kontrolowanego przez
panstwo banku ZEA 2] i [kontrolowanego przez panistwo banku ZEA 3] wynikajacych z odnawialnego
instrumentu kredytowego.

("**) Wspdlne oéwiadczenie z dnia 14 stycznia 2020 r. z tréjstronnego spotkania ministréw handlu Japonii, Stanéw Zjednoczonych i Unii
Europejskiej (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).

(%) Wniosek o przekazanie informacji nr 10 z 3 lipca 2024 r.
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(220) Po pierwsze, struktura wlasnosci tych bankéw wskazuje, ze sa one kontrolowane przez ZEA, biorgc pod uwage, ze
udzial wigkszosciowy we wiasnosci wszystkich trzech bankéw maja organy publiczne ZEA (w tym, w przypadku
[kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3], [...]). W szczeg6lnosci:

a)  [50-100] % [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1] jest wlasnoscia [...], tj. nalezacej do pafistwa
spotki [...] ZEA ([...]), natomiast pozostate [0-50] % akgji [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 1]
znajduje si¢ w posiadaniu innych podmiotéw rzadowych (**7);

b)  [kontrolowany przez paristwo bank ZEA 2] jest posrednio w [50-100 %] wlasnoscig [...], poniewaz w [0-50]
% nalezy do [...], tj. nalezacej do panstwa spélki [...] ZEA ([...]) (**%), a [0-50] % nalezy do [...], ktdre to
przedsigbiorstwo jest [jednostkg zalezna] [...], pafistwowej spotki ZEA ([...]) (**);

¢)  [kontrolowany przez pafistwo bank ZEA 3] jest bedacym wlasnoscig pafistwa bankiem ([...]) ZEA, poniewaz
[0-50] % jego kapitatu zakladowego nalezy do [...], a [0-50] % do [...].

(221) Po drugie, wigkszo$¢ lub najwyzsi ranga czlonkowie rady kazdego banku to osoby zajmujace znaczace stanowiska
publiczne w ZEA.

(1) Rada [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1] sklada si¢ z [...] czlonkéw, z ktérych najbardziej liczacy
si¢ utrzymuja powigzania z panstwem ('*°).

(2) Rada [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 2] sklada si¢ z [...] cztonkdéw, z ktdrych wigkszo$¢ jest
powigzana z pafistwem, w tym z wyzszych urzednikéw stuzby cywilnej (takich jak [...]) (*!).

(3) Rada [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3] sklada si¢ z [...] cztonkdéw, z ktdrych wigkszo$¢ jest
bezposrednio lub posrednio powigzana z rzadem lub pelni funkcje publiczne (w tym z wyzszych
urzednikéw stuzby cywilnej, takich jak [...]). Komisja zauwaza ponadto, ze dwoch czlonkéw rady zajmuje
stanowiska w [...] (*%2).

(222) W szczegblnosci wszyscy trzej prezesi tych bankéw sprawuja wazne urzedy publiczne, a w radach wszystkich
bankéw zasiadajg inne osoby, ktére majg powigzania z rodzinami rzagdzacymi ZEA lub pelnig funkcje w organach
publicznych ZEA lub przedsi¢biorstwach kontrolowanych przez ZEA.

(223) Komisja zauwaza zatem, ze w przypadku wiekszosci cztonkéw wchodzacych w sktad rad tych bankéw ich interesy
s3 powigzane z pafstwem. Wsrdd tych czlonkowie jest, jak wspomniano, [..] (bedacy takze czlonkiem rady
dyrektorow EIA); [...] oraz [...] (ktory jest réwniez [...] i pelni funkcje w radzie EIA). Oczekuje sig, ze decyzje lub
dzialania tych oséb beda zgodne z interesem panstwa badzZ tez nie beda sprzeczne z decyzjami ministerialnymi lub

wytycznymi panstwowymi.

(*7) [...] jest whascicielem [50-100] % [...], w zwiazku z czym ostateczng jednostka kontrolujaca jest [...] (zob. [...]). Komisja zauwaza, ze
[..], jako akcjonariusz wigkszo$ciowy, moze wyznaczy¢ takg liczbe czlonkéw rady, jaka jest proporcjonalna do jego udzialu. Ponadto
postanowienia statutu [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1] maja na celu zapewnienie [...] wigkszego wplywu na sklad rady
niz wplyw wynikajacy z udzialu tego banku w kapitale [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 1]. W zakresie, w jakim [...]
(dzialajgc za posrednictwem swojej jednostki zaleznej) zdecyduje si¢ nie wykorzystywaé wszystkich swoich glosow w celu powotania
osob, ktére ma prawo mianowaé, moze oddac te glosy w zwiazku z wyborem innych kandydatéw do rady. [...] bedzie miat catkowita
swobodg co do tozsamosci kazdej osoby, ktéra mianuje. Ponadto moze w kazdej chwili zastapi¢ swoich przedstawicieli w radzie bez
koniecznosci przedstawiania tej sprawy walnemu zgromadzeniu (art. [...] statutu [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1]
z dnia [...], dostgpnego pod adresem: [...]).

(") [-+-)-

() [+

(%) Prezes [kontrolowanego przez panistwo banku ZEA 1] [...] jest réwniez cztonkiem [...]. Inni czlonkowie rady to [...], cztonek [...] oraz
[..], [...] w [panstwowym funduszu majatkowym ZEA]. Ponadto dyrektor generalny [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1]
pelni funkgje [...].

(%) Zgodnie ze statutem [opis postanowient dotyczacych zarzadzania kontrolowanym przez panstwo bankiem ZEA 2]. W odpowiedzi na
wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r. strona zglaszajaca przedstawila informacje na temat skladu rady, ktéry
tworzg nastepujacy cztonkowie: [informacja o czlonkach rady]. Rada [opis uprawniefi rady kontrolowanego przez pafstwo banku
ZEA 2]. (Art. [...]).

(*%?) Sa to [informacja o czlonkach rady] (odpowiedZ na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r.).
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(224) Jest to tym bardziej oczywiste, ze wirdd cztonkéw rady [kontrolowanego przez panistwo banku ZEA 2] jest [...] (*¢%).
Jednoczesnie pelni on funkgje [...], w zwigzku z czym jego rola ogranicza si¢ do dzialania zgodnie z [poleceniami
EIA]. W odpowiedzi na wniosek Komisji o przekazanie dalszych informacji na temat odnawialnego instrumentu
kredytowego strona zglaszajaca wskazala m.in. na fakt, ze zgodnie z art. 13 ustawy o jej ustanowieniu ,wszystkie
powierzone fundusze i aktywa, ktére majg by¢ utrzymywane, zarzadzane lub inwestowane przez EIA, uznaje si¢ za
fundusze publiczne bedace wlasnoscia ZEA”. W tej samej odpowiedzi zauwazono, ze odnawialny instrument
kredytowy zostal udostepniony ,w celu [cel udzielenia kredytu]”. EIA podlega jednak ograniczeniom w zakresie
dlugu publicznego i przydzielania projektéw infrastrukturalnych, co moze wplywaé na zdolno$¢ tego organu do
zaciggania dtugéw lub zobowigzan dla rzadu federalnego (***). W tym kontekscie wydaje si¢ malo prawdopodobne,
aby cele EIA nie zostaly uwzglednione przy zatwierdzaniu odnawialnego instrumentu kredytowego.

(225) Ponadto w przypadku [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 2]

i [kontrolowanego przez panstwo banku
ZEA 3] w zatwierdzaniu dyrektoréw uczestniczy [organ regulacyjny ZEA].

(226) Po trzecie, przeglad proceséw decyzyjnych tych bankéw, w szczegdlnosci w odniesieniu do powolywania kadry
kierowniczej wyzszego szczebla lub ustalania budzetu, pokazuje wyraznie, ze prezesi maja glos rozstrzygajacy
w przypadku rownej liczby gloséw, a tym samym wywieraja decydujacy wplyw rdwniez na te kwestie ('*).
W zwiazku z tym czlonkowie rady powigzani z organami publicznymi ZEA maja mozliwo$¢ wywierania wplywu
na te procesy decyzyjne.

(227) Po czwarte, osoby nalezace do kadry kierowniczej wyzszego szczebla odpowiednich bankéw majg réwniez
powigzania z organami publicznymi lub rodzinami rzadzacymi ZEA (**9).

(228) Po pigte, jezeli chodzi o przedzial wartosci odnawialnego instrumentu kredytowego, wynosi on [1-5] mld USD.
Mimo ze strona zglaszajaca nie byla w stanie przedstawi¢ szczegélowych informacji na temat konkretnej kwoty
tego instrumentu i zakresu udzialu kazdego banku, jest malo prawdopodobne, aby udzial bankéw kontrolowanych
przez ZEA, wérdd ktérych sa trzy z szeSciu uczestniczgcych bankéw, byt nieznaczny.

(229) Ponadto nalezy wzigé pod uwage ustalenie zawarte w decyzji o wszczeciu postepowania, niezakwestionowane
przez strong zglaszajaca, ze sektor bankowy uznaje si¢ za majacy strategiczne znaczenie dla ZEA. W zwiazku
z niedawng zmiang legislacyjna dotyczacg wlasnosci zagranicznej sektor bankowy pozostal jednym z sektoréw,
w ktorych ZEA pragnie zachowa¢ pakiety wigkszo$ciowe.

(230) W odniesieniu do [kredytodawc6éw prywatnych] Komisja nie znalazla do celéw niniejszej decyzji zadnych dowodéw
na udzial panstw trzecich w tych podmiotach.

(231) Na podstawie dowodéw przedstawionych w sekcji 7.5.3 Komisja stwierdza, Ze jest co najmniej malo
prawdopodobne, aby organy publiczne ZEA nie byly zaangazowane w udostg¢pnienie odnawialnego instrumentu
kredytowego przez trzy banki kontrolowane przez ZEA (z uwzglednieniem ich odpowiednich zobowigzaf).
W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze odnawialny instrument kredytowy, w zakresie zobowigzan trzech
kontrolowanych przez ZEA bankéw udzielajacych pozyczki ([kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 1],
[kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 2] i [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 3]), zostat
udostepniony przez pafistwo trzecie w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(232) Strona zglaszajaca twierdzi, ze odnawialny instrument kredytowy udostgpniono na warunkach rynkowych (1¢).
Pomimo kilku wnioskéw o przekazanie informacji wystosowanych przez Komisj¢ na podstawie art. 13 ust. 2
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych strona zglaszajgca nie przedstawila jednak szczeg6ltowych
informacji na temat warunkéw odnawialnego instrumentu kredytowego, ktére wykraczatyby poza informacje
dostepne publicznie (zob. motywy 187-191). W szczeg6lnosci strona zglaszajaca nie przedstawila szczegdlowych
informacji na temat kwoty przekazanej przez kazdy bank uczestniczacy w odnawialnym instrumencie
kredytowym ani zadnych informacji dotyczacych wynagrodzenia zwigzanego z tym instrumentem (i kazdg jego
czgscig).

(1%%) Zob. zalgcznik FS-CO.101 [opis odpowiednich przepiséw prawa].

(%) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r.

(1) Strona zglaszajgca twierdzi, ze w odniesieniu do [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 4] nie ma publicznie dostgpnych
informacji na temat procesu decyzyjnego dotyczacego rocznego budzetu [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 4] (odpowiedZ
na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z 3 lipca 2024 r.).

(") W szczegblnosci dyrektor generalny [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 1] zasiada w radzie [...]. Kilku czlonkéw
kierownictwa [kontrolowanego przez pafistwo banku ZEA 2] ma powigzania z wladzami ZEA. Kilku czlonkéw kierownictwa
[kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3] pelni réwniez funkcje w innych spétkach kontrolowanych przez ZEA, a dyrektor
generalny zasiada w radzie [...].

(') Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pkt 32.
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(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

Biorac pod uwage, ze strona zglaszajaca nie przekazala Komisji informacji niezbednych w celu potwierdzenia, czy
wklady [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 1], [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 2]
i [kontrolowanego przez panstwo banku ZEA 3], tj. bankéw kontrolowanych przez ZEA, s3 réwnorzedne
z inwestycjami [kredytodawcéw prywatnych], czy tez warunki odnawialnego instrumentu kredytowego sa zgodne
z normalnymi warunkami rynkowymi, a w konsekwencji w celu ustalenia, czy ten wklad finansowy przynidst
korzy$¢ EIA, Komisja stwierdza — zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych
(zob. motyw 192) — ze wklady finansowe przyznane EIA przez banki kontrolowane przez ZEA w formie ich
zobowigzan w ramach odnawialnego instrumentu kredytowego mozna uznaé za przynoszace korzy$¢ EIA
w rozumieniu art. 3 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

W zwiazku z tym, na podstawie elementéw przedstawionych w sekgji 7.5.3, Komisja stwierdza, ze w odniesieniu do
zobowigzafi trzech kontrolowanych przez ZEA bankéw udzielajacych pozyczki, tj. ([kontrolowanego przez
panstwo banku ZEA 1], [kontrolowanego przez panistwo banku ZEA 2] i [kontrolowanego przez pafistwo banku
ZEA 3]), odnawialny instrument kredytowy otrzymany przez EIA kwalifikuje si¢ jako subsydium zagraniczne
w rozumieniu art. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

Subsydium zagraniczne przyznano migdzy poczatkiem 2022 r. a dniem 1 sierpnia 2023 r., a zatem w okresie
trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy sprzedazy udzialéw, a zatem wchodzi ono w zakres czasowy
okreslony w art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

7.5.4.  Nieograniczona gwarancja ZEA dla EIA

7.5.4.1. Istnienie nieograniczonej gwarancji

Analogicznie do rozumowania przedstawionego w sekcji 7.2 oraz z powodéw wymienionych w pkt 7.5.4.1
Komisja stwierdza, ze EIA korzysta z nieograniczonej gwarancji ze strony ZEA w wyniku zwolnienia ze stosowania
ustawy o upadlosci z 2016 r.

EIA utworzono na mocy dekretu federalnego z mocg ustawy nr 4 z 2007 r. (**)) ustanawiajacego Emirates
Investment Authority jako organ bedacy wlasnoscia rzadu. Organ ten jest wyznaczony jako jedyny organ
odpowiedzialny za ,inwestowanie i reinwestowanie” funduszy i aktywéw przydzielonych mu przez rzad ().
Wyraznie przewidziano, ze ,[w]szystkie powierzone fundusze i aktywa, ktére maja by¢ utrzymywane, zarzadzane
lub inwestowane przez Organ [EIA], uznaje si¢ za fundusze publiczne bedace wlasnoscig ZEA”, przy czym EIA
zwolniono z wszelkich oplat, naleznosci i podatkéw (7%). Zgodnie z art. 27 ustawy ustanawiajacej EIA (zmienionej
w 2009 r.) (") ,[o]rgan nie mozZe zosta¢ rozwigzany ani zlikwidowany zgodnie z ustawa, chyba Ze ustawa okresla
sposob postepowania z funduszami inwestycyjnymi i aktywami utrzymywanymi przez niego lub bedacymi jego
wlasnoscig”. Szczegdly postepowania upadlosciowego w odniesieniu do EIA w przypadku niewyplacalnosci lub
trudnosci finansowych bylyby zatem przedmiotem odrebnego dekretu z mocg ustawy, ktéry bedzie dotyczyt
zbycia jej aktywow i funduszy. Strona zglaszajaca potwierdza, ze obecnie nie istniejg takie przepisy (\72).

Fakt, ze EIA nie podlega zwyklemu postepowaniu upadlosciowemu, a nawet likwidacji, o ile nie jest to okreslone
w konkretnej ustawie, wskazuje, ze mozliwos¢ upadlosci EIA jest bardzo malo prawdopodobna oraz ze ZEA
odpowiadaja za pokrycie dlugéw EIA.

Mozna réwniez wzigé pod uwage wyrazng kwalifikacje funduszy EIA jako funduszy publicznych oraz szerokie
mozliwosci finansowe, jakie jej przyznano w celu osiagania jej celéw. Okolicznosci te zwracajg uwage na fakt, ze
EIA nie powinna by¢ traktowana jako zwykle przedsi¢biorstwo handlowe, lecz raczej jako — zgodnie z okreleniem
strony zglaszajacej — organ wiadz panstwowych ZEA ('), dzigki czemu w przypadku niewyplacalnosci rzad ZEA
zapewnilby EIA dodatkowa plynno$¢ w celu zaspokojenia roszczenn wierzycieli. Takie wsparcie moze by¢
realizowane w roznych formach (kapital wlasny, pozyczki/kredyty, dotacje lub inne formy), dzigki ktérym EIA
bedzie w stanie splacaé swoje dlugi. Z kolei w praktyce wsparcie to zapewni wierzycielom wigksze szanse na
zaspokojenie ich roszczef, niz gdyby EIA byla zwykly spotka ZEA podlegajaca powszechnemu prawu
upadlosciowemu.

(1%%) Zatacznik FS-CO.31, zmieniony dekretem federalnym z moca ustawy nr 13 z 2009 r. (zalacznik FS-CO.32) i dekretem federalnym
z mocg ustawy nr 11 z 2018 r. (zalacznik FS-CO.33).

(1) W szczeg6lnosci ,organ ten jest jedynym organem odpowiedzialnym za inwestowanie i reinwestowanie funduszy przeznaczonych na
inwestycje”, za ktére uwaza si¢ calos¢ bedacych wlasnoscia rzadu srodkéw powierzanych mu w celu zarzadzania nimi na potrzeby
inwestowania, oraz wszelkie wplywy z tych srodkéw.

(%)
(171)
(172)
()

173

17%) Art. 13 dekretu ZEA z 2007 . przedlozony jako zalacznik FS.CO.31.

Zalgcznik FS.CO.32.

Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 ., pytanie 17.
Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytania 10-14.
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(240) W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze w obecnych okolicznosciach brak mozliwosci zastosowania do EIA ustawy
o upadlosci z 2016 r. jest réwnoznaczny z istnieniem gwarancji na rzecz EIA. Poniewaz gwarancja ta nie jest
ograniczona pod wzgledem kwoty ani czasu, Komisja stwierdza, Ze stanowi ona nieograniczong gwarancje
panistwowg (,nieograniczona gwarancja udzielona EIA”).

7.5.4.2.  Brak dodatkowego skutku zaktdcajacego

(241) W kontekscie przegladu transakcji Komisja stwierdza, ze wszelkie skutki zakl6cajace nieograniczonej gwarancji
udzielonej EIA bylyby identyczne ze skutkami nieograniczonej gwarancji udzielonej e&. Skutki zakldcajace
wynikajg z nieograniczonego wsparcia finansowego udzielanego przez rzad ZEA zaréwno na rzecz EIA, jak
i bezposrednio na rzecz e&.

(242) W tym kontekscie i w sytuacji gdy Komisja ustalita juz istnienie nieograniczonej gwarancji udzielonej e& ze strony
rzadu ZEA, nie mozna w ramach przegladu transakgji stwierdzié, ze nieograniczona gwarancja udzielona EIA
moze wywolywa¢ na rynku wewnetrznym jakiekolwiek zakl6cenia dodatkowe do zakl6cenn wywolywanych przez
nieograniczong gwarancje udzielong e&.

(243) Komisja zauwaza réwniez, ze zobowigzania oferowane przez strong zglaszajaca mogg réwniez zaradzi¢ wszelkim
zakl6cajacym skutkom nieograniczonej gwarancji udzielonej EIA w zakresie, w jakim zobowigzania te zapobiegaja
finansowaniu przez EIA dzialalnosci polaczonego podmiotu na rynku wewnetrznym, oraz wyznaczajg granice
zdolnosci e& do zapewnienia finansowania dziatalnosci polaczonego podmiotu na rynku wewnetrznym, tak aby
finansowanie to nie kierowalo zakl6cajacych subsydiow zagranicznych na rynek wewnetrzny (\74).

(244) W zwiazku z tym nie jest konieczne, aby Komisja stwierdzala, czy nieograniczona gwarancja udzielona EIA stanowi
subsydium zagraniczne w ramach transakcji w rozumieniu art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych.

7.5.5.  Istnienie subsydiéw zagranicznych na rzecz EIA w ramach transakji

(245) W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postgpowania strona zglaszajaca twierdzi, ze Komisja nie
wskazuje, aby polaczony podmiot mial po zawarciu transakcji dostgp do ktéregokolwick z subsydiéw
zagranicznych potencjalnie przyznanych EIA (77°).

(246) Strona zglaszajaca twierdzi ponadto — po pierwsze — ze miedzy EIA a e& w ciggu trzech lat przed data zawarcia
umowy sprzedazy udzialéw nie mialy miejsca Zadne przeplywy finansowe ani transakcje handlowe (inne niz
wyplaty dywidend przez e& i ewentualnie zwykle umowy handlowe o $wiadczenie ustug telekomunikacyjnych
przez e& w obiektach EIA) (V%) oraz — po drugie — ze ,EIA podlega strategiom inwestycyjnym i polityce
inwestycyjnej zaproponowanym przez Urzad ds. Zarzadzania Dlugiem Publicznym ZEA i zatwierdzonym przez
rzad federalny ZEA, co moze ograniczac jej swobode decyzji i elastyczno$¢ w przyznawaniu funduszy” (7).

(247) W sekcjach 7.5.1, 7.5.2 i 7.5.3 Komisja stwierdzila istnienie subsydiéw zagranicznych na rzecz EIA, na ktore
skladajg si¢ dotacje, pozyczki i zaliczki zwrotne udzielone EIA przez Ministerstwo Finanséw ZEA oraz
zobowigzania bankéw kontrolowanych przez ZEA na rzecz EIA w ramach odnawialnego instrumentu
kredytowego.

(248) W tym wzgledzie oraz z uwagi na brak niedawnych transakcji finansowych miedzy e& a EIA, jak wskazala strona
zglaszajaca, Komisja nie uwaza, aby te subsydia zagraniczne mogly spowodowac poprawe pozycji konkurencyjnej
e& w procesie nabycia.

174) Zob. sekgja 10.
17%) Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, s. 6.
Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pkt 83.
Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pkt 87.

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

177
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(249)

(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

Komisja uwaza jednak, ze te subsydia zagraniczne mogg poprawi¢ pozycje konkurencyjng polaczonego podmiotu
po zawarciu transakcji. W szczegdlnosci polaczony podmiot mégtby zwrécié sig o finansowanie z EIA, na ktdre
istnienie tych subsydiéw zagranicznych moze mieé¢ wplyw. W tym wzgledzie, mimo Ze ostatnio nie zawierano
transakgji finansowych miedzy EIA a e&, strona zglaszajaca przyznaje, ze ,EIA moze réwniez udzielaé pozyczek
spotkom, ktorych jest wiascicielem lub w ktérych jest udzialowcem, co sugeruje, Ze moze zapewnié finansowanie
spolce e&” (17%).

Strona zglaszajaca uznaje réwniez, ze oprocz ograniczef zwiazanych z polityka i strategiami publicznymi, ktérym
podlega EIA, jak opisano w motywie 246, nie istnieje Zaden akt prawny ZEA przewidujacy szczegblne wytyczne
lub ograniczenia w odniesieniu do warunkéw finansowania lub pozyczek udzielanych przez EIA jej jednostkom
zaleznym. Nie istnieje zatem zadne szczegdlne ograniczenie, ktére uniemozliwialoby EIA zapewnienie
polaczonemu podmiotowi finansowania subsydiowanego (pochodzacego z subsydiow zagranicznych) (7°).

W zwigzku z tym, jak réwniez ustalono w sekcji 8.2.3, Komisja stwierdza, ze okre$lone w sekcjach 7.5.1, 7.5.2
i 7.5.3 subsydia zagraniczne na rzecz EIA, tj. jednostki dominujacej w stosunku do e&, stanowig subsydia
zagraniczne w kontekscie transakcji w rozumieniu art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych,
poniewaz moga poprawi¢ pozycj¢ konkurencyjng polaczonego podmiotu po zawarciu transakcji.

7.5.6. Whiosek

Na podstawie elementéw zawartych w sekcji 7.5 Komisja stwierdza, ze dotacje, pozyczki i zaliczki zwrotne
udzielone przez Ministerstwo Finanséw ZEA na rzecz EIA, a takze zobowiazania bankéw kontrolowanych przez
ZEA w ramach odnawialnego instrumentu kredytowego udzielonego EIA kwalifikuja si¢ jako subsydium
zagraniczne w transakcji, przyznane w ciggu trzech lat przed zawarciem umowy kupna i sprzedazy, w rozumieniu
art. 3119 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

7.6. Whniosek dotyczacy istnienia subsydiow zagranicznych w ramach transakcji

Na podstawie elementow zawartych w sekcji 7 Komisja stwierdza, ze e& i kontrolujacy je podmiot dominujacy EIA
otrzymaly w ciggu trzech lat poprzedzajacych zawarcie umowy kupna i sprzedazy subsydia zagraniczne
w kontekscie transakcji od ZEA w rozumieniu art. 3 i 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych. Te
subsydia zagraniczne obejmujg nieograniczong gwarancj¢ udzielong e& oraz dotacje, pozyczki i zaliczki zwrotne
udzielone EIA przez Ministerstwo Finanséw ZEA, a takze zobowigzania bankéw kontrolowanych przez ZEA
w ramach odnawialnego instrumentu kredytowego udzielonego EIA.

8. ZAKLOCENIE NA RYNKU WEWNETRZNYM

W decyzji o wszczgciu postgpowania (**°) Komisja stwierdzila, Ze istnieja wystarczajace przestanki wskazujace na to,
iz wstepnie zidentyfikowane subsydia zagraniczne mogg zaklécal rynek wewnetrzny, ktére to przesltanki
uzasadniajg wszczgcie postgpowania szczegdtowego.

Art. 4 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych stanowi, ze subsydium zagraniczne zakldca
konkurencje, jezeli jest ,moze poprawi¢ pozycje konkurencyjng danego przedsigbiorstwa na rynku wewnetrznym”
ijezeli w ten sposdb ,faktycznie lub potencjalnie negatywnie wplywa na konkurencje na rynku wewnetrznym”.

Ocena, czy subsydium zagraniczne ,moze poprawi¢ pozycje konkurencyjna danego przedsi¢biorstwa na rynku
wewnetrznym”, odzwierciedla potrzebe ustanowienia zwigzku migdzy subsydium zagranicznym a dzialalnoscig
przedsigbiorstwa na rynku wewnetrznym, ktora jest otwarta na konkurencje.

Subsydium zagraniczne musi zatem — przez poprawe pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa na rynku
wewnetrznym — ,faktycznie lub potencjalnie negatywnie [wplywad] na konkurencje na rynku wewnetrznym”.

W tym wzgledzie art. 4 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych odnosi si¢ nie tylko do zakl6cen, ktore
zostaly ustalone z cala pewnoscia, ale réwniez do potencjalnych zakldcen, ktére moga wystapi¢ w wyniku
subsydiéw zagranicznych.

(%) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pkt 86.
(") Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pkt 24.
("*%) Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 185.
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(259) Wplyw na konkurencje mozna oceni¢ w odniesieniu do dowolnego rodzaju dzialalnosci, ktérg beneficjent
prowadzi lub prawdopodobnie bedzie prowadzil na rynku wewnetrznym, niezaleznie od tego, czy sa to inwestycje
(np. przejecie innych przedsigbiorstw lub aktywéw), czy tez dostarczanie lub nabywanie jakichkolwiek towaréw lub
ustug, o ile subsydium zagraniczne wywiera lub moze wywiera¢ negatywny wplyw na konkurencje w tej
dziatalnosci na rynku wewnetrznym.

(260) W tym kontekscie celem rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych jest ,[skuteczne zwalczanie zakt6ceni]
na rynku wewnetrznym [wywolywanych] przez subsydia zagraniczne w celu zapewnienia réwnych warunkéw
dzialania” (*!). Pojecie réwnych warunkéw dzialania odnosi si¢ do warunkéw, w ktérych przedsigbiorstwa
konkurujg ze sobg na rynku wewnetrznym w oparciu o kryteria merytoryczne. Réwne warunki dzialania nie sa
przestrzegane, gdy szanse powodzenia na rynku sg zmienione w spos6b nieuzasadniony, na przyklad na skutek
wsparcia udzielonego przez pafistwo trzecie jednemu z uczestnikéw rynku lub ich wigkszej liczbie.

(261) Stwierdzenie wystepowania zaklocenia rynku stwierdza si¢ w ogélnej ocenie na podstawie wskaznikéw
obejmujacych miedzy innymi: charakter i kwote subsydium zagranicznego; sytuacje przedsigbiorstwa, w tym jego
wielko$¢ oraz odnosne rynki lub sektory; poziom i ewolucj¢ dziatalnosci gospodarczej danego przedsigbiorstwa na
rynku wewnetrznym; oraz cel i warunki zwigzane z subsydium zagranicznym, a takze jego wykorzystanie na rynku
wewnetrznym ('%2).

(262) Kazdy wskaznik rozpatrywany oddzielnie nie musi by¢ decydujacy, a wskazniki nie majg charakteru
kumulatywnego, co oznacza — podobnie jak w przypadku innych istotnych wskaznikéw, ktére mogg by¢
rozpatrywane indywidualnie — nie wszystkie przyklady istotnych wskaznikéw wymienione w art. 4 ust. 1
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych musza zosta¢ uwzglednione lub potwierdzone, aby wykaza¢,
ze subsydium zagraniczne zakléca rynek wewnetrzny w danym przypadku. Zgodnie z motywem 19
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych: ,[s]tosujac wskazniki w celu ustalenia, czy istnieja zakldcenia
na rynku wewnetrznym, Komisja moze wzia¢ pod uwage rézne elementy, np. wielkos¢ subsydium zagranicznego
w ujeciu bezwzglednym lub w odniesieniu do wielkosci rynku lub do wartosci inwestycji. Na przyklad
koncentracja, w kontekscie ktérej subsydium zagraniczne pokrywa znaczng cze$¢ ceny zakupu przedmiotu
transakcji, prawdopodobnie bedzie miala zakl6cajacy charakter. [...] Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage cechy rynku,
a w szczeg6lnosci konkurencyjne warunki na rynku, takie jak bariery wejscia [...]". (**)

(263) Zgodnie z art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ocena Komisji, ,czy subsydium zagraniczne
zakl6ca rynek wewnetrzny [...], ogranicza si¢ do danej koncentracji”.

(264) W przypadku zgloszonych koncentracji Komisja ocenia zatem, czy subsydia zagraniczne zakldcaja rynek
wewnetrzny w ramach dzialalno$ci gospodarczej, na ktdorg koncentracja ma wplyw, w tym (i) w kontekscie procesu
przejecia przedsigbiorstwa przejmowanego oraz (i) w ramach dzialalnosci polaczonego podmiotu na rynku
wewnetrznym po przeprowadzeniu transakcji.

(265) Komisja podkresla, ze jej ocena istnienia zaklécajacych subsydiéw zagranicznych w kontekscie koncentracji
w rozumieniu art. 19 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ma charakter prospektywny -
w szczegdlnosci w odniesieniu do zaklécen w zakresie dzialalnosci prowadzonej przez polaczony podmiot po
przeprowadzeniu transakcji — ktéry nalezy uwzgledni¢ w standardzie dowodu istotnego zaklécenia rynku
wewnetrznego.

(266) Z powodéw przedstawionych ponizej Komisja stwierdza, ze subsydia zagraniczne w kontekscie transakeji
okreslone w sekcji 7 — a mianowicie nieograniczona gwarancja udzielona e& oraz dotacje, pozyczki, zaliczki
zwrotne, a takze odnawialny instrument kredytowy udzielone EIA — nie zakl6cajg rynku wewnetrznego w ramach
procesu przejecia (sekcja 8.1). Komisja stwierdza jednak, ze te zidentyfikowane subsydia zagraniczne zakldcaja
rynek wewnetrzny w zakresie dzialalnosci polaczonego podmiotu po przeprowadzeniu transakcji w rozumieniu
art. 41 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych (sekcja 8.2).

(') Motyw 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
(") Art. 4 ust. 1 lit. a)—e) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
(**)) Zob. réwniez motywy 34 i 35 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
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8.1. Zaklocenie procesu przejecia

8.1.1.  Subsydia zagraniczne, ,w przypadku ktorych prawdopodobieristwo zakticenia na rynku wewngtrznym jest
najwyzsze”, i ,bezposrednio utatwiajgce koncentracje”

(267) W decyzji o wszczeciu postepowania ('*¥) Komisja uznala, Ze niektore wstepnie zidentyfikowane subsydia
zagraniczne mozna uznaé za subsydia, ,w przypadku ktérych prawdopodobiefistwo zakldcenia na rynku
wewnetrznym jest najwyzsze”, zgodnie z art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.
W szczeg6lnosci w odniesieniu do procesu przejecia Komisja stwierdzila, Ze nieograniczona gwarancja udzielona
e& (ktora sama wchodzi w zakres art. 5 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych) oraz
kredyt terminowy mogg naleze¢ do kategorii subsydium ,bezposrednio ulatwiajacego koncentracje” w rozumieniu
art. 5 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (**%).

(268) W niniejszej decyzji Komisja stwierdzila, Ze kredyt terminowy nie stanowi subsydium zagranicznego (zob.
sekcja 7.1).

(269) W niniejszej decyzji Komisja stwierdzita jednak, ze nieograniczona gwarancja udzielona e& stanowi subsydium
zagraniczne (zob. sekcja 7.2). Ta nieograniczona gwarancja mogla poprawic warunki, na jakich spétka e& uzyskata
finansowanie na przejecie przedsigbiorstwa przejmowanego, w szczegélnosci kredyt terminowy, ktéry wedtug
strony zglaszajacej zostanie wykorzystany do sfinansowania transakgji (**). Nieograniczona gwarancja udzielona
e& moglaby zatem stanowi¢ subsydium zagraniczne ,bezpos$rednio utatwiajace koncentracje” w rozumieniu art. 5
ust. 1 lit. d) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

(270) W tym wzgledzie Komisja przypomina, Ze zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych strona zglaszajaca nadal moze przedstawi¢ stosowne informacje na temat tego, czy subsydium
zagraniczne wchodzgce w zakres art. 5 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych nie zakldca
rynku wewngtrznego w szczegdlnych okoliczno$ciach danej sprawy.

(271) W tym kontekscie, zgodnie z oceng zawartg w sekcji 8.1.3, Komisja stwierdza, ze zidentyfikowane subsydia
zagraniczne, niezaleznie od tego, czy mozna je uznaé za wchodzace w zakres art. 5 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia
w sprawie subsydiéw zagranicznych, nie doprowadzily do zakl6cenia procesu przejecia. Do celéw niniejszej
decyzji nie ma zatem potrzeby formulowania ostatecznego stanowiska co do tego, czy ktérekolwiek ze zidentyfi-
kowanych subsydiéw zagranicznych nalezy do kategorii subsydium zagranicznego bezpo$rednio ulatwiajacego
koncentracje w rozumieniu art. 5 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

8.1.2.  Poprawa pozydji konkurencyjnej e&

(272) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja stwierdzila, ze istniejg wystarczajace przestanki wskazujace, iz
niektére wstepnie zidentyfikowane subsydia zagraniczne, a w szczegdlnosci kredyt terminowy, nieograniczona
gwarancja udzielona e&, licencja i regulowane ceny ustug telekomunikacyjnych w ZEA i w ramach zaméwien
rzadowych w ZEA, poprawily pozycje konkurencyjng e& w procesie przejecia, ktore to przestanki uzasadniajg
wszczecie postepowania szczegblowego na podstawie art. 10 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych, zaréwno ze wzgledu na charakter tych subsydiéw, jak i ich potencjalng kwote (*¥7).

(273) Strona zglaszajaca stwierdzila, ze te subsydia zagraniczne nie poprawiaja jej pozycji konkurencyjnej w odniesieniu
do procesu przejecia. W szczeg6lnosci ('*%) strona zglaszajaca stwierdzita, ze kredyt terminowy nie jest konieczny,
aby transakcja miala miejsce, poniewaz spétka e& ,bylaby w takiej samej sytuacji konkurencyjnej i finansowej
nawet wowczas, gdyby w ogdle nie wykorzystywala Srodkéw finansowych uzyskanych w ramach [kredytu
terminowego] do sfinansowania tej transakcji” ('*). Strona zglaszajaca argumentowala, ze e& faktycznie rozwazyla
inne warianty finansowania, w tym wlasne $rodki pienigzne w kasie, ktére pochodza z wlasnej dzialalnosci
gospodarczej prowadzonej przez e&, i podjela ostateczng decyzje [po podpisaniu uméw transakcyjnych].
W zwiazku z tym kredyt terminowy nie byl konieczny do przeprowadzenia transakcji.

("*%) Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 144.

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motywy 154-159.

(*%) Formularz FS-CO, pkt 179.

(") Decyzja o wszczgciu postepowania, motyw 168.

(*%) Strona zglaszajgca przedstawia réwniez argumenty zwiazane z (i) wyceng przedsigbiorstwa przejmowanego oraz (i) brakiem rynku
dla koncentracji ze wzgledu na brak ,konkurencyjnych nabywcéw”, ktére odnoszg si¢ do faktycznego lub potencjalnego negatywnego
wplywu na konkurencje i sa szczegbtowo oméwione w sekeji 8.1.3.

("*%) Formularz FS-CO, pkt 402.
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(274) W sekgjach 7.1, 7.3 i 7.4 Komisja uznala, Ze nie moze stwierdzi¢ w sposéb wymagany prawem, ze kredyt
terminowy i regulowane ceny ustug telekomunikacyjnych przyniosly korzysci e& oraz ze federalna oplata
licencyjna za licencje telekomunikacyjng e& nie stanowila odpowiedniego wynagrodzenia, a zatem jej wstepna
ocena zawarta w decyzji o wszczgciu postgpowania, zgodnie z ktéra Srodki te moga stanowié subsydia
zagraniczne, nie zostala potwierdzona. Ponadto w sekgji 7.5 Komisja stwierdzila, ze chociaz EIA otrzymat subsydia
zagraniczne, nie mogg one odgrywac roli w procesie przejecia (zob. sekcja 7.5).

(275) W zwigzku z tym nieograniczona gwarancja udzielona e& jest jedynym zidentyfikowanym subsydium
zagranicznym, ktére moglo poprawi¢ pozycje konkurencyjng e& w procesie przejecia.

(276) Poniewaz w sekgji 8.1.3 Komisja stwierdza, ze zidentyfikowane subsydia zagraniczne nie mialy faktycznego ani
potencjalnego negatywnego wplywu na konkurencje w odniesieniu do procesu przejecia, nie jest konieczne
wypracowanie ostatecznego stanowiska w sprawie tego, czy te subsydia zagraniczne poprawily pozycje
konkurencyjng e&.

8.1.3.  Faktyczny lub potencjalny negatywny wplyw na konkurencjg na rynku wewngtrznym

(277) Strona zglaszajaca twierdzi, ze Zadne subsydia zagraniczne nie mialyby faktycznego ani potencjalnego
negatywnego wplywu na konkurencje w procesie przejecia. W szczegdlnosci strona zglaszajaca twierdzi, ze
transakcja nie miala miejsca w konteksScie ustrukturyzowanej procedury przetargowej oraz ze przedsigbiorstwo
przejmowane i jego udzialowcy nie zwrdcili si¢ do zadnej innej potencjalnej jednostki przejmujgcej ani nie
otrzymali od takiej jednostki zadnej oferty, w szczegblnosci dlatego, ze sprzedawca zamierzal nawigzaé
partnerstwo handlowe konkretnie z e& oraz ze ,chociaz laczna kwota zaplaty (naturalnie) odegrala znaczaca role
w procesie decyzyjnym sprzedawcy, nie byla to rola decydujaca”. Ponadto strona zglaszajaca argumentuje, ze
zaplate z tytulu transakcji ustalono niezaleznie od kredytu terminowego i uwzgledniono wylacznie wyceng
przedsigbiorstwa przejmowanego (na podstawie wartosci przedsigbiorstwa i poréwnywalnych transakgji),
w zwiazku z czym transakcja zostalaby przeprowadzona na tych samych warunkach bez zadnych subsydiow
zagranicznych ().

(278) Aby ocenié, czy zidentyfikowane subsydia zagraniczne mialy faktyczny lub potencjalny negatywny wplyw na
konkurencj¢ w procesie przejecia, Komisja musi wzia¢ pod uwage zakres, w jakim subsydia zagraniczne zmienily
wynik tego procesu przejecia.

(279) Moze tak by¢ na przyklad w przypadku, gdy subsydia zagraniczne umozliwily nabywcy przebicie oferty

konkurentéw.

(280) Moze tak by¢ réwniez w przypadku, gdy subsydia zagraniczne sklonily nabywce do zniechgcenia innych
potengcjalnych nabywcéw do zlozenia oferty, na przyklad przez zlozenie oferty powyzej wartosci rynkowe;j.

(281) Komisja musi réwniez rozwazy¢, czy nabywca bylby w stanie sfinansowa¢ przejecie bez jakichkolwiek subsydiow
zagranicznych. Aspekt ten jest odrgbny od kwestii, czy subsydia zagraniczne poprawily pozycje konkurencyjna
nabywcy, na przyklad poprawiajgc warunki, na ktérych nabywca dokonuje przejecia. Aspekt ten dotyczy raczej
tego, czy te subsydia zagraniczne umozliwiaja nabywcy dokonanie przejecia, ktdre nie bytoby mozliwe na réwnych
warunkach dzialania, w tym kontekscie przejecia, ktére w ogéle nie bytoby mozliwe lub ktérego zakres bylby inny.

(282) W tym wzgledzie, po pierwsze, w trakcie postgpowania szczegélowego Komisja nie zidentyfikowala zadnych
innych stron, ktdre byly potencjalnie zainteresowane transakcja, ani zadna osoba trzecia nie przedstawita uwag na
temat decyzji o wszczeciu postgpowania w tym zakresie. Odpowiedzi konkurentéw przedsiebiorstwa
przejmowanego na wnioski Komisji o przekazanie informacji majgce na celu pozyskanie ich opinii na temat
transakcji potwierdzily ich brak zainteresowania nabyciem przedsigbiorstwa przejmowanego (**').

(**) Formularz FS-CO, pkt 374 (z odniesieniem do pkt 98).

(") Odpowiedzi operatoréw telekomunikacyjnych i krajowych organéw regulacyjnych ds. telekomunikacji w Bulgarii, na Wegrzech i na
Stowacji na wnioski Komisji o przekazanie informacji z dni 17 i 18 czerwca 2024 r. (zob. przypisy 10 i 11). Krajowe organy
regulacyjne ds. telekomunikacji ze swojej strony odnotowaly, ze nie maja wiedzy na temat potencjalnego zainteresowania innych
operator6w przejeciem przedsigbiorstwa przejmowanego.
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(283)

(284)

(285)

(286)

(287)

(288)

(289)

(290)

Po drugie, Komisja stwierdza, ze z uwag strony zglaszajacej wynika, iz wycena nie odbiega od innych
poréwnywalnych transakcji w tej samej branzy ('*?). Ponadto konkurenci przedsigbiorstwa przejmowanego
w odpowiedziach na pytania Komisji dotyczace ich opinii na temat transakcji nie wskazali, aby kwota zaplaty za
przedsigbiorstwo przejmowane byla zawyzona (*%). W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze nie ma elementéw
wskazujacych na to, Ze strona zglaszajaca nie zaplacita ceny rynkowej za przedsigbiorstwo przejmowane, tym
samym zniechecajac potencjalnych konkurent6w.

Ponadto w ramach postgpowania szczegélowego Komisja zweryfikowala, czy subsydia zagraniczne
zidentyfikowane jako potencjalnie odgrywajace role w procesie przejecia, a mianowicie nieograniczona gwarancja
udzielona e&, byly niezbedne do przeprowadzenia transakcji. W tym wzgledzie Komisja stwierdza, ze informacje
przedlozone przez strong zglaszajaca potwierdzajg, iz e& mogloby przeprowadzi¢ transakcje bez nieograniczonej
gwarancji udzielonej e&. Komisja wzigla w szczegdlnosci pod uwage fakt, ze stan Srodkéw finansowych e&,
wynikajacy z normalnego prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w momencie podpisania umowy, byt
kilkakrotnie wyzszy od zaplaty z tytutu transakgji ('*).

W zwigzku z tym, chociaz nieograniczona gwarancja udzielona e& mogla poprawi¢ pozycje konkurencyjna e&
w procesie przejecia, nie doprowadzito to do faktycznego ani potencjalnego negatywnego wplywu na konkurencje
w tym procesie.

8.1.4. Whiosek

Na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 8.1 Komisja stwierdza, ze zidentyfikowane subsydia
zagraniczne nie zaktdcajg procesu przejecia.

8.2. Zak}tocenie dzialalnosci polaczonego podmiotu po przeprowadzeniu koncentracji

W decyzji 0 wszczeciu postgpowania (**) Komisja stwierdzila, Ze istnieja wystarczajace przestanki wskazujace na to,
ze wstepnie zidentyfikowane subsydia zagraniczne zaklécilyby rynek wewnetrzny w zakresie dzialalnosci
polaczonego podmiotu po przeprowadzeniu transakeji, ktore to przestanki uzasadniajg wszczecie postgpowania
szczegdlowego.

W szczeg6lnosci w decyzji o wszczeciu postgpowania wstepnie stwierdzono, ze istnienie nieograniczonej gwarancji
udzielonej e& moglo poprawi¢ pozycje konkurencyjng polaczonego podmiotu powstalego w nastepstwie
koncentracji, umozliwiajac temu przedsigbiorstwu pozyskiwanie finansowania swojej dzialalnoici na rynku
wewnetrznym na preferencyjnych warunkach lub wykorzystanie finansowania juz pozyskanego przez e& przy
wsparciu w formie nieograniczonej gwarancji udzielonej e&, np. kredytu terminowego.

W decyzji 0 wszczeciu postgpowania stwierdzono nastepnie, Ze wstepnie zidentyfikowane subsydia zagraniczne
mogly umozliwi¢ polgczonemu podmiotowi dokonywanie dalszych inwestycji na rynku wewnetrznym, ktore sg
wyraznie okre$lone jako czg$¢ uzasadnienia transakji ('), oraz poprawe jej pozycji konkurencyjnej w odniesieniu
do jej dzialalnosci gospodarczej na rynku wewnetrznym w sektorze telekomunikacyjnym.

Komisja stwierdzila, ze w ramach postepowania szczegdlowego zbada, czy wstepnie zidentyfikowane subsydia
zagraniczne moga roéwniez poprawi¢ — za posrednictwem koncentracji — pozycje konkurencyjng polaczonego
podmiotu dzigki dostgpowi do subsydiowanych aktywéw i ustug.

(**?) Zob. np. formularz FS-CO, pkt 106; odpowiedZ na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pytania 6 i 7;
zalgcznik FS-CO.6, slajd nr 6; zalacznik FS-CO.7, w szczegblnosci slajd nr 85.

(**) Odpowiedzi operatoréw telekomunikacyjnych i krajowych organéw regulacyjnych ds. telekomunikacji w Bulgarii, na Wegrzech i na
Stowacji na wnioski Komisji o przekazanie informacji z dni 17 i 18 czerwca 2024 r. (zob. przypisy 101 11).

(***) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 18 z dnia 23 sierpnia 2024 r., pytanie 3, i zalacznik FS-CO.112.

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 184.

(%) Zob. na przyktad zalacznik FS-CO.7 - [...], w ktérym jako ,strategiczne uzasadnienie” wymieniono fakt, ze [...].
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(291) Z kolei w decyzji o wszczeciu postgpowania stwierdzono, ze wstepnie zidentyfikowane subsydia zagraniczne
w kontekscie transakcji mogly faktycznie lub potencjalnie negatywnie wplynaé na konkurencje na rynku
wewnetrznym, na przyklad przez umozliwienie polgczonemu podmiotowi dokonywania inwestycji i przejec na
preferencyjnych warunkach.

(292) W niniejszej decyzji Komisja stwierdza, ze subsydia zagraniczne wskazane w sekcji 7 zakldcajg rynek wewnetrzny
w zakresie dzialalnosci polaczonego podmiotu po przeprowadzeniu transakgji.

(293) Komisja opisuje ponizej dzialalno$¢ polaczonego podmiotu, na ktérg moga mie¢ wplyw zidentyfikowane subsydia
zagraniczne (sekcja 8.2.1), oraz analizuje, w jaki sposob subsydia zagraniczne wskazane w sekgji 7, ktére obejmuja
subsydia zagraniczne ,w przypadku ktérych prawdopodobienistwo zaklécenia na rynku wewnetrznym jest
najwyzsze’, w rozumieniu art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych (sekcja 8.2.2), moga
poprawi¢ pozycje konkurencyjng polaczonego podmiotu na rynku wewnetrznym w odniesieniu do tej dzialalnosci
(sekcja 8.2.3), a tym samym prowadzi¢ do faktycznego lub potencjalnego negatywnego wplywu na konkurencje na
rynku wewnetrznym (sekcja 8.2.4).

8.2.1.  Dziatalnos¢, na ktérg mogg mie¢ wplyw zidentyfikowane subsydia zagraniczne

(294) Rozporzadzenie w sprawie subsydiéw zagranicznych ma na celu zapewnienie réwnych warunkow dzialania, tak
aby przedsigbiorstwa prowadzace okreSlong dzialalno$¢ nie uzyskaly nienaleznej przewagi konkurencyjnej
w wyniku subsydiow zagranicznych.

(295) Koncentracja moze rozszerzy¢ korzysci wynikajace z subsydiéw zagranicznych na dzialalno$¢, ktéra wezesniej
podlegata ograniczeniom konkurencyjnym, a mianowicie w tym przypadku na dzialalno$¢ gospodarcza
przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku wewnetrznym przed koncentracja. Subsydia zagraniczne mogg
uwolni¢ ich beneficjenta od ograniczen rynkowych w ramach tej dzialalnosci gospodarczej na rynku wewnetrznym.

(296) Konieczne jest zatem okreSlenie rodzajéw dzialalnosci gospodarczej na rynku wewnetrznym, ktére moglyby
ponies¢ szkodg, gdyby jeden z podmiotéw korzystal z subsydiéw zagranicznych. Dzialalno$¢, w odniesieniu do
ktérej Komisja ocenia zaklécenie rynku wewnetrznego, powinna obejmowal wszystkie rodzaje dziatalnosci na
rynku wewnetrznym prowadzonej przez strony koncentracji, ktére po zakonczeniu koncentracji moga korzystaé
ze zidentyfikowanych subsydiéw zagranicznych.

(297) Z tej perspektywy nalezy wzia¢ pod uwage istotne cechy dziatalnosci gospodarczej na rynku wewnetrznym, na
ktérg zidentyfikowane subsydia zagraniczne moga mie¢ wplyw.

(298) Wedlug strony zglaszajacej (') na rynku wewnetrznym przedsigbiorstwo przejmowane prowadzi w Bulgarii, na
Wegrzech i na Stowacji dzialalno$¢ w zakresie $wiadczenia szeregu ustug telekomunikacyjnych (pod marka Yettel
w Bulgarii i na Wegrzech oraz pod marka O, na Slowacji), a takze w zakresie $wiadczenia ustug w zakresie
infrastruktury telekomunikacyjnej (pod marka CETIN w Bulgarii i na Wegrzech oraz pod marka O, na Stowagji).
Przewazajaca cz¢$¢ przychodoéw i przeplywdw pienigznych przedsigbiorstwa przejmowanego jest jednak
generowana dzieki Swiadczeniu ustug detalicznych w zakresie lacznosci ruchomej (*%). Poziom dzialalnosci
komercyjnej przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku wewnetrznym w zakresie $wiadczenia innych ustug
telekomunikacyjnych jest natomiast ograniczony i na podstawie dostgpnych informacji, na przyklad dotyczacych
detalicznych ustug stacjonarnych i ustug infrastrukturalnych, nie wydaje si¢, aby byto ono ich duzym dostawca (**°).
Biorgc pod uwage ograniczong dzialalno$¢ przedsigbiorstwa przejmowanego w zakresie $wiadczenia tych innych
ustug na rynku wewnetrznym, wydaje si¢, Ze potencjalne zakldcajace skutki subsydiow zagranicznych wskazane
w sekcji 7 pojawig sie rzadziej — lub prawdopodobnie beda mniej znaczace — w odniesieniu do tej dzialalnosci
w poréwnaniu ze skutkami dotyczacymi ustug detalicznych w zakresie tacznosci ruchomej (w tym powigzanej
infrastruktury i innych inwestycji). W zwiazku z tym, biorac pod uwage ograniczone prawdopodobiefistwo
zaklocenia w odniesieniu do tej dzialalno$ci oraz fakt, ze nawet gdyby takie zakldcenia wystapily, Komisja nie ma
zadnych przestanek wskazujacych, ze mialyby one inny charakter niz zakl6cenia stwierdzone w odniesieniu do
detalicznych ustug telekomunikacyjnych $wiadczonych przez polaczony podmiot, ponizsza analiza Komisji
koncentruje si¢ na detalicznych ustugach telekomunikacyjnych $wiadczonych przez polaczony podmiot.

("*7) Formularz FS-CO, s. 110i 111.

("*®) Ustugi tacznosci ruchomej stanowia okoto [70-80] % tacznego obrotu przedsigbiorstwa przejmowanego w UE w 2023 r. (formularz
FS-CO, tabela 15).

(**%) Zob. udzialy w rynku przedstawione w odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji przed zgloszeniem nr 6 z 17 kwietnia
2024 r., pytanie nr 9, i zaktualizowane w odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji nr 15 z 7 sierpnia 2024 r.
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(299) Zakres geograficzny dziatalnosci przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku wewnetrznym oraz koncentracje na
$wiadczeniu ustug detalicznych w zakresie lacznosci ruchomej przedstawiono na Rys. 1 zaczerpnigtym
z prezentacji na temat transakgji przygotowanej dla komitetu inwestycyjnego i finansowego e&.

Rys. 1 — Opinia e& na temat dzialalno$ci przedsigbiorstwa przejmowanego (2022 r.)

(]
Zrédo:  zalgeznik FS-CO.7, s. 30.

(300) Jak przedstawiono na Rys. 2, Rys. 3 i Rys. 4, z informacji na temat przedsi¢biorstwa przejmowanego zawartych
w tym samym dokumencie wewnetrznym otrzymanym od e& dotyczacym transakcji wynika, ze w przypadku
dzialalnosci na rynku wewnetrznym przedsigbiorstwo przejmowane jest jednym z trzech duzych operatoréw
Swiadczacych uslugi w zakresie facznosci ruchomej, ktére sg otwarte na konkurencje. Te wewnetrzne opinie
potwierdzajg informacje przekazane bezposrednio przez strone zglaszajaca (), a takze informacje od krajowych
organdéw regulacyjnych ds. telekomunikacji (**) i od konkurentéw (**2).

Rys. 2 — Sytuacja handlowa w Bulgarii

[..]
Zrédho: zatgcznik FS-CO.7, s. 151.

Rys. 3 — Udzialy na Wegrzech (ustugi detaliczne w zakresie 1acznoéci ruchome;j)

(]
Zrédo:  zalgeznik FS-CO.7, s. 158.

Rys. 4 — Udzialy w Slowagji (ustugi detaliczne w zakresie laczno$ci ruchome;j)

(]
Zrédho:  zalgeznik FS-CO.7, s. 180.

(301) W odpowiedzi na wniosek Komisji o przekazanie informacji przedsigbiorstwo przejmowane wyjasnito, ze — majac
na uwadze perspektywe dlugoterminowa — ,inwestuje $rodki w modernizacje i dalszy rozwdj sieci telefonii
ruchomej” (**). Obejmuje to przede wszystkim [szczegdly dotyczace planu przedsigbiorstwa przejmowanego
w odniesieniu do rozwoju sieci 5G]. Jednoczesnie inwestuje w [szczegbly dotyczace inwestycji przedsigbiorstwa
przejmowanego] (*¥). Inwestycje te skutkujg planowanymi wydatkami kapitalowymi na rynku wewnetrznym
w wysokosci ponad [1-5] mld EUR w latach 2024-2028 (*%).

(**) Zob. udzialy w rynku przedstawione w odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji przed zgloszeniem nr 6 z 17 kwietnia
2024 r., pytanie 9, i zaktualizowane w odpowiedzi na wniosek o przekazanie informacji nr 15 z 7 sierpnia 2024 r.

(*)Zob. sprawozdanie roczne bulgarskiej Komisji Regulacyjnej ds. tacznosci za 2023 1. (https://crc.bg/files/
Annual_Report_CRC_2023_EN.pdf), rys. 11 i 12; odpowiedz wegierskiego organu regulacyjnego ds. telekomunikacji Nemzeti Média-
és Hirkozlési Hatdsdg (,NMHH") z 24 czerwca 2024 r. na wniosek Komisji o przekazanie informacji (ID443-1); sprawozdanie roczne
stowackiego organu regulacyjnego za 2023 r. (https:/[www.teleoff.gov.sk/files/en/authority/annual-report/2023_eng.pdf), wykres 2.

(*?) Przykladowo: ,Yettel Bulgaria prowadzi dzialalno§¢ gléwnie na rynku lacznosci ruchomej, podczas gdy jego gléwni konkurenci
Vivacom i Al prowadza dzialalno$¢ zaréwno na rynkach lacznosci stacjonarnej, jak i ruchomej. Dzigki temu Yettel moglo bardziej
skoncentrowal si¢ na uzyskaniu wyzszych przychodéw ze $wiadczenia ustug lacznosci ruchomej i $rednich przychodach na
uzytkownika w poréwnaniu z konkurentami” (odpowiedZ konkurenta na wniosek Komisji o przekazanie informacji z 17 czerwca
2024 1. - ID428-2).

(%) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r., pytanie 18.

(**¥) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 r., pytanie 18.

(*°) Zatgcznik FS-C0.92 i zalgcznik FS-CO.93 slajdy nr 8 i 16, czgsciowo zaktualizowane w zalaczniku FS-CO.99.
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(302) Na przyklad wedlug wegierskiego organu regulacyjnego ,w 2024 r. przedsigbiorstwa Yettel i CETIN podpisaly
wspélng deklaracje z rzadem Wegier w sprawie transformacji cyfrowej Wegier. Na podstawie tej deklaracji
(w wyniku ktorej dodatkowy podatek od ustug telekomunikacyjnych na Wegrzech zostanie zniesiony od dnia
1 stycznia 2025 r.) Yettel i CETIN zobowigzuja si¢ do realizacji inwestycji w rozwoj sieci telefonii ruchome;j
w wysokosci co najmniej 72 mld HUF [co odpowiada okoto 183 mln EUR] (**) w latach 2024-2028, ktore
zwigkszg ogdlnokrajowy zasieg sieci 5G poza budynkami mieszkalnymi do 99 % do korica 2028 r.” (**).

(303) Strona zglaszajaca w swoich dokumentach wewnetrznych wspomina réwniez oczekiwania, ze polaczony podmiot
wezmie udzial w aukcjach praw do korzystania z widma zaplanowanych na [...] (**).

(304) Podsumowujac, dzialalno$¢ na rynku wewnetrznym, na ktorg moga mie¢ wplyw zidentyfikowane subsydia
zagraniczne, to sektory, w ktorych przedsigbiorstwo przejmowane dziala obecnie — i najprawdopodobniej bedzie
réwniez dzialal polaczony podmiot po przeprowadzeniu transakcji — w szczegdlnosci prowadzona przez nig
dzialalno$¢ duzego dostawcy ustug detalicznych w zakresie lacznosci ruchomej, w ramach ktorej istnieje
konkurencja i w odniesieniu do ktérej planuje znaczne inwestycje w przysztosci.

8.2.2.  Subsydia zagraniczne, ,w przypadku ktorych prawdopodobieristwo zaklécenia na rynku wewnetrznym jest
najwyzsze”

(305) W decyzji o wszczeciu postgpowania () Komisja wstepnie uznala, ze niektére wstepnie zidentyfikowane subsydia
zagraniczne mozna uznaé za subsydia, ,w przypadku ktérych prawdopodobienistwo zakldcenia na rynku
wewnetrznym jest najwyzsze”, w rozumieniu art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
W szczegblnoSci Komisja stwierdzila, ze nieograniczona gwarancja udzielona e& wchodzi w zakres art. 5 ust. 1
lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

(306) W sekgji 7.2 Komisja stwierdzila, Ze e& czerpie korzysci z nieograniczonej gwarancji udzielonej e& przez rzad ZEA.

(307) Nieograniczone gwarancje to subsydia, ,w przypadku ktérych prawdopodobiefistwo zakl6cenia na rynku
wewnetrznym jest najwyzsze’, w rozumieniu art. 5 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych. Jak okreslono w motywie 20 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, w przypadku
takich subsydiéw Komisja nie musi przeprowadzad szczegétowej oceny na podstawie wskaznikow.

(308) W wyniku transakgji przedsigbiorstwo przejmowane i e& stang si¢ jednostka zintegrowang finansowo. W zwiazku
z tym dzigki tej integracji przedsiebiorstwo przejmowane bedzie mialo dostep do nieograniczonych mozliwosci
finansowania e&.

(309) Ta nieograniczona gwarancja udzielona e& umozliwi polaczonemu podmiotowi pozyskanie w przysziosci
finansowania swojej dzialalnosci na rynku wewnetrznym na preferencyjnych warunkach. Takie finansowanie
mogloby by¢ pozyskiwane przez podmioty prawne prowadzgce taka dzialalno$¢ bezposrednio na rynku
wewnetrznym. W tym kontekscie oczekuje sie, ze wierzyciele uwzglednia istnienie nieograniczonej gwarancji
udzielonej przez ZEA jednostce dominujacej grupy — e& (*'%). Takie oczekiwania zostalyby ztagodzone jedynie
w zakresie, w jakim istniejg ograniczenia dotyczace przyznawania finansowania przez e& tym podmiotom
prawnym.

(310) Takie finansowanie mogloby by¢ réwniez pozyskiwane przez e&, a nastgpnie zapewniane przez e& na potrzeby
dzialalno$ci prowadzonej na rynku wewnetrznym, na przyklad za posrednictwem zastrzykéw kapitalowych lub
pozyczek/kredytéw. W tym wzgledzie spdtka e& pozyskala juz Srodki finansowe przy wsparciu nieograniczonej
gwarangji udzielonej e&, z ktérych mogla korzystaé w celu finansowania swojej dzialalnosci na rynku
wewnetrznym.

(311) Ze wzgledu na swdj charakter nieograniczone gwarancje majg bezposredni wplyw na zdolno$¢ przedsigbiorstw do
pozyskiwania finansowania na warunkach preferencyjnych, jak wyszczeg6lniono w motywach 308-310. Ponadto
z uwagi na to, ze nieograniczone gwarancje dotyczg ,nieograniczonej” kwoty, moga one poprawi¢ pozycje
konkurencyjng kazdego przedsigbiorstwa, niezaleznie od jego wielkosci czy obecnosci na rynku wewnetrznym.
Poniewaz nieograniczone gwarancje nie sa ograniczone konkretnym celem ani warunkami dotyczacymi ich
wykorzystania, ich zaklocajacy wplyw réwniez nie jest ograniczony.

(*%) Kurs wymiany EBC z 29 sierpnia 2024 r. (1 HUF = 0,002546 EUR).

(*7) Odpowiedz NMHH na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 18 czerwca 2024 r. (ID443-1).

(%) Zatgcznik FS-CO.7,s. 155,166 1 188.

(**°) Decyzja o wszczeciu postgpowania, motyw 147.

(M)W praktyce wierzyciele ci mogg zwrdcic si¢ do e& o ustanowienie odpowiedzialnosci solidarnej za wszelkie pozyskane finansowanie,
tak aby méc odzwierciedli¢ rating kredytowy grupy.
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(312)

(313)

(314)

(315)

(316)

(317)

(318)

(319)

(320)

Nieograniczona gwarancja udzielona e& umozliwi zatem polaczonemu podmiotowi korzystanie z lepszych
warunkéw niz konkurenci przy realizacji dalszych inwestycji na rynku wewnetrznym, kluczowych dla przysztych
wynikéw w istotnych obszarach dziatalnosci, jak wyszczegdlniono w sekeji 8.2.1, ktére sa wyraznie okreslone jako
cze$¢ uzasadnienia transakeji (?''), a zatem moze poprawic jej pozycje konkurencyjng w zakresie prowadzonej przez
nia dzialalno$ci gospodarczej na rynku wewnetrznym w sektorze telekomunikacyjnym.

W ten sposéb ta nieograniczona gwarancja udzielona e& faktycznie lub potencjalnie negatywnie wplynie na
konkurencj¢ na rynku wewnetrznym, na przyklad pozwalajac polgczonemu podmiotowi na dokonywanie
inwestycji na rynku wewngtrznym na preferencyjnych warunkach.

W zwigzku z tym istnienie nieograniczonej gwarancji udzielonej przedsigbiorstwu przejmujgcemu, do ktérej
polaczony podmiot uzyskuje dostep w drodze transakcji, moze zakléci¢ rynek wewnetrzny.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych strona zglaszajaca nadal moze jednak
przedstawic¢ istotne informacje na temat tego, czy subsydium zagraniczne objete art. 5 ust. 1 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych nie zakléca rynku wewnetrznego w szczegdlnych okolicznosciach danej

sprawy.

W swoim zgloszeniu strona zglaszajaca stwierdzila, po pierwsze, zZe e& nie ma mozliwosci zakldcenia konkurencji
na rynku wewnetrznym w wyniku postanowiei umowy wspolnikow, ktére (i) umozliwiajg e& zapewnianie
finansowania przedsigbiorstwu przejmowanemu ,wylacznie w przypadku, gdy zewngtrzne niezabezpieczone lub
zabezpieczone finansowanie nie jest dostepne na rozsgdnych warunkach” lub w ,sytuacjach nadzwyczajnych”, (ii)
ograniczajg zdolno$¢ e& do zapewnienia finansowania kapitalowego przedsigbiorstwu przejmowanemu w sytuacji
ostatecznosci oraz (i) przewiduja, ze sprzedawca ma prawo uczestniczy¢é w jednym z tych dwéch sposobéw
finansowania (i) 1 (i), tak aby e& nie moglo jednostronnie przenie$¢ subsydiéw zagranicznych na
przedsigbiorstwo przejmowane (*'). Po drugie, strona zglaszajaca stwierdzila, Ze e& nie mialoby motywacji, aby to
zrobié, ze wzgledu na znaczny udzial mniejszosciowy sprzedawcy, co oznacza, ze takie przeniesienie byloby
niekorzystne dla e& oraz mogloby stanowi¢ naruszenie majacych zastosowanie zasad fadu korporacyjnego, biorac
pod uwage réwniez mechanizmy opcji sprzedazy i opcji kupna oraz polityke dystrybucji uzgodniona w umowie
wspllnikéw (V). Spétka e& argumentuje réwniez, ze w ZEA moga powstal niekorzystne skutki w zakresie
podatku dochodowego od o0séb prawnych, jesli transakcje miedzy e& a przedsi¢biorstwem przejmowanym nie
bedg przeprowadzane na warunkach pelnej konkurencji (*'4).

W swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania (*’) strona zglaszajaca zaprzeczyla istnieniu
nieograniczonej gwarancji udzielonej e&, ale nie przedstawila zadnych dalszych argumentéw, dlaczego taka
nieograniczona gwarancja, gdyby istniala, nie moglaby prowadzi¢ do zaktéceri na rynku wewnetrznym.

Komisja stwierdza, ze — wbrew temu, co twierdzi strona zglaszajaca — umowa wsp6lnikéw nie wyklucza mozliwosci
zapewnienia przedsigbiorstwu przejmowanemu finansowania dluznego lub kapitalowego przez e& Umowa ta
ogranicza jedynie te mozliwos¢. Ponadto, chociaz sprzedawca bedzie mial prawo do proporcjonalnego udziatu
w takim finansowaniu, nie bedzie do tego zobowigzany. Komisja nie zgadza si¢ réwniez z twierdzeniem, Ze
mechanizmy te eliminuja wszelkg motywacj¢ e& do zapewnienia finansowania przedsigbiorstwu przejmowanemu
przy wsparciu nieograniczonej gwarancji udzielonej e&, w szczegdlnosci gdy zagrozona jest rentowno$é
przedsigbiorstwa przejmowanego.

Ponadto mechanizmy te sa w kazdym razie ograniczone do pigcioletniego okresu przejsciowego, w ktérym e&
sprzedawca sa wspotwlascicielami przedsigbiorstwa przejmowanego (zob. motyw 8). Po skorzystaniu z opcji
sprzedazy albo opcji kupna e& i przedsigbiorstwo przejmowane bedg funkcjonowal jako jednostka w pelni
zintegrowana finansowo, wiec nie bedg istnialy Zadne ograniczenia dotyczace mozliwosci finansowania
przedsigbiorstwa przejmowanego przez e&.

Ponadto, jak wyszczegélniono w sekcjach 8.2.3 i 8.2.4, nawet bez odwolywania si¢ do art. 5 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych i na podstawie szczegdtowej oceny zgodnie z art. 4 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych, istnieja konkretne dowody na to, ze nieograniczona gwarancja udzielona e& poprawi
pozycje konkurencyjna polaczonego podmiotu po przeprowadzeniu transakcji, a tym samym doprowadzi do
faktycznego lub potencjalnego negatywnego wplywu na konkurencje¢ na rynku wewngtrznym.

(*"!) Zob. np. zalacznik FS-CO.7, s. 5, - [...], w ktérym jako ,strategiczne uzasadnienie” wymieniono fakt, ze [...].

(*'*) Formularz FS-CO, pkt 385-389, odnoszacy si¢ do sekcji 17 (,Kwestie finansowe”), 18 (,Polityka finansowa”) i 22 (,Emisja udzialowych
papieréw wartosciowych”) umowy wspélnikow.

(*”) Odniesienie do klauzuli 18.2 umowy wspdlnikéw.

(**) Formularz FS-CO, pkt 390-399.

(*") Uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania, s. 3-5.

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

43)75



PL

Dz.U. C z 22.5.2026

(321)

(322)

(323)
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8.2.3.  Poprawa pozycji konkurencyjnej dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez polgczony podmiot na rynku
wewnetrznym

W niniejszej decyzji Komisja stwierdzila, ze oprécz nieograniczonej gwarancji udzielonej e& EIA otrzymuje
znaczne subsydia zagraniczne w formie dotacji, pozyczek, zaliczek zwrotnych i odnawialnego instrumentu
kredytowego udzielonego EIA.

8.2.3.1. Dostep do subsydiowanych zdolnosci finansowych

Konsekwencjg transakcji jest integracja finansowa e& i przedsigbiorstwa przejmowanego. Dzigki takiej integracji
polaczony podmiot bedzie mial dostgp do subsydiowanych zdolnosci finansowych spélki e& na potrzeby swojej
dzialalno$ci na rynku wewnetrznym. Dostepno$é nieograniczonej gwarancji udzielonej e& w polaczeniu
z pozostalymi zidentyfikowanymi subsydiami zagranicznymi przyznanymi EIA prawdopodobnie zapewni
polaczonemu podmiotowi preferencyjne warunki finansowania jej dzialalno$ci na rynku wewnetrznym i sprawi,
ze bedzie ona mniej wrazliwa na ryzyko.

W odniesieniu do nieograniczonej gwarancji udzielonej e& Komisja stwierdza, co nastgpuje.

Ze wzgledu na swoj charakter nieograniczone gwarancje udzielone spétce dominujacej moga poprawi¢ pozycje
konkurencyjng calej dzialalnoSci gospodarczej tego przedsigbiorstwa i jego jednostek zaleznych, w tym -
w niniejszym przypadku — dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku wewngtrznym
przejmowanej w ramach transakcji. W szczegdlnosci dostepno$¢ nieograniczonej gwarancji udzielonej e&
prawdopodobnie umozliwi polaczonemu podmiotowi pozyskanie w przyszlosci finansowania swojej dziatalnosci
na rynku wewnetrznym na preferencyjnych warunkach, zwlaszcza dzigki poprawie oczekiwan wierzycieli
wynikajacej z istnienia tej gwarancji. Jak wyszczeg6lniono w motywach 309 i 310, takie finansowanie moze zostac
pozyskane bezposrednio przez podmioty nalezace do grupy na rynku wewnetrznym lub moze zostal pozyskane
przez e& (co obejmuje finansowanie juz pozyskane przy wsparciu nieograniczonej gwarancji udzielonej e&),
a nastepnie przeniesione na operacje prowadzone na rynku wewnetrznym w drodze zastrzykéw kapitatowych,
instrumentéw dluznych lub w inny sposéb. Jak wyszczegdlniono w sekcji 7.2, nieograniczona gwarancja
udzielona e& jest nieograniczona pod wzgledem wysokosci, a zatem moze znaczgco wplynaé na warunki, na
jakich polaczony podmiot bedzie w przysztosci pozyskiwac finansowanie.

Ponadto ze wzgledu na swoje cechy nieograniczona gwarancja udzielona e& nie podlega zadnym warunkom ani
celom, ktdre ograniczalyby sposéb jej wykorzystania. W rezultacie moze by¢ ona korzystna dla wszelkiego
finansowania pozyskanego przez polaczony podmiot, w tym na finansowania na potrzeby dzialalnosci na rynku
wewnetrznym. Korzy$¢ ta moze by¢ bezposrednia, w przypadku gdy finansowanie jest pozyskiwane przez samo
e&, lub posrednia, jezeli finansowanie jest pozyskiwane przez inny podmiot nalezacy do grupy, jak
wyszczegblniono w motywach 309 i 310.

Poprawe pozycji konkurencyjnej polaczonego podmiotu dzigki nieograniczonej gwarancji udzielonej e& w zakresie
finansowania mozna w szczegdlnosci zilustrowaé przez poréwnanie odpowiednich ratingéw kredytowych e& (%)
i przedsigbiorstwa przejmowanego. Jak pokazano w Tabeli 1, ratingi e& s3 o siedem pozioméw wyzsze niz ratingi
przedsi¢biorstwa przejmowanego. Jest prawdopodobne, ze po transakeji rating przedsigbiorstwa przejmowanego
znacznie si¢ poprawi i bedzie blizszy ratingowi e& dzigki nowej tozsamosci udzialowca posiadajacego pakiet
kontrolny.

Tabela 1

Ratingi kredytowe odpowiednich operator6w telekomunikacyjnych

Przedsigbiorstwo Fitch Moody's S&P Scope Ratings
e& Aa3 AA-
Przedsiebiorstwo BBB- Bal BB+
przejmowane
Deutsche Telekom BBB+ Baal BBB+
Orange Group BBB+ Baal BBB+
Telenor Baal A-

(*'%) Komisja zauwaza w tym wzgledzie, ze EIA nie ma niezaleznego ratingu kredytowego, ale prawdopodobnie bedzie oceniany na

poziomie ratingu panstwa przyznanego ZEA, czyli na poziomie AA- (rating Fitch). 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)

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

Vivacom w Bulgarii)

Vivacom Bulgaria Nie dotyczy
(zob. United Group)

Magyar Telekom BBB+
4G (wlasciciel Vodafone BB-
Hungary)

Zrédto:  odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 1., pytanie 18; uwagi uzupelniajgce nr 5 z dnia
12 sierpnia 2024 r. oraz zalgcznik FS-CO.107.

Przedsigbiorstwo przejmowane natomiast wyjasnia, ze [...] ().

Ta prawdopodobna poprawa ratingu kredytowego przedsigbiorstwa przejmowanego, wynikajaca z konsolidacji
z e&, obejmuje skutki nieograniczonej gwarancji udzielonej e&, ktére s3 uwzglednione w ratingu kredytowym eg&,
jak wykazala Komisja w motywie 100 (*'%).

W odniesieniu do nieograniczonej gwarancji udzielonej EIA, jak wyszczegblniono w sekcji 7.5.4.2, Komisja
stwierdza, Ze nieograniczona gwarancja udzielona EIA moze poprawi¢ pozycje konkurencyjng polaczonego
podmiotu w podobny sposéb jak nieograniczona gwarancja udzielona e&. Po pierwsze, podmioty prawne
prowadzace dziatalno$¢ UE moglyby w przysztosci pozyskiwaé finansowanie bezposrednio. W tym kontekscie
oczekuje sig, ze wierzyciele uwzglednia istnienie nieograniczonej gwarancji udzielonej przez ZEA jednostce
dominujacej najwyzszego szczebla, tj. EIA (*"). Takie oczekiwania zostalyby zlagodzone jedynie w zakresie,
w jakim istnieja ograniczenia dotyczace przyznawania finansowania przez EIA tym podmiotom prawnym. Po
drugie, takie finansowanie mogloby by¢ réwniez pozyskiwane przez EIA, a nastgpnie zapewniane przez EIA na
potrzeby dzialalnoéci prowadzonej na rynku wewnetrznym, na przyklad za posrednictwem zastrzykéw
kapitalowych lub pozyczek.

W tym kontekscie zaréwno nieograniczona gwarancja udzielona e&, jak i nieograniczona gwarancja udzielona EIA
mogg poprawi¢ oczekiwania wierzycieli polaczonego podmiotu, ktérzy beda spodziewac sig tego samego poziomu
ekspozycji na ryzyko kredytowe, czyli ryzyka kredytowego samych ZEA. Rezultatem zaréwno nieograniczonej
gwarancji udzielonej e&, jak i nieograniczonej gwarancji udzielonej EIA, jest bowiem wsparcie finansowe, ktdre
rzad ZEA moze zapewnic bezpo$rednio zaréwno EIA, jak i e&.

W odniesieniu do pozostalych zidentyfikowanych subsydiéw zagranicznych, a mianowicie dotacji, pozyczek,
zaliczek zwrotnych i odnawialnego instrumentu kredytowego udzielonego EIA, Komisja stwierdza, co nastgpuje.

Po pierwsze, polaczony podmiot bedzie mial dostep do subsydiowanych zdolnosci finansowych EIA na potrzeby
swojej dzialalnosci gospodarczej na rynku wewnetrznym. Jako wigkszoSciowy i ,szczegblny akcjonariusz” e& EIA
ma zaréwno mozliwo$é, jak i motywacje do zapewnienia finansowania na rzecz e& w przypadku trudnosci
finansowych, aby zachowaé warto$¢ swojej spotki portfelowej. EIA ma nawet mandat do wspierania zarzadu oraz
kierownictwa wyzszego szczebla e&, a takze do doradzania im (*%°).

(*V) Uwaga uzupelniajgca nr 5 z dnia 12 sierpnia 2024 r., pytanie nr 4.

(*'®) Zob. réwniez przypis 69.

(*"") W praktyce wierzyciele ci moga zwrdcié si¢ do EIA o ustanowienie odpowiedzialnosci solidarnej za wszelkie pozyskane finansowanie,
tak aby méc odzwierciedli¢ rating kredytowy grupy.

(**) Zob. sprawozdanie inauguracyjne EIA za 2021 r.
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(333) Po drugie, na podstawie informacji bedacych w posiadaniu Komisji (**!), z analizy cech subsydiéw zagranicznych
wynika, ze istnieje konkretne ryzyko, ze subsydia te zostang wykorzystane do poprawy pozycji konkurencyjnej
dzialalnosci gospodarczej polaczonego podmiotu na rynku wewnetrznym.

(334) Po pierwsze, kwota tych subsydiéw (art. 4 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych) jest
znaczna.

(335) W szczegdlnosci w rozumieniu Komisji — na podstawie zagregowanych informacji przedstawionych w zgloszeniu
strony zglaszajacej (**) — warto$¢ subsydiéw zagranicznych przyznanych EIA wynosi kilka mld EUR.

(336) Kwota ta jest poréwnywalna zardwno z rocznym obrotem przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku
wewnetrznym ([1-5] mld EUR), jak i catkowita kwote jego bilansu ([5-10] mld EUR), lub przekracza ten obrét
i kwote bilansu. Jest ona zatem istotna w odniesieniu do sytuacji przedsiebiorstwa i poziomu jego dzialalnosci
gospodarczej na rynku wewnetrznym (art. 4 ust. 1 lit. ¢) i d) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych).
Te subsydia zagraniczne mogg z kolei wnie$¢ znaczacy wklad w dzialalnos¢ polaczonego podmiotu na rynku
wewnetrznym. Kwoty te nalezy w szczegélnosci rozpatrywalé w kontekscie biznesplanu przedsi¢biorstwa
przejmowanego na nadchodzace lata, a zwlaszcza w poréwnaniu z poziomami nakladéw inwestycyjnych
i inwestycji przewidzianych przez przedsigbiorstwo przejmowane. W latach 2023-2028 lgczne naklady
inwestycyjne wyniostyby okoto [..] mld EUR, jak wyszczegdlniono w sekeji 8.2.1, co stanowi kwote znacznie
nizsza od acznej kwoty subsydiéw zagranicznych przyznanych EIA.

(337) Po drugie, te subsydia zagraniczne ze wzgledu na swdj charakter (**¥) moga poprawi¢ pozycje konkurencyjng
polaczonego podmiotu. Te subsydia zagraniczne faktycznie zwigkszajg ptynnos¢ EIA, z ktérej nastgpnie méglby
skorzysta¢ polaczony podmiot (podobnie jak w przypadku przyznania Srodkéw pienieznych). Dotyczy to
w szczeg6lnosci dotacji, ktére sa dostepne dla EIA bezterminowo. Jezeli chodzi o pozyczki, zaliczki zwrotne
i odnawialny instrument kredytowy, moga one réwniez tymczasowo poprawi¢ pozycje plynnosciowa EIA, nawet
jesli ostatecznie podlegaja one splacie.

(338) Po trzecie, chociaz Komisja wystgpila z wnioskami o przekazanie informagji, nie otrzymala informacji, czy te
subsydia zagraniczne byly uzaleznione od jakichkolwiek wynikéw w zakresie zwrotu albo wykorzystania. W tym
kontekscie, opierajgc si¢ na dostepnych informacjach, Komisja uwaza, Ze nic nie wskazuje na to, aby te subsydia
zagraniczne podlegaly jakimkolwiek warunkom, celom lub zasadom wykorzystania (), zatem moga by¢ one
skutecznie wykorzystywane przez polaczony podmiot do wszelkich operacji, w tym operacji na rynku
wewnetrznym. Komisja stwierdzila, ze jedyne zidentyfikowane ograniczenia dotyczace przekazywania
finansowania EIA polaczonemu podmiotowi, odnoszace si¢ do ograniczen zwigzanych z polityka publiczng
i strategiami publicznymi, ktérym podlega EIA, nie s3 wystarczajace, aby wyeliminowaé poprawe pozycji
konkurencyjnej polaczonego podmiotu (motywy 249 i 250), podobnie jak ograniczenia dotyczace zapewnienia
finansowania przez e& na rzecz przedsigbiorstwa przejmowanego (motywy 318 i 319).

(339) Z tych wszystkich powodéw oraz zgodnie z art. 4 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych
zidentyfikowane subsydia zagraniczne moga poprawi¢ pozycje konkurencyjng polaczonego podmiotu w ramach
prowadzonej przez niego dzialalnosci po przeprowadzeniu koncentracji, umozliwiajac temu polgczonemu
podmiotowi dostep do subsydiowanej zdolnosci finansowej przedsigbiorstwa przejmujacego.

8.2.3.2.  Dostep do subsydiowanych aktywéw i ustug

(340) W ramach postgpowania szczegélowego Komisja nie zidentyfikowala zadnych dowodéw na to, ze e& posiada
subsydiowane aktywa lub ze korzysta z subsydiowanych aktywéw lub ustug, ktére moglyby zostaé przeniesione na
polaczony podmiot po przeprowadzeniu transakgji.

(**') Komisja przypomina, ze strona zglaszajaca przedstawila niekompletne informacje w rozumieniu art. 16 ust. 1 rozporzadzenia

w sprawie subsydiow zagranicznych, pomimo szeregu wnioskéw o przekazanie informacji na podstawie art. 13 ust. 2 w odniesieniu
do szczegolnych cech (w tym kwot i warunkow) subsydiéw zagranicznych otrzymanych przez EIA (zob. motywy 187-192). W tym
kontekécie Komisja moze opieraé si¢ na dostgpnych faktach, zgodnie z art. 16 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych.

(**?) Formularz FS-CO, tabela 10.

(**) Art. 4 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(**) Art. 4 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
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(341) W szczegdlnosci Komisja nie znalazla zadnych dowodéw na to, ze e& i korzystalo z subsydiow zagranicznych,
ktére pomogly mu w rozwoju aktywéw i ustug. Ponadto Komisja nie znalazta zadnych dowodéw na to, ze
w nastepstwie transakcji e& udostepnitaby jakiekolwiek krytyczne aktywa lub ustugi polaczonemu podmiotowi.

(342) Konkurenci na odnoénych rynkach réwniez nie wskazali zadnych konkretnych obaw zwigzanych z dostepem
polaczonego podmiotu do subsydiowanych aktywéw i ustug ().

8.2.4.  Faktyczny lub potencjalny negatywny wplyw na konkurencje

(343) Z powoddéw okreslonych w sekcjach 8.2.4.1 i 8.2.4.2 Komisja stwierdza, Ze subsydia zagraniczne wskazane w sekgji
7 beda mialy faktyczny lub potencjalny negatywny wplyw na konkurencje na rynku wewnetrznym, biorgc pod
uwage w szczegdlnosci sytuacje polgczonego podmiotu, w tym jego wielkos¢ oraz odno$ne rynki lub sektory
(art. 4 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych), poziom i ewolucj¢ dzialalnosci
gospodarczej polgczonego podmiotu na rynku wewnetrznym (art. 4 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia w sprawie
subsydiow zagranicznych) oraz wykorzystanie subsydiow zagranicznych na rynku wewnetrznym (art. 4 ust. 1
lit. e) rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych).

8.2.4.1. Znaczenie inwestycji, a tym samym finansowania odpowiednich dziatar

(344) Jak wykazano w sekcji 8.2.1, strony oczekuja, ze bedg musialy poczyni¢ duze inwestycje w celu wsparcia ich
dzialalnosci na rynku wewnetrznym w zakresie $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych.

(345) Jest to zgodne z przewidywaniami Komisji i oczekiwaniami branzy.

(346) W bialej ksiedze Komisji pt. ,Jak sprostaé potrzebom Europy w zakresie infrastruktury cyfrowej?” (,biala
ksiega”) (**) wyja$niono, Ze osiggniecie obecnych celéw cyfrowej dekady (*) w zakresie polaczenia gigabitowego
i sieci 5G moze wymagaé inwestycji o acznej wartosci siegajacej 148 mld EUR, jezeli sieci telefonii stacjonarnej
i ruchomej bedg wdrazane niezaleznie i jezeli zostanie wdrozona samodzielna sie¢ 5G — oferujaca obywatelom
i przedsigbiorstwom w UE pelne mozliwosci, ktére moga by¢ oferowane w ramach sieci ruchomych 5G. Moga by¢
konieczne dalsze inwestycje na poziomie 26-79 mld EUR, aby zapewni¢ pelne objecie zasiggiem korytarzy
transportowych, w tym drég, linii kolejowych i drég wodnych. Zauwazono, ze operatorzy na rynku wewnetrznym
koncentruja si¢ na ponownym wykorzystaniu istniejagcych obiektéw na potrzeby wdrozenia sieci nisko-
i $redniopasmowych. W przypadku przyszlych modernizacji, np. 6G lub WiFi 6, wymagane zageszczenie sieci
prawdopodobnie wzroénie 2-3-krotnie do konca lat 20. XXI wieku, przynajmniej na obszarach o duzej gestosci
zapotrzebowania.

(347) W sprawozdaniu Europejskiego Stowarzyszenia Operatoréw Sieci Telekomunikacyjnych (,ETNO”) dotyczacym
przyszto§¢ sieci tacznosci elektronicznej w Europie (zwanym dalej ,sprawozdaniem ETNO”) (*%¥) stwierdzono
réwniez, Ze europejscy operatorzy telekomunikacyjni stoja obecnie w obliczu znacznych probleméw: ,zwigkszenia
potrzeb w zakresie inwestycji i modernizacji sieci, zagrozen bezpieczenstwa oraz rozdrobnionego i Scisle
regulowanego rynku unijnego”.

(348) W zwiazku z tym operatorzy telekomunikacyjni mogg zatem potrzebowac nie tylko inwestycji w swoja obecng
oferte, ale takze w zasieg sieci i technologie, co stanowi kluczowy czynnik dla ich przyszlej pozycji konkurencyjne;j.

(**) Odpowiedzi na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (zob. przypis 10).

(**%) Biata ksigga Komisji pt. ,Jak sprosta potrzebom Europy w zakresie infrastruktury cyfrowej?”, 12 lutego 2024 r., COM(2024) 81 final
(https://digital-strategy.ec.europa.eu/pl/library/white-paper-how-master-europes-digital-infrastructure-needs), sekcja 2.3.1.

(*) Cyfrowa dekada to program polityki Unii Europejskiej i jej pafistw cztonkowskich, zawierajacy konkretne cele i zalozenia na 2030 r.,
wyznaczajacy kierunek transformacji cyfrowej Europy. Dodatkowe informacje dostepne pod adresem: https://commission.europa.eu/
strategy-and-policy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/europes-digital-decade-digital-targets-2030_pl.

(**) ETNO (Europejskie Stowarzyszenie Operatoréw Sieci Telekomunikacyjnych), ,Future of Electronic Communications Networks in
Europe” [Przyszlos¢ sieci facznosci elektronicznej w Europie], 9 pazdziernika 2023 r., sprawozdanie dostgpne pod adresem: https://
etno.eu/library/reports|116-future-of-electronic-communications-networks-in-europe.html.
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(349) W tym kontekscie w bialej ksiedze Komisja uznaje trudnosci wielu operatoréw lacznosci elektronicznej
z uzyskaniem dostepu do finansowania i osiggnieciem poziomu inwestycji niezbednego do osiagniecia obecnych
celow cyfrowej dekady w zakresie lacznosci gigabitowej i sieci 5G oraz, bardziej ogélnie, do rozwoju
nowoczesnych sieci cyfrowych niezbednych do opracowania i wdrozenia aplikacji opartych na przetwarzaniu
brzegowym, sztucznej inteligencji i internecie rzeczy. W bialej ksiedze stwierdzono, ze stosunek co najmniej czgsci
zadluzenia netto operatoréw lacznosci elektronicznej do ich EBITDA stale rosnie. Ponadto zauwazono, ze wydaje
si¢, iz dostep do finansowania zmniejszyl si¢ wraz z niedawnym wzrostem stop procentowych i powszechna
niechecig do ryzyka ().

(350) W tym wzgledzie posredni dostep do znacznych kwot finansowania otrzymanego przez EIA w postaci subsydiow
zagranicznych lub mozliwo$¢ korzystania dzigki nieograniczonej gwarancji udzielonej e& z finansowania na
warunkach lepszych niz warunki, ktére bylyby mozliwe do uzyskania w innym przypadku, w celu zaspokojenia
przyszlych potrzeb inwestycyjnych, ma ogromne znaczenie dla dziatalnosci polaczonego podmiotu, co podkreslita
wigkszo$¢ konkurentow przedsigbiorstwa przejmowanego, ktorzy odpowiedzieli na wnioski Komisji o przekazanie
informacji (*9).

8.2.4.2. Negatywny wplyw na konkurencje

(351) Jak wykazano w sekcjach 8.2.1 i 8.2.4.1, na rynku wewnetrznym przedsigbiorstwo przejmowane prowadzi
znaczacy dzialalno$¢ w zakresie $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych, w szczegdlnosci detalicznych ustug
facznosci ruchomej, w dziedzinie, ktora jest otwarta na konkurencje i w ktérej wazne sa potrzeby inwestycyjne
oraz odpowiedni dostgp do finansowania.

(352) Wynika z tego, ze aby utrzymac réwne warunki dzialania w zakresie $wiadczenia ustug telekomunikacyjnych na
rynku wewnetrznym, na ktérym przedsigbiorstwo przejmowane dziala obecnie — i najprawdopodobniej bedzie
dzialal polaczony podmiot po transakeji — kluczowa kwestig jest dostgp do finansowania oparty na zaletach
kazdego przedsigbiorstwa.

(353) Transakcja zmieni jednak zasadniczo pozycje przedsigbiorstwa przejmowanego w tym zakresie. W istocie zdolno§¢
polaczonego podmiotu do uruchomienia finansowania preferencyjnego w zwigzku z subsydiami zagranicznymi
przyznanymi e& i EIA (jak okreslono w sekcji 7), poprawiajaca jego pozycje konkurencyjna, doprowadzi do
potencjalnych negatywnych skutkéw dla konkurencji na rynku wewnetrznym w odniesieniu do odpowiednich
rodzajéow dzialalnosci (3!), w przypadku ktérych dostep do finansowania kluczowych inwestycji ma ogromne
znaczenie ().

(**) Biata ksigga, sekcja 2.3.2.

(*% Odpowiedzi na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (zob. przypis 10). Zostalo to podkreslone przez
duzych operatoréw telekomunikacyjnych, ktérzy np. zauwazyli, Ze ,gléwne zainteresowane strony z branzy koncentruja si¢ na
rozwoju sieci o bardzo duzej przepustowosci niezbednych do zwigkszenia lacznosci sieci 5G i nastepnych generacji, co wigze sig
z kosztami inwestycyjnymi zwigzanymi z modernizacjg istniejacych sieci oraz wdrozeniem nowej infrastruktury” (ID428-2). Mniejsi
operatorzy podzielali podobne obawy zwigzane z dobra kondycja finansows e&, niepokojac si¢ Ze ,mniejsi operatorzy nie przetrwaja
konkurencji ze strony wigkszych podmiotéw telekomunikacyjnych, co z kolei mialoby negatywny wplyw na rynek, a takze inwestycje
w nowszg infrastrukture i ustugi” (ID840).

(*') Aby zapoznac si¢ z przykladem mozliwego negatywnego wplywu na konkurencje faktu, ze przedsigbiorstwo posiada stosunkowo

duze zasoby finansowe, zob. Sire, T., ,The uneven playing field: How to address with foreign subsidies when assessing mergers?” [Jak
postepowac z subsydiami zagranicznymi podczas oceny polaczen], luty 2022 r., Concurrences, nr 1-2022, artykul nr 105256,
s. 54-62 (publikacja dostgpna pod adresem: https://awards.concurrences.com/IMG/pdf/06.concurrences_1-2022_article-sire-
3_2_ published_.pdf?101461/c0ae7982a317075c1bcc639edf57d0c2face98d0f2d7b416b8151b74fa68a790), w  szczegdlnosci
pkt 15 i cytowana w nim bibliografia (np. Motta, M., ,Competition Policy: Theory and Practice” ,Wycofanie si¢ z rynku, wraz
z upadloscig lub bez niej, niekoniecznie jest najczestszym skutkiem takich drapieznych praktyk [...] ofiara moze zaprzestaé ekspansji
lub modernizacji, zamiast ryzykowa¢ upadtos¢”).
Zob. réwniez np.: 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.,
Criscuolo, C. i Verlhac, R., ,Declining business dynamism: Structural and policy determinants”, OECD Science, Technology and Industry
Policy Papers, nr 94, 2020, OECD Publishing, Paryz, https:|/doi.org[10.1787/77b92072-en; Bravo-Biosca, A., Criscuolo C. i Menon, C.,
,What Drives the Dynamics of Business Growth?”, OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, nr 1, 2013, OECD Publishing,
Paryz, https:|/doi.org[10.1787/5k486qtttq46-en.

(*») Komisja zauwaza tytulem uzupelnienia, ze dowody, ktérymi dysponuje w tym przypadku, nie wskazujg na to, ze bez transakcji
przedsigbiorstwo przejmowane nie byloby w stanie dokonaé inwestycji niezbednych do prowadzenia dzialalnosci na rynku
wewnetrznym w nadchodzacych latach. Wrecz przeciwnie, przed transakcjg przedsigbiorstwo przejmowane mialo istotne plany
inwestycyjne (zob. motywy 301-303). Zob. na przyklad zalgcznik FS-CO.7, s. 27-28, odpowiedZ na wniosek o przekazanie
informacji nr 10 z dnia 3 lipca 2024 ., pytanie nr 17 (w tym zalacznik FS-CO.92 i zalgcznik FS-CO.93) oraz odpowiedZ na wniosek
o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pytanie nr 5.
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(354)

(355)

(356)

(357)

Poniewaz dzialalno$¢ polaczonego podmiotu bedzie prowadzona w ramach nieograniczonej gwarancji udzielonej
e&, jego obawa przed stratami finansowymi i ewentualnym opuszczeniem rynku zostanie znacznie zmniejszona.
W takim przypadku, bez dyscyplinujacego wplywu rynku, polaczony podmiot miatby mozliwo$¢ i motywacje do
podejmowania wigkszego ryzyka i ekspansji, poniewaz wiedzialby, ze negatywne skutki sa mozliwe do
opanowania.

Obawy te ilustruje fakt, ze kilku konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego w odpowiedziach na pytania
Komisji majgce na celu pozyskanie ich opinii na temat transakcji wyrazito obawy dotyczace integracji finansowej
e& i PPF, w szczegdlnosci w zwigzku z powigzaniami e& z rzagdem ZEA oraz domniemanym solidnym wsparciem
finansowym i wynikajacg z tego przewaga konkurencyjna. Jezeli chodzi o wplyw transakeji, jeden z respondentéw
opisal e& jako ,udzialowca o silnej pozycji finansowej, dysponujacego praktycznie nieograniczonymi zasobami
finansowymi” (***). Podobnie inny operator telekomunikacyjny prowadzacy dzialalno$¢ w Bulgarii zauwazyl, ze
,znaczgcy sifa [e&] jest solidne wsparcie finansowe ze strony ZEA, ktére pomaga mu réwniez pokonywaé
przeszkody operacyjne” (34).

Dotyczy to tym bardziej sytuacji, w ktdrej konkurenci polaczonego podmiotu znajduja si¢ w stosunkowo gorszej
sytuacji finansowej, a tym samym majg dostep do bardziej kosztownych warunkéw finansowania (*°). Na
podstawie dostepnych informacji Komisja zauwaza, ze Zaden z konkurentéw polgczonego podmiotu nie korzysta
z nieograniczonej gwarangji ani nie znajduje si¢ w poréwnywalnej sytuacji finansowej. W rzeczywistosci wydaje
sig, Ze niektére podmioty znajdujg si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j.

Wedlug strony zglaszajacej (**) wérdd agencji ratingowych i w szerszej spotecznosci finansowej sytuacja, w ktérej
wskaznik dzwigni bedacy stosunkiem dlugu netto do EBITDAal (wynik finansowy przed odsetkami,
opodatkowaniem, deprecjacjg i amortyzacja, po leasingu) przekracza 3,5x, jest ogélnie uznawana za moment,
w ktérym jednostka uzyskuje rating ponizej poziomu inwestycyjnego. Strona zglaszajaca stwierdza nastepnie, ze
,wigkszo$¢ wymienionych operatoréw telekomunikacyjnych, takich jak Orange Group i Deutsche Telekom Group,
jak réwniez duze inne duze podmioty w Europie Srodkowej i Wschodniej, utrzymuje dzwigni¢ w przedziale
2X-3X". Jak jednak pokazano w Tabeli 2, wielu konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego — a mianowicie co
najmniej United Group, 4iG i SWAN — odczuwa negatywny wplyw znacznych wskaznikéw dzZwigni.

Tabela 2

Stosunki dtugu netto do EBITDAaL niektérych europejskich grup telekomunikacyjnych

. Zadluzenie netto w stosunku do
Podmiot EBITDAAL Okres

e& 0,9x ostatnie 12 miesiecy do czerwca
2024

PPF Telecom Group (w tym dzialalno§é 2,2x ostatnie 12 miesigcy do czerwca

prowadzona w Czechach) 2024 .

Deutsche Telekom 2,3x ostatnie 12 miesigcy do czerwca
2024 r.

Orange Group 1,9x ostatnie 12 miesiecy do czerwca
2024 r.

Swisscom 1,4x ostatnie 12 miesiecy do czerwca
2024 r.

Telekom Austria 0,3x ostatnie 12 miesigcy do czerwca
2024 1.

Telenor 2,1x ostatnie 12 miesigcy do czerwca
2024

Telia 1,8x ostatnie 12 miesi¢cy do czerwca
2024 r.

(**) Odpowiedz na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (ID425-1).

(***) Odpowiedz na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (ID840). Zob. réwniez uwagi operatora
telekomunikacyjnego na rynku wewngtrznym z 30 sierpnia 2024 r. (ID823-1).

(**) Zob. motyw 349 oraz odpowiedni rating kredytowy konkurentéw w Tabela 1.

(***) Odpowiedz na wniosek Komisji o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 r., pytanie 18.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2026/2652/oj
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Podmiot Zad}uZenieEr}l;ElEOD Xaitosunku do Okres

United Group 4,6x ostatnie 12 miesiecy do marca

(whasciciel Vivacom w Bulgarii) 2024 .

Magyar Telekom 1,0x ostatnie 12 miesigcy do czerwca
2024 1.

4G (wlasciciel Vodafone Hungary) 4,1x ostatnie 12 miesi¢cy do marca
2024 r.

Orange Slovensko 0,8x ostatnie 12 miesi¢cy do grudnia

(zob. Orange) 2023 r.

SWAN 3,8x ostatnie 12 miesigcy do grudnia
2023 .

Zrédto:  odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 11 z dnia 26 lipca 2024 1., pytanie 18; uwagi uzupelniajgce nr 5 z dnia
12 sierpnia 2024 . oraz zalgcznik FS-CO.107.

(358) Strona zglaszajaca zauwaza ponadto, ze [uwagi dotyczace sytuacji finansowej i strategii finansowej konkurent6w].
Taka strategia stworzylaby ,wysokie ryzyko trudnosci finansowych na poczatku pogorszenia koniunktury
gospodarczej lub stabych wynikow przedsigbiorstwa” (**’). Strona zglaszajaca twierdzi, Ze ma to miejsce obecnie
w przypadku [...], ,poniewaz niektorzy inwestorzy przestali wierzy¢, ze bedzie w stanie splaci¢ cze$¢ pozostatego
dlugu ze wzgledu na wysoki wskaznik dZwigni”. W rezultacie wedlug strony zglaszajacej [...] [opis dzialan], a jego
dlug jest obecnie oceniany [...] zaréwno przez Moody's, jak i przez S&P.

(359) Te ograniczenia finansowe nalozone na konkurentéw ograniczylyby ich zdolno$¢ do stawiania czola wszelkim
zagrozeniom ze strony polaczonego podmiotu po przeprowadzeniu transakcji, co spowodowaloby, Ze negatywny
wplyw subsydiéw zagranicznych na konkurencje na rynku wewnetrznym bylby bardziej znaczacy.

(360) Te negatywne skutki moga wystapi¢ w szczegdlnosci w odniesieniu do wydatkéw kapitatowych, przysztych
inwestycji (%) oraz calego procesu konkurencyjnego.

(361) Po pierwsze, dzicki dostepowi do subsydiowanych mozliwosci finansowych e& polaczony podmiot méglby
zakl6ci¢ wynik przyszlych aukeji praw do korzystania z widma (*%). W swoim planie dlugoterminowym na lata
2024-2028 (**) przedsigbiorstwo przejmowane uznaje ,[..]”, zauwazajac, ze [..]. Jeden z duzych operatoréw
telekomunikacyjny potwierdzil duze zainteresowanie przedsigbiorstwa przejmowanego ,wszystkimi aukcjami
praw do korzystania z widma”, w ktérych bylo ono bardzo aktywne i nabylo prawa do znacznej czgsci
czestotliwosci, podczas gdy ,ceny, ktére bylo gotowe zaplaci¢, zawsze przekraczaly mediang cen innych
uczestnikéw rynku, zaréwno za prawo do korzystania z widma jako takie, jak i za konkretne pozycje
w okreslonych pasmach” (**!). Po rozpoczeciu realizacji strategii, w ramach ktdrej placi ono ceng powyzej mediany
za prawo do korzystania z widma i pozycje w okreslonych pasmach, dostep do subsydiowanej zdolnosci
finansowej e& moze sprawié, ze dalsze stosowanie takiego podejscia i placenie nawet wyzszych cen za prawo do
korzystania z widma okaze si¢ jeszcze latwiejsze i atrakcyjniejsze dla przedsigbiorstwa przejmowanego, co moze
nie by¢ uzasadnione normalnymi zwrotami (**)). Gdyby tak si¢ stalo, mogloby to spowodowaé znaczny wzrost
kosztéw prowadzenia dzialalnosci w przysztosci, a konkurenci mogliby nie by¢ w stanie ich pokry¢ i nadal
skuteczne konkurowa¢, co negatywnie wplyneloby na konkurencje na rynku wewnetrznym.

(362) W tym wzgledzie w odpowiedziach konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego na wnioski Komisji
o przekazanie informacji majace na celu uzyskanie ich opinii na temat transakcji wspomniano w szczegdlnosci
konkretny wplyw tych subsydiowanych mozliwoéci finansowania na aukcje praw do korzystania z widma
i licencjonowanie tresci oraz na inwestycje w rozwdj infrastruktury bazowej, ktére sa oparte na kapitale (*#). Jeden
operator sieci ruchomej zauwazyl na przyklad, ze ,podmiot, ktdry [...] za posrednictwem struktury wlasnosci ma
dostep do subsydiow i wsparcia rzadowego [...] uzyska znaczng przewage” w nadchodzacych aukcjach praw do
korzystania z widma (**).

(*") Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytanie 16.

(**®) Zob. np. zalacznik FS-CO.7, s. 5: ,Mozliwos¢ przejecia pakietu kontrolnego w przedsi¢biorstwach CME (media) nalezacych do PPF jako
kolejny krok po tej transakeji”.

%) Zob. w szczegblnosci zatacznik FS-CO.93, slajdy 7 i 8. Zob. réwniez motyw 303.

240) Zalgcznik FS-CO.93,s. 12.

Odpowiedz na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (ID425-1).

?) Podobne sytuacje moga wystapi¢ rowniez w odniesieniu do innych duzych wydatkéw kapitatlowych, takich jak wydatki, o ktérych
mowa w motywie 301.

(**) Odpowiedzi operatoréw telekomunikacyjnych i krajowych organéw regulacyjnych ds. telekomunikacji w Bulgarii, na Wegrzech i na
Stowacji na wnioski Komisji o przekazanie informacji z dni 17 i 18 czerwca 2024 r. (zob. przypisy 101 11).

(***) Odpowiedz na wniosek Komisji o przekazanie informacji z dnia 17 czerwca 2024 r. (ID433-3).

(**)
()
(241)
(**)
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(363)

(364)

(365)

(366)

(367)

(368)

(369)

(370)

Podobnie strony moglyby znacznie przyspieszy¢ termin poczynienia innych wydatkéw kapitalowych (*#). Biorac
pod uwage ich stosunkowe ograniczenia finansowe (), takie przyspieszenie prawdopodobnie nie mogloby zostaé
powielone przez wigkszo$¢ lub wszystkich jej konkurentéw, a dostgp polaczonego podmiotu do subsydiowanych
mozliwosci finansowych e& mdglby potencjalnie zakloci¢ rowne warunki dzialania, a tym samym wywrze¢
negatywny wplyw na konkurencje¢ na rynku wewnetrznym.

Komisja uwaza zatem, ze dobra kondycja finansowa polgczonego podmiotu — wynikajaca z subsydiéw
zagranicznych — moglaby potencjalnie negatywnie wplynaé na konkurencje na rynku wewnetrznym w ramach
dziatalnosci, w ktérych przewaga finansowa moze by¢ czynnikiem decydujacym.

Po drugie, analizujgc uzasadnienie transakcji, strona zglaszajaca uznala [...]. Ilustruje to Rys. 5 zaczerpniety
z prezentacji na temat transakcji przygotowanej dla komitetu inwestycyjnego i finansowego e&.

Rys. 5 — [uzasadnienie transakcji]

[]
Zrédlo:  zalgcznik FS-CO.7, 5. 44.

Po trzecie, subsydia zagraniczne wskazane w sekcji 7 potencjalnie umozliwilyby polaczonemu podmiotowi
podporzadkowywanie konkurentéw w negocjacjach dotyczacych ustug hurtowych. Na przyklad [...] strona
zglaszajaca zaleca [...]. Dodaje, ze [...] (**¥). Dostep do subsydiowanej zdolnosci finansowej e& ulatwilby realizacje
takiej strategii, a tym samym zwigkszytby prawdopodobienistwo jej wdrozenia, ze szkodg dla réwnych warunkéw
dzialania.

Ogolniej rzecz ujmujac, przewaga konkurencyjna uzyskana dzigki subsydiom zagranicznym polega na tym, Ze
polaczony podmiot zyskuje zdolno$¢ do rozszerzenia swojej dzialalnosci na rynku wewnetrznym ponad to, co
wynikaloby z jego wlasnych osiggnigé. Subsydia moga na przyklad pokrywal koszty zwigzane z agresywna
polityka handlowa, a nieograniczona gwarancja udzielona e& pozwala wierzy¢, ze takie zachowanie moze mie¢
trwaly charakter.

Podsumowujac, subsydia zagraniczne wskazane w sekcji 7 umozliwilyby polaczonemu podmiotowi prowadzenie
strategii, w szczegdlnosci w odniesieniu do wydatkéw kapitatowych, innych inwestycji i procesu konkurencyjnego,
co potencjalnie mialoby negatywny wplyw na konkurencje na rynku wewnetrznym. W szczegblnosci
nieograniczona gwarancja udzielona e& stanowitaby dla polaczonego podmiotu dodatkowsg zachete do realizacji
takich strategii, chroniac go przed ryzykiem i umozliwiajac mu uzyskanie finansowania z zastosowaniem nizszych
stép procentowych, niz mialoby to miejsce w innym przypadku, co mogloby mie¢ negatywny wplyw na
konkurencje¢ na rynku wewnetrznym.

8.3. Whniosek dotyczacy zaklécenia rynku wewnetrznego

Na podstawie elementéw przedstawionych w sekcji 8.2 Komisja stwierdza, ze subsydia zagraniczne w kontekscie
transakcji okre$lone w sekcji 7 — a mianowicie nieograniczona gwarancja udzielona e& oraz dotacje, pozyczki,
zaliczki zwrotne oraz odnawialny instrument kredytowy udzielone EIA — zakldcaja rynek wewnetrzny w zakresie
dzialalnosci polgczonego podmiotu po przeprowadzeniu transakcji w rozumieniu zaréwno art. 4, jak i art. 5
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

9. SKUTKI POZYTYWNE

Zgodnie z art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych ,[n]a podstawie uzyskanych informacji
Komisja moze réwnowazy¢ negatywne skutki danego subsydium zagranicznego pod wzgledem zakl6cenia na
rynku wewnetrznym, zgodnie z art. 4 i 5, z pozytywnymi skutkami dla rozwoju danej subsydiowanej dzialalnosci
gospodarczej na rynku wewnetrznym, uwzgledniajgc inne pozytywne skutki tego subsydium, takie jak szersze
pozytywne skutki w odniesieniu do odpowiednich celéw polityki, w szczegdlnosci celéw Unii”. Komisja powinna
nastepnie uwzgledni¢ te¢ oceng, ,podejmujac decyzje o tym, czy [...] zaakceptowal zobowigzania”, a takze
uwzgledni¢ ,charakter i poziom [...] tych zobowiazan”.

(**) Zob. motyw 301.
(**) Zob. motywy 356-359.
(*7) Zatacznik FS-CO.7, slajd 257.
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(371) Zgodnie z motywem 21 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych ,[pJafstwa cztonkowskie oraz
dowolna osoba fizyczna lub prawna majg mozliwos$¢ przekazania informacji o pozytywnych skutkach danego
subsydium zagranicznego, a Komisja powinna nalezycie uwzgledni¢ te informacje podczas testu bilansujgcego”.
Ponadto ,[p]ozytywne skutki powinny dotyczy¢ rozwoju danej subsydiowanej dzialalnosci gospodarczej na rynku
wewnetrznym”, a ,Komisja powinna takze zbadal szersze pozytywne skutki pod katem odpowiednich celéw
polityki, w szczegdlnosci celéw Unii. Te cele polityki moga obejmowacé w szczeg6lnosci wysoki poziom ochrony
Srodowiska i standardéw spolecznych oraz promowanie badan i rozwoju”.

(372) Ponadto ,Komisja powinna poréwnac te pozytywne skutki z negatywnymi skutkami subsydium zagranicznego pod
wzgledem zaklécei na rynku wewngtrznym” oraz ,[w] przypadku kategorii subsydiow zagranicznych, co do
ktorych uznaje si¢, Ze moga najbardziej zakloci¢ rynek wewngtrzny, jest mniej prawdopodobne, ze pozytywne
skutki bedg wieksze niz skutki negatywne”.

(373) Strona zglaszajaca wskazala w swoim zgloszeniu, ze transakcja wywola pewne pozytywne skutki na rynku
wewnetrznym, w szczeg6lnosci w wyniku synergii, ktére e& zamierza osiggna¢ dzigki koncentracji i ktére moga
usprawni¢ ushugi przedsigbiorstwa przejmowanego, w szczegdlnosci w pod wzgledem (i) zarzadzania wartoscig dla
klientéw i poprawy obstugi klienta, (i) optymalizacji sieci, (iii) wykrywania oszustw oraz (iv) usprawnienia ustug
roamingu (**5).

omisja zauwaza, po pierwsze, ze zidentyfikowane subsydia zagraniczne obejmujg nieograniczong gwarancje,
374) Komisj , PO P dentyfik bsydia zag bejmujg nieog ag je
w przypadku ktorej zgodnie z art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych uznaje sie, ze
przypadku ktérej zgodn t. 5 rozporzad p bsyd g ych uznaje si¢
,prawdopodobienstwo zaklécenia na rynku wewnetrznym jest najwyzsze”, w zwigzku z czym istnieje mniejsze
prawdopodobiefistwo, Ze pozytywne skutki przewaza nad jego negatywnymi skutkami zgodnie z art. 6
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

(375) Po drugie, Komisja stwierdza, ze pozytywne skutki, na ktére powoluje si¢ strona zglaszajaca, nie s zwigzane
z zadnym z subsydiéw zagranicznych w kontekscie transakcji wskazanych przez Komisje. Te pozytywne skutki,
o ile do nich dojdzie, majg raczej wynika¢ z samej transakeji, a nastepnie z integracji handlowej migdzy spotka e&
a przedsigbiorstwem przejmowanym. Zidentyfikowane subsydia zagraniczne nie sg konieczne do wystapienia tych
pozytywnych skutkéw ani w zaden sposéb si¢ do nich nie przyczyniaja. W tym wzgledzie strona zglaszajaca nie
przedstawila zadnych elementéw wskazujacych na to, ze subsydia zagraniczne odegraly role w wystapieniu
pozytywnych skutkow.

(376) W zwiazku z tym Komisja nie uwaza, aby elementy, na ktére powoluje si¢ strona zglaszajaca, stanowily pozytywne
skutki subsydiow zagranicznych. Ponadto Komisja nie otrzymatla zadnych innych informacji dotyczacych istnienia
pozytywnych skutkéw subsydiéw zagranicznych.

(377) W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze nie ma pozytywnych skutkéw, ktére nalezy zréwnowazy¢ ze
stwierdzonym zakl6ceniem, zgodnie z art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, ani uwzglednié
przy podejmowaniu decyzji o przyjeciu zobowigzan oraz o charakterze i poziomie tych zobowigzan.

(378) W kazdym razie Komisja zauwaza, ze:

1)  zobowigzania przedstawione przez strong zglaszajaca sa odpowiednie, aby zaradzi¢ w pelni zaklocajacym
skutkom zidentyfikowanych subsydiow zagranicznych (zob. sekcja 10), bez koniecznosci uwzglednienia
sposobu, w jaki te zakldcajace skutki mogg zosta ztagodzone przez domniemane pozytywne skutki;

2)  zobowiazania przedstawione przez strong zglaszajaca nie zapobiegaja wystapieniu pozytywnych skutkdw, na
ktore powoluje si¢ strona zglaszajgca, ani nie maja na nie zadnego wplywu. W zwiazku z tym zobowigzania
te bylyby réwniez odpowiednie do zachowania wszelkich pozytywnych skutkéw, na ktére powoluje sie
strona zglaszajaca.

10. PROPONOWANE ZOBOWIAZANIA

(379) W przypadku gdy Komisja uzna, ze subsydia zagraniczne w ramach koncentracji zakldocaja rynek wewnetrzny,
strony moga zaproponowal zobowigzania, aby zaradzi¢ takiemu zakl6ceniu, a tym samym uzyska¢ zgode na
przeprowadzenie transakcji (**).

(**%) Formularz FS-CO, sekgja 7.
(**) Art. 7 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.
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(380)

(381)

(382)

(383)

(384)

(385)

(386)

(387)

Aby zaradzi¢ zakloceniom okreslonym w sekeji 8.2, strony przedstawily zobowigzania 16 lipca 2024 r. (,wstgpne
zobowigzania”). Komisja ocenila te wstepne zobowigzania w szczegdlnosci na podstawie wynikéw badania rynku.

W dniu 19 sierpnia 2024 r. strony przedlozyly zmienione zobowiazania (,ostateczne zobowiazania”). Te ostateczne
zobowigzania sa zalaczone do niniejszej decyzji i stanowig jej integralng czesé.

10.1. Ramy analityczne

Zgodnie z art. 7 ust. 2 i 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych Komisja ,moze zaakceptowaé
zobowigzania zaproponowane przez przedsigbiorstwo objete postegpowaniem” oraz ,takie zobowigzania [...] sa
proporcjonalne i musza calkowicie i skutecznie zaradzi¢ rzeczywistemu lub potencjalnemu zakléceniu na rynku
wewnetrznym wywolanemu przez subsydium zagraniczne”. Art. 7 ust. 2 rozporzadzenie w sprawie subsydiéw
zagranicznych stanowi, Ze ,[a]kceptujac takie zobowigzania, Komisja nadaje im moc wigzacg dla przedsigbiorstwa
objetego postgpowaniem w decyzji nakladajacej zobowigzania zgodnie z art. 11 ust. 3. W stosownych
przypadkach spelnianie przez przedsigbiorstwo uzgodnionych zobowigzan jest monitorowane”.

Rozporzadzenie w sprawie subsydiow zagranicznych zawiera niewyczerpujacy wykaz mozliwych zobowigzan (**°).

Przedstawienie zobowigzan nalezy do stron zglaszajacych koncentracje. Komisja jest uprawniona jedynie do
przyjecia zobowigzaf,, ktére jej zdaniem moga catkowicie i skutecznie zaradzi¢ zakldceniom na rynku
wewnetrznym. W tym celu takie zobowigzania musza calkowicie wyeliminowa¢ obawy dotyczace konkurencji
zglaszane przez Komisje, a ponadto muszg by¢ kompleksowe i skuteczne.

10.2. Wstepne zobowigzania

10.2.1.  Opis wstegpnych zobowigzan

W dniu 16 lipca 2024 r. strony przedlozyly swoje wstepne zobowigzania wraz z uzasadnieniem, w ktoérym
przedstawily powody, dla ktorych ich zdaniem zobowigzania te sa odpowiednie do calkowitego i skutecznego
wyeliminowania obaw Komisji. W ponizszym opisie powtdrzono jedynie kluczowe punkty wstepnych zobowigzan.

Wstepne zobowiazania maja na celu zapewnienie, aby transakcja nie prowadzila do powstania kanalu
umozliwiajacego kierowanie subsydiéw zagranicznych na rynek wewnetrzny w sposéb zakldcajacy rynek
wewnetrzny. Takie przekierowanie mogloby nastapi¢ przez zapewnienie wszelkiego rodzaju zakldcajacego
finansowania przez EIA, e& lub ktérekolwiek inne przedsigbiorstwo kontrolowane przez EIA przedsigbiorstwu
przejmowanemu lub przez zawarcie transakgji, ktére nie bylyby zgodne z warunkami rynkowymi, miedzy tymi
samymi przedsigbiorstwami.

W tym celu najwazniejsze elementy tych wstepnych zobowigzari s nastgpujace:

1)  statut e& zostanie zmieniony w taki sposob, aby nie zawieral juz przepisow, ktére sa sprzeczne z przepisami
ustawy o upadlosci obowiazujacej w ZEA, prowadza do odstgpienia od ich stosowania lub je uniewazniajg.
(sekcja B podsekcja Il wstepnych zobowigzan) (*!);

2)  zobowiazanie dotyczgce finansowania: Spotka e& ani zadne inne przedsigbiorstwo przez nie kontrolowane
nie zapewni finansowania, zaréwno dluznego, jak i kapitalowego, przedsigbiorstwom unijnym nalezacym
do przedsigbiorstwa przejmowanego, z wyjatkiem:

a)  finansowania przejecia udzialéw lub aktywéw podmiotéw niedziatajgcych na rynku wewnetrznym
(sekcja B podsekgja II1.1 wstepnych zobowigzan), oraz

(*% Art. 7 ust. 4-6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

(*')Z dniem 1 maja 2024 r. obowiazujaca w ZEA ustawa o upadlosci z 2016 r. zostala uchylona i zastapiona ustawg o restrukturyzacji
finansowej i upadlosci ogloszong dekretem z mocg ustawy nr 51 z 2023 r. (,ustawa o upadlosci z 2023 r.”). Art. 3 ustawy o upadtosci
z 2023 r. wylacza ze swojego zakresu ,przedsigbiorstwa nalezgce w calosci lub w czgéci do rzadu federalnego lub samorzadu
terytorialnego, ktorych akty zalozycielskie, umowy spélki lub statuty przewiduja, ze podlegaja one przepisom szczegdlnym
regulujgcym dotyczace ich postgpowania naprawcze, restrukturyzacyjne lub upadlosciowe, ktére s3 sprzeczne z niniejsza ustawg”.
Zmieniony system nadal umozliwia zatem podmiotom bedgcym wilasnoscia rzadu jednostronne okreslenie — za posrednictwem ich
dokumentéw zatozycielskich — zakresu, w jakim podlegaja one ustawie o upadtosci. Procedury przewidziane w ustawie o upadlosci
z 2023 r. s3 podobne do procedur przewidzianych w ustawie o upadiosci z 2016 r. Zobowigzania te majg zatem zastosowanie
z uwzglednieniem ustawy o upadlosci obowiazujacej w ZEA w odpowiednim czasie.
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(388)

b)  przypadkéw, w ktérych przedsigbiorstwa unijne nalezace do przedsigbiorstwa przejmowanego
potrzebujg finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych. Finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych
definiuje si¢ jako finansowanie w przypadku wystapienia powaznego kryzysu plynnosciowego, pod
warunkiem ze (i) stosunek dlugu netto do EBITDAaL przedsi¢biorstwa przejmowanego wynosi co
najmniej 3,5x oraz (ii) finansowanie dluzne pochodzace od oséb trzecich nie jest lub nie byloby
racjonalnie dostgpne (sekcja A podsekcja I wstepnych zobowiazan, definicja finansowania
w sytuacjach nadzwyczajnych”). Jest to uzaleznione od przegladu przeprowadzonego przez zespét
Komisji zajmujacy si¢ sprawa (zob. motyw 388) oraz od zaplaty odzwierciedlajacej podstawowa
zdolno§¢ kredytowa przedsigbiorstwa przejmowanego w momencie przyznania finansowania
w sytuacjach nadzwyczajnych. Przedsigbiorstwo przejmowane musi zwrdci¢ finansowanie
w sytuacjach nadzwyczajnych w terminie szeSciu miesigcy od otrzymania pierwszej transzy takiego
finansowania. (sekcja C podsekcja I wstepnych zobowigzan, ,Procedura zglaszania dotyczaca
zobowigzan”);

3)  przedsigbiorstwa unijne nalezagce do przedsi¢biorstwa przejmowanego zobowigzujg si¢ nie przyjmowal
finansowania od EIA ani przedsigbiorstw z nim powiazanych, z wyjatkiem grupy e&;

4)  EIA, e& i inne przedsi¢biorstwa kontrolowane przez EIA nie bedg zawieraé zadnych transakeji handlowych
z przedsigbiorstwami unijnymi nalezacymi do przedsigbiorstwa przejmowanego, ktére nie odbywajg si¢ na
warunkach rynkowych. Transakcje handlowe definiuje si¢ jako obejmujace miedzy innymi dostawe
wszelkich towaréw czy $wiadczenie wszelkich ustug oraz sprzedaz, nabycie, licencjonowanie lub leasing
wszelkich aktywéw lub praw. Zaklada si¢, Ze transakcje zawierane na warunkach pelnej konkurencji
odbywaja si¢ na warunkach rynkowych (sekcja B podsekgja II1.2 wstepnych zobowigzan);

5)  spotka e& poinformuje Komisje o swoich przejeciach, ktére nie sa koncentracjami podlegajacymi zgloszeniu
na podstawie art. 20 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, w tym o przejeciu udziatéw
mniejszosciowych w przedsigbiorstwach prowadzgcych istotna dzialalno$¢ na rynku wewnetrznym (sekcja
A podsekcja I definicje ,przejecia podlegajacego zgloszeniu” i ,istotnego przedsi¢biorstwa” oraz sekcja
C podsekgja IV wstepnych zobowigzan).

Aby zapewni¢ pelng skuteczno$¢ tych zobowigzan, we wstepnych zobowiazaniach przewidziano nastgpujace
procedury monitorowania i zatwierdzania (oméwione w sekcji C wstepnych zobowigzan, podsekeji I dotyczacej
finansowania oraz podsekgji Il i IIl w odniesieniu do transakcji handlowych).

1) e& powola pelnomocnika ds. monitorowania, z zastrzezeniem uzyskania zgody Komisji. Bedzie on
odpowiedzialny za monitorowanie przestrzegania przez strony wstepnych zobowigzan.

2)  Jesli chodzi o zobowigzanie dotyczgce finansowania:

a) W przypadku wyjatku dotyczacego finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych, na podstawie
informacji przekazanych przez strong zglaszajaca, pelnomocnik ds. monitorowania przedstawi
Komisji opini¢ na temat zgodnosci finansowania ze wstepnymi zobowigzaniami. Jezeli zespot Komisji
zajmujacy si¢ sprawa wyrazi zastrzezenia w zwigzku ze zgloszonym finansowaniem w sytuacjach
nadzwyczajnych, strona zglaszajgca nie moze udostepnic finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych
przedsigbiorstwu przejmowanemu, chyba ze wprowadzi zmiany w warunkach finansowania
w sytuacjach nadzwyczajnych zgodnie z wymaganiami zespolu Komisji zajmujacego si¢ sprawsg,
eliminujgc tym samym jego obawy.

b) Nie przewidziano zadnych przepiséw szczegbélowych dotyczacych pozostalych mozliwych
przeplywéw finansowych.

3)  Jesli chodzi o zobowigzania dotyczace transakcji handlowych, system monitorowania i autoryzacji réznit sig
w zalezno$ci od wielkosci transakeji:

a) W przypadku transakcji ponizej progu 4 mln EUR rocznie strona zglaszajaca przesyla pelnomocnikowi
ds. monitorowania w terminie 30 dni roboczych w ZEA od korica kazdego roku kopi¢ wszystkich
istotnych transakcji dokonanych w ciggu roku wraz z podsumowaniem kluczowych warunkéw. Jezeli
pelnomocnik ds. monitorowania wyrazi obawy, a zespét Komisji zajmujacy si¢ sprawa dostrzeze
ryzyko zaklocenia rynku wewnetrznego, moze zazada od strony zglaszajacej zastosowania Srodkéw
lub cofnigcia transakeji.

b) W przypadku kazdej transakcji powyzej tego progu strona zglaszajagca musi poinformowaé
pelnomocnika ds. monitorowania przed jej wdrozeniem. Nastgpnie pelnomocnik ds. monitorowania
informuje Komisj¢, czy uwaza, Ze dana transakcja zostala przeprowadzona na warunkach rynkowych.
Jezeli tak nie jest i jezeli zespot Komisji zajmujgcy si¢ sprawa uzna, ze istnieje ryzyko zaktdcenia rynku
wewnetrznego, wyda opini¢ zawierajaca opis Srodkéw, ktére bylyby niezbedne do wyeliminowania
jego obaw. Transakcja nie moze zostaé zrealizowana bez wdrozenia takich srodkow.

54/75

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



Dz.U. Cz 22.5.2026

PL

(389)

(390)

(391)

(392)

(393)

(394)

(395)

(396)

(397)

Wstepne zobowiazania podjeto na okres 10 lat od daty przyjecia decyzji Komisji zgodnie z art. 11 ust. 3
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych. Komisja moze przedtuzy¢ ten okres o maksymalnie pigc lat.
Komisja i strona zglaszajaca moga uzgodni¢ przedluzenie okresu wykraczajace poza okres 15 lat.

10.2.2.  Wyniki badania rynku i ocena wstepnych zobowigzan

Po otrzymaniu wstepnych zobowiazan Komisja przestata ich wersj¢ nieopatrzona klauzulg poufnosci gtéwnym
konkurentom przedsigbiorstwa przejmowanego na rynku wewnetrznym. Ponizej podsumowano informacje
zwrotne otrzymane od 11 respondentéw (2%), a takze dokonang przez Komisj¢ oceng wstepnych zobowigzan na
podstawie tych informacji zwrotnych i wlasnej analizy.

Ogodlnie rzecz biorgc, respondenci uznali, ze wstepne zobowigzania rozwiazaly obawy, ktére budzita transakcja.
Jeden z respondentéw stwierdzit jednak, ze wstepne zobowigzania nie rozwigzuja kwestii zaktocen w procesie
przejecia (***). Inny respondent byl zdania, ze transakcja moze wywolaé potencjalne skoordynowane skutki
u innego uczestnika rynku w jednym z panstw czlonkowskich (*4).

Jak opisano w sekcji 8.1, Komisja stwierdza jednak, Ze transakcja nie powoduje zaklocenn w procesie przejecia.
Ponadto Komisja zauwaza, Ze skoordynowane skutki jako takie nalezy badal na podstawie odpowiednich
przepiséw antymonopolowych i przepiséw dotyczacych kontroli polaczen na szczeblu Unii lub panstw
czlonkowskich, a nie rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych, poniewaz ich ocena wymaga
uwzglednienia wielu czynnikéw niezwiazanych z istnieniem zaktécajacych subsydiow zagranicznych.

Jezeli chodzi o zobowigzanie finansowe, niektorzy respondenci uznali, Ze termin ,finansowanie” nie zostal
zdefiniowany i byt niejasny.

Komisja zauwaza, ze we wstepnych zobowigzaniach nie zawarto definicji ,finansowania”, a jedynie w nawiasie
zaznaczono, zZe finansowanie moze mie¢ forme dlugu lub kapitalu wlasnego. Inne formy finansowania, takie jak
udzielenie gwarancji, nie wydaja si¢ wchodzi¢ w jego zakres. Ponadto brak odpowiedniej definicji doprowadzit do
powstania niepewnosci co do tego, czy mozna zapewni¢ finansowanie obejmujace subsydia zagraniczne osobie
trzeciej, ktora nastepnie przekazalaby je przedsigbiorstwom unijnym nalezacym do przedsigbiorstwa
przejmowanego.

Jezeli chodzi o przepisy odnoszace si¢ do wyjatku dotyczacego finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych od
zobowigzania dotyczacego finansowania, Komisja uwaza, ze wazne jest ustanowienie zaréwno kryteriéw,
w ktérych mialby zastosowanie wyjatek, jak i kontroli sprawowanej przez Komisje na odpowiednim poziomie, tak
aby wyjatek ten nie skutkowal przekierowywaniem subsydiéw zagranicznych z e& na rynek wewnetrzny. Jeden
z respondentéw stwierdzil, ze poziom stosunku dlugu netto do EBITDAaL jest odpowiedni (*°), podczas gdy inny
respondent wyjasnil, ze jest on zbyt niski (>*).

Z uwag strony zglaszajacej wynika, ze w przypadku niektérych konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego na
rynku wewnetrznym stosunek ten byly powyzej progu okreslonego we wstepnych zobowigzaniach (*). Z tego
powodu Komisja uwaza, ze stosunek zaproponowany w wstepnych zobowiazaniach mégl nie by¢ dobrym
wskaznikiem zastepczym dla powaznych trudnosci finansowych (*%).

Jezeli chodzi o wyjatek dotyczacy finansowania poza UE, Komisja uwaza, biorac réwniez pod uwage odpowiedzi
otrzymane w ramach badania rynku, Ze wstepne zobowigzania nie byly wystarczajaco jasne pod wzgledem
definicji. Z uwagi na fakt, ze definicje nie pozwalaly na catkowite odizolowanie przedsi¢biorstw unijnych od
przeplywéw finansowych z innych czeSci grupy i nie okreSlaly odpowiednio ,finansowania”, wstepne
zobowigzania umozliwily obchodzenie zakazu finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa przejmowanego na
rynku wewnetrznym.

) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (zob. przypis 12).
?%) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (ID646-1).
%) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (ID645-1).

(

(

%) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (ID645-1).
%7) Zob. Tabela 2.

%) Zob. odpowiedzi na wnioski o przekazanie informacji nr 11 i 13 oraz uwage uzupelniajaca strony zglaszajacej nr 5 z 12 sierpnia
2024 r.

*?)
-
(*®) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (ID646-1).
(*9)
*7)
*9)
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(398) Jezeli chodzi o system monitorowania i udzielania zezwoleni wprowadzony w ramach wstepnych zobowiazan,
wiekszo$¢ respondentéw albo uznala je za zadowalajace, albo nie zglosita zastrzezen w tym zakresie (**%).

(399) Jezeli chodzi o transakeje, kontrola ex ante mialaby zastosowanie wylgcznie do wigkszych transakeji (powyzej 4 min
EUR), jednak wszystkie transakcje podlegalyby kontroli. W przypadku mniejszych przedsigbiorstw, gdyby
stwierdzono ex post, ze transakcja nie zostala przeprowadzona na warunkach rynkowych, podlegataby ona
modyfikacji lub cofnigciu (pkt 34 wstepnych zobowigzan). Standardy okreslone w celu ustalenia, czy transakcja
odbywa si¢ na warunkach rynkowych, sa praktyczne i rozsadne: chociaz ,warunki pelnej konkurencji”
w rozumieniu wytycznych OECD (%) s3 stosowane jako wskaznik zastepczy dla ,warunkéw rynkowych” (pkt 12
wstepnych zobowigzan), pkt 11 wstepnych zobowigzan w zwigzku z pkt 12 pozwala uznad, ze nawet transakcje
przeprowadzane na warunkach pelnej konkurencji moga powodowal przekierowanie zaklocajacych subsydiow
zagranicznych, a zatem nie odbywaé si¢ na ,warunkach rynkowych”. Ponadto interwencja pelnomocnika ds.
monitorowania i Komisji jest dozwolona, gdy istnieje ,ryzyko skierowania wszelkich subsydiéw zagranicznych na
rynek wewnetrzny w sposob, ktéry zaklocitby konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych przypadkach)
art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych” (pkt 26 i 31 wstepnych zobowigzan).

(400) Komisja uwaza zatem, ze mechanizm monitorowania jest proporcjonalny i skuteczny. Po pierwsze, wszelkie
finansowanie jest zabronione, a wyjatki podlegaja wspdlnej interwencji pelnomocnika ds. monitorowania
i Komisji. Po drugie, wszystkie transakcje poddaje si¢ przegladowi — ex ante w przypadku wigkszych transakeji 1 ex
post w przypadku pozostalych transakcji. Komisja uwaza, ze prég 4 mln EUR stuzacy do rozréznienia, wobec
ktérych transakeji stosowany jest przeglad ex ante a wobec ktdrych przeglad ex post, jest rozsadny dla tej branzy.
W szczegdlnosci strona zglaszajaca wyjasnila, ze 4 mln EUR nie jest znaczng kwota w branzy telekomunikacyjnej
na rynku wewnetrznym. Stanowi on znikoma cze$¢ EBITDA czy kosztéw operacyjnych uczestnikéw rynku (mniej
niz [0,1-0,5] % EBITDA przedsi¢biorstwa przejmowanego i mniej niz [0,5-1] % kosztéw operacyjnych
przedsigbiorstwa przejmowanego oraz mniej niz 2 % EBITDA lub lacznych kosztéw operacyjnych w przypadku
glownych konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego). Strona zglaszajaca wskazala réwniez, ze nawet
transakcje ponizej tego progu sg zglaszane ex post, a nastgpnie moga zostal poddane przegladowi (**'). Ponadto
zaden z respondentéw biorgcych udzial w badaniu rynku nie zglosit zadnych zastrzezen dotyczacych tego

progu (*63).

401) Niektérzy respondenci wskazali jednak, ze system nie pozwala Komisji nie zgodzi¢ sie z poz ng ocen
y Tesp ) ) p ) g ¢ Z pozytywng 3
transakcji handlowych wydang przez pelnomocnika ds. monitorowania (2*%).

(402) W koncu zdecydowana wickszo$¢ respondentéw byla zadowolona z 15-letniego okresu wstepnych
zobowigzan (*). Jeden z respondentow stwierdzil, ze ryzyko dla rynku wewnetrznego bedzie utrzymywalo sie tak
dlugo, jak e& sprawuje kontrole nad przedsigbiorstwem przejmowanym (*%%).

(403) Komisja uwaza, ze postanowienie zawarte we wstepnych zobowigzaniach, ktore umozliwia Komisji i stronie
zglaszajacej w dowolnym momencie przediuzenie okresu zobowigzan poza okres 15 lat, zapewnitoby wymagana
elastycznos¢, gdyby zagrozenie zaktdceniem nadal bylo powazne pod koniec tego okresu.

(*?) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (zob. przypis 12). Jeden z respondentéw, ktorzy wyrazili obawy dotyczace transakeji, zauwazyl, ze
,W naszym rozumieniu zgodnie z zobowigzaniami w kazdym przypadku takiego finansowania Komisja musi by¢ informowana
w takiej czy innej formie, czy to o samym finansowaniu, czy tez o przejeciu wymagajacym tych $rodkéw. Uwazamy, ze daje to
Komisji mozliwo$¢ ingerencji i wyrazenia zgody albo braku zgody na takie finansowanie lub zwigzane z nim przejecie. Wedlug nas
powinno to wystarczy¢ do zapewnienia rownych warunkéw konkurencji i kontroli finansowania zagranicznego” (ID646-1).

(*°) Wytyczne OECD w sprawie cen transferowych dla przedsigbiorstw wielonarodowych i administracji podatkowych (styczefi 2022 r.),
dostgpne pod adresem: https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/0e655865-en.pdf?expires=1724062419&id=id&accna
me=0id031827&checksum=F26E024D0C031B6E991CB8B020E18911.

(*!) Zob. wyja$nienia zawarte w projekcie zobowigzan przedstawionym 19 czerwca 2024 r.

(*?) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (zob. przypis 12).

(*) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (zob. przypis 12).

(**) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (zob. przypis 12). Jak zauwazono, ,zasugerowany okres zobowigzania wynoszacy 10 lat
z mozliwoscig przediuzenia go o kolejne 5 lat jest wystarczajacy i nie powinien podlega¢ zadnemu dostosowaniu. Z przegladu rynku
wynika, Ze »okres trwania« takich przeje¢, nim dojdzie do kolejnej zmiany wlasnosci, jest zazwyczaj krétszy niz 15 lat, w zwigzku
z czym proponowany juz okres wydaje si¢ rozsadny i nie wymaga dostosowania” (ID646-1). Inny respondent zauwazy} réwniez, ze
,zobowigzania powinny obowiazywa¢ tak dlugo, jak jest to konieczne do osiagnigcia zamierzonego celu. Na razie uwazamy, ze
proponowane ramy czasowe s3 wystarczajace” (ID644-1).

(*°) Zob. odpowiedzi na badanie rynku (ID645-1).
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(404)

(405)

(406)

(407)

(408)

(409)

(410)

(411)

(412)

10.3. Ostateczne zobowigzania

W dniu 19 sierpnia 2024 r. strony przedlozyly ostateczne zobowigzania, ktére ich zdaniem odzwierciedlaja
i uwzgledniaja informacje zwrotne przekazane przez Komisje na posiedzeniu dotyczacym aktualnej sytuacji w dniu
30 lipca 2024 .

10.3.1.  Opis ostatecznych zobowigzan
Gléwne réznice migdzy ostatecznymi zobowigzaniami a wstepnymi zobowigzaniami sg nastepujace.

Po pierwsze, w ostatecznych zobowigzaniach przewidziano wyrazne rozgraniczenie miedzy (i) nalezagcymi do e&
przedsi¢biorstwami spoza UE (zdefiniowanymi jako ,przedsigbiorstwa powigzane”) a (i) nalezagcymi do e&
przedsigbiorstwami unijnymi (przedsigbiorstwo unijne PPF Telecom Group po zamknieciu). Ta druga grupa
przedsigbiorstw jest zdefiniowana jako ,grupa przedsigbiorstwa przejmowanego”, ktéra obejmuje nalezace do niej
przedsi¢biorstwa bulgarskie, wegierskie i slowackie oraz wszelkie przyszle przedsigbiorstwa na rynku
wewnetrznym, ktére nalezalyby do podmiotéw nabytych w przyszlosci przez PPF Telecom Group
(w,przedsiebiorstwo przejmowane”) lub e&. Zapewnia to pelng skuteczno$é zobowigzania do niedopuszczania do
naplywu jakichkolwiek subsydiéw zagranicznych na rynek wewnetrzny (za posrednictwem pkt 7 i 10
ostatecznych zobowigzan), a tym samym odpowiada na obawy opisane w motywie 394.

Po drugie, ostateczne zobowiazania zawierajg obecnie definicje ,finansowania™ ,zapewnienie jakiegokolwiek
finansowania (dluznego lub kapitalowego) za posrednictwem dowolnego instrumentu finansowego (w tym
instrumentéw pochodnych) ktéremukolwiek cztonkowi grupy przedsigbiorstwa przejmowanego — bezposrednio
lub posrednio — przez strong zglaszajacs, jej przedsigbiorstwa powigzane, EIA lub jakikolwiek podmiot powigzany
z EIA, jednak z wylaczeniem wszelkich istotnych transakcji”. Nalezy zauwazy¢, ze istotna transakcja obejmuje
obecnie gwarancj¢ ,jakiegokolwiek zadluzenia finansowego grupy przedsigbiorstwa przejmowanego”.
Dostosowania te uwzgledniajg zatem obawy opisane w motywach 393 i 394.

Po trzecie, jezeli chodzi o definicje powaznych trudnosci finansowych, a w szczegdlnosci stosunek diugu do
EBITDAaL, w ostatecznych zobowigzaniach wyraznie okre§lono, ze strona zglaszajgca musi przedstawié
~wyjasnienie, dlaczego przedsiebiorstwo przejmowane boryka si¢ z powaznym kryzysem plynnosciowym”,
a przykladowy stosunek dlugu do EBITDAaL zwigkszono z 3,5x do 4x, co przekracza te stosunki w przypadku
zdecydowanej wigkszosci konkurentéw przedsigbiorstwa przejmowanego i wedlug stron wskazuje na trudng
sytuacje finansowa (**°).

Po czwarte, jezeli chodzi o mechanizm monitorowania, w ostatecznych zobowigzaniach wprowadzono mozliwo$¢
zglaszania przez Komisje (w terminie pieciu dni roboczych) uwag na temat finansowania w sytuacjach
nadzwyczajnych i transakcji handlowych podlegajacych zgloszeniu, nawet jezeli pelnomocnik ds. monitorowania
nie wyrazit zadnych obaw. Stanowi to odpowiedz na obawy przedstawione w motywie 401.

W koncu ostateczne zobowigzania obejmujg réwniez szereg dostosowan, ktére zwigkszajg ich skuteczno$é. Na
przyklad: zobowigzania nie zawieraja juz odniesien do umowy wspdlnikow, ktéra ma zostal zawarta migdzy
strong zglaszajgca a sprzedawca w momencie zamknigcia, przez ktorg tre$¢ zobowigzan bylta niepewna; w pkt 10
i 11 ostatecznych zobowigzan uproszczono standard warunkéw rynkowych/pelnej konkurencji dotyczacy
istotnych transakcji przez usunigcie orientacyjnych okolicznosci pozwalajacych stwierdzié, ze istotna transakcja
przeprowadzana w warunkach pelnej konkurencji w rzeczywistosci prowadzi do przekazywania subsydiéw
zagranicznych zakl6cajacych rynek wewnetrzny; oraz skrelono punkty, ktére wydawaly si¢ ograniczaé
uprawnienia Komisji do przeprowadzania kontroli z urzedu na podstawie rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych.

Ostateczne zobowigzania nie przewidujg zadnych zmian w zobowigzaniach EIA. Strony argumentowaly, ze nie jest
to konieczne, biorac pod uwage, Ze zmiana statutu e& stanowilaby w kazdym razie naruszenie zobowigzan e&.

10.3.2.  Ocena ostatecznych zobowigzati

Jezeli chodzi o nieograniczong gwarancje udzielong e&, w ostatecznych zobowigzaniach (i) usunigto przepisy
statutu e& umozliwiajagce e& korzystanie z nieograniczonej gwarancji, (i) zakazano e& finansowania
przedsigbiorstw unijnych nalezacych do przedsigbiorstwa przejmowanego, z zastrzezeniem pewnych wyjatkow,
oraz (iii) zawarto wymag, aby transakcje miedzy przedsi¢biorstwami unijnymi nalezacymi do przedsigbiorstwa
przejmowanego a e& i podmiotami z nim powigzanymi mogly by¢ realizowane wylacznie na warunkach
rynkowych.

(*%) Odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji nr 13 z dnia 5 sierpnia 2024 r., pytanie 16.
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(413) Wyjatki opisane w pkt 8 ostatecznych zobowigzai majg na celu zapobieganie wszelkim zakl6ceniom na rynku
wewnetrznym. Pierwszy wyjatek, dotyczacy powaznych kryzysoéw plynno$ciowych, uzaleznia takie finansowanie
od wykazania przez strone zglaszajaca istnienia takiego kryzysu plynnoSciowego i podlega przegladowi
przeprowadzanemu przez Komisj¢ w celu zapewnienia, aby finansowanie to nie powodowalo przekazywania
zaktécajacych konkurencje subsydiéw zagranicznych do przedsigbiorstw unijnych nalezacych do przedsigbiorstwa
przejmowanego. Drugi wyjatek, dotyczacy przeje¢ poza UE, nie moze prowadzi¢ do kierowania subsydiéw
zagranicznych na rynek wewngtrzny po tych przejeciach, poniewaz przedsigbiorstwa unijne nalezace do
przedsigbiorstwa przejmowanego sa réwniez chronione przed takimi przeptywami.

(414) Biorac pod uwage fakt, ze e& moze zapewnial finansowanie przedsigbiorstwom unijnym nalezacym do
przedsigbiorstwa przejmowanego w ramach tych wyjatkéw, co oznacza, Ze nadal istnieje ryzyko przekazywania
subsydiéw zagranicznych, konieczne jest catkowite i skuteczne wyeliminowanie stwierdzonych zaklécen, a tym
samym usunigcie z ostatecznych zobowigzan réwniez postanowien statutu e&, ktore umozliwiajg e& korzystanie
z nieograniczonej gwarancji.

(415) Wynika z tego, ze ostateczne zobowigzania nie pozwolityby na zupelng ochrone przedsigbiorstwa przejmowanego
przed ryzykiem zwiazanym z jego zachowaniem rynkowym i inwestycyjnym na rynku wewnetrznym. Gdyby
znalazlo si¢ ono w trudnej sytuacji finansowej ze wzgledu na lekkomyslne zachowanie, mogloby oczekiwaé
jedynie pomocy finansowej, ktéra nie zaktécitaby rynku wewnetrznego.

(416) Jezeli chodzi o zakldcenia spowodowane subsydiami zagranicznymi przyznanych EIA, w ostatecznych
zobowigzaniach (i) zakazuje si¢ wszelkiego finansowania ze strony EIA na rzecz przedsigbiorstw unijnych oraz (i)
uwzglednia si¢ wymog, aby transakcje miedzy przedsigbiorstwami unijnymi nalezgcymi przedsigbiorstwa
przejmowanego i EIA odbywaly si¢ wylacznie na warunkach rynkowych. Takie wymogi zapewniajg, aby EIA nie
moglo bezposrednio kierowal subsydiow zagranicznych do przedsigbiorstw unijnych nalezacych do
przedsigbiorstwa przejmowanego po przeprowadzeniu transakcji.

(417) Ponadto w wyniku ograniczen nalozonych na transakcje miedzy tymi przedsiebiorstwami unijnymi a e& i jego
podmiotami powigzanymi EIA nie moze kierowa¢ tych subsydiéw zagranicznych do przedsigbiorstw unijnych za
posrednictwem e&.

(418) W odniesieniu do nieograniczonej gwarancji udzielonej EIA, biorac pod uwage fakt, ze EIA nie moze zapewnial
finansowania przedsigbiorstwom unijnym nalezagcym do przedsigbiorstwa przejmowanego, Komisja stwierdza, ze
ostateczne zobowigzania w pelni i skutecznie eliminuja wszelkie ewentualne skumulowane zakldcajace skutki
nieograniczonej gwarangji udzielonej EIA dotyczace nieograniczonej gwarancji udzielonej e&. Wynika to z faktu,
ze (i) wierzyciele tych przedsigbiorstw unijnych nalezacych do przedsigbiorstwa przejmowanego nie beda
oczekiwali, ze EIA zainterweniuje w przypadku, gdyby te przedsi¢biorstwa unijne mialy trudnosci finansowe,
przez co nieograniczona gwarancja udzielona EIA nie poprawi warunkéw finansowania przedsigbiorstwa
przejmowanego, oraz (ii) zadne finansowanie uzyskane przez EIA przy pomocy nieograniczonej gwarancji
udzielonej EIA nie moze zostal przekazane bezposrednio przedsigbiorstwom unijnym. Ponadto ograniczenia
dotyczace zdolnosci EIA do zapewnienia finansowania tym przedsigbiorstwom unijnym za posrednictwem e&; jak
opisano powyzej w motywach 412-414, s3 odpowiednie réwniez do wyeliminowania ewentualnych
skumulowanych zakldcajacych skutkéw nieograniczonej gwarancji udzielonej EIA dotyczacych nieograniczonej
gwarangcji udzielonej e&.

(419) Ponadto wobec braku jakiegokolwiek poziomu odniesienia umozliwiajacego okreslenie optymalnego okresu
obowiazywania ostatecznych zobowigzan Komisja uznaje za rozsagdny okres 10 lat, ktéry moze zostaé
przedtuzony przez Komisje do 15 lat lub nawet trwaé dluzej, jezeli Komisja i strona zglaszajaca wyraza na to
zgode (pkt 59-61 ostatecznych zobowiazan). Taki okres zostal rowniez uznany za wystarczajacy przez wigkszo$¢
respondentéw w ramach badania rynku, réwniez w odniesieniu do szczegdlnych cech odpowiedniej dzialalnosci
na rynku wewnetrznym (zob. motyw 402).

10.4. Whniosek

(420) Z powodéw okreslonych w sekcji 10 powyzej Komisja uwaza, Ze ostateczne zobowigzania sg odpowiednie oraz
w pelni i skutecznie zaradzaja zakléceniom wynikajacym z subsydiow zagranicznych w kontekscie transakeji,
o ktérych mowa w sekcji 8. W zwiazku z tym transakcja powinna zosta¢ rozliczona pod warunkiem realizacji
ostatecznych zobowigzan,
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Niniejszym zatwierdza si¢ zgloszong operacje, w ramach ktérej Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C.

przejmuje wylaczng kontrole nad PPF Telecom Group B.V. w rozumieniu art. 20 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych.

Artykut 2

Art. 1 jest uzalezniony od pelnej zgodnosci z ostatecznymi zobowigzaniami zalaczonymi do niniejszej decyzji.

Artykut 3
Niniejsza decyzja skierowana jest do:
Emirates Telecommunications Group Company P.J.S.C.

e& Building, Intersection of Zayed The 1st Street i Sheikh Rashid Bin Saeed Al Maktoum Street
Abu Zabi, Zjednoczone Emiraty Arabskie

Sporzadzono w Brukseli dnia 24 wrze$nia 2024 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Wiceprzewodniczgca wykonawcza
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Sprawa FS.100011 — Emirates Telecommunications Group/PPF Telecom Group
ZOBOWIAZANIA WOBEC KOMISJI EUROPE]JSKIE]

Zgodnie z art. 11 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2560 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie subsydiéw zagranicznych zaklécajacych rynek wewnetrzny (;rozporzadzenie w sprawie subsydiéw
zagranicznych”) Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C. (,strona zglaszajaca”) i przedsigbiorstwo
przejmowane niniejszym podejmujg nastepujace zobowigzania (,zobowigzania”) wobec Komisji Europejskiej (,Komisja”)
w celu przyjecia przez Komisje decyzji na podstawie art. 11 ust. 3 iart. 25 ust 3 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych w zwigzku z przejeciem 50 % udziatéw plus jednego udziatu PPF Telecom Group B.V. (,przedsi¢biorstwo
przejmowane”) oraz wylacznej kontroli nad tym przedsigbiorstwem przez strong zglaszajaca (,koncentracja”).

Niniejszy tekst nalezy interpretowaé w $wietle decyzji Komisji wydanej na podstawie art. 11 ust. 3 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych w odniesieniu do koncentracji (,decyzja’), w ogdlnych ramach prawa Unii
Europejskiej, w szczegélnosci w $wietle rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych i rozporzadzenia

wykonawczego Komisji (UE) 2023/1441 z dnia 10 lipca 2023 r. w sprawie szczegélowych ustalen dotyczacych
prowadzenia przez Komisje postepowan na podstawie rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

Sekcja A.  Definicje

1. Do celéw zobowiagzan pojecia ,kontrola” i ,kontrolowany” interpretuje si¢ zgodnie z art. 20 ust. 5 i 6 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych, a nastepujace terminy maja nastepujace znaczenie:

Przedsigbiorstwo rachunkowe: przedsigbiorstwo rachunkowe cieszgce si¢ wysoka renomg, takie jak m.in. Deloitte,
EY, PwC i KPMG.

Przedsi¢biorstwa powigzane: przedsiebiorstwa kontrolowane przez strone zglaszajacy, ktére majg siedzibe
poza UE,

a) wtym:

(i) po zamknieciu — Yettel d.o.o. Beograd, CETIN d.o.0. Beograd — Novi Beograd oraz ich odpowiedni
nastepcy i cesjonariusze; oraz

ii azde inne przedsiebiorstwo majgce siedzi oza UE, na torym Kkaz cztone ru

kazd przedsieb \E! dzibe p E d ktérym kazdy czlonek grupy
przedsigbiorstwa przejmowanego lub strona zglaszajaca moze okresowo — bezposrednio lub posrednio
— przejaé kontrolg; jednak

b)  oprocz:
(i)  grupy przedsigbiorstwa przejmowanego; oraz
(i) EIAipodmiotéw powiazanych z EIA.

Warunki pelnej konkurencji: warunki pelnej konkurencji w rozumieniu wytycznych OECD w sprawie cen
transferowych.

Dyrektor generalny: dyrektor generalny przedsiebiorstwa przejmowanego.

Zamknigcie: przeniesienie 50 % udzialéw plus jednego udzialu w przedsigbiorstwie przejmowanym przez
sprzedawce na rzecz strony zglaszajacej.

Okres zobowigzania: okres rozpoczynajacy si¢ od daty wejscia w zycie i koficzacy si¢ w 10. rocznice wejscia
w zycie lub przedtuzony przez Komisj¢ zgodnie z pkt 60.

Informacje poufne: wszelkie tajemnice handlowe, know-how, informacje handlowe lub wszelkie inne informacje
o charakterze zastrzezonym, ktére nie sa publicznie dostepne.

Konflikt intereséw: wszelkie konflikty intereséw, ktére zmniejszaja obiektywno$¢ i niezalezno$é pelnomocnika ds.
monitorowania w wykonywaniu obowigzkéw wynikajacych z zobowigzan.

Przekazanie uprawniefi: zakres uprawnien do podejmowania okreslonych dziatan korporacyjnych przyznanych
kadrze kierowniczej najwyzszego szczebla przedsigbiorstwa przejmowanego, okreslany okresowo przez zarzad
przedsigbiorstwa przejmowanego zgodnie ze statutem przedsigbiorstwa przejmowanego oraz z ustaleniami migdzy
strong zglaszajacg a sprzedawcy.
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Statut e&: statut strony zglaszajacej przyjety w dniu 17 marca 2021 r., z pdZniejszymi okresowymi zmianami.

Opcja kupna e&: opcja kupna, ktéra zostanie przyznana przez sprzedawce stronie zglaszajacej, obowiazujaca od
momentu zamknigcia, w odniesieniu do wszystkich udzialéw posiadanych przez sprzedawce i jego uprawnionych
przejmujgcych w przedsigbiorstwie przejmowanym.

EBITDA: wynik finansowy przed odsetkami, opodatkowaniem, deprecjacjg i amortyzacja.

EBITDAaL: skonsolidowany EBITDA przedsi¢biorstwa przejmowanego za dany okres obliczony jako zysk netto
powigkszony o obciazenie z tytulu podatku dochodowego plus (jezeli jest ujemny) lub minus (jezeli jest dodatni)
wynik finansowy netto plus deprecjacja (obejmujaca deprecjacje, amortyzacje i utrate wartosci rzeczowych aktywow
trwalych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz koszty uzyskania lub wykonania umowy). EBITDAaL nie
uwzglednia wplywu standardu rachunkowos$ci MSSF 16 (leasing).

Zgloszenie finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych: zgloszenie, o ktérym mowa w pkt 14.
Data wej$cia w Zycie: data przyjecia decyzji.
EIA: Emirates Investment Authority.

Podmiot powigzany z EIA: przedsigbiorstwo kontrolowane przez EIA, inne niz strona zglaszajaca, jej
przedsiebiorstwa powigzane i grupa przedsi¢biorstwa przejmowanego.

Zobowigzania EIA: zobowigzania w formie okreslonej w zalaczniku 1 do niniejszych zobowigzaf.

Finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych: finansowanie zapewniane przez strong zglaszajacg na rzecz
przedsiebiorstwa przejmowanego w przypadku powaznego kryzysu plynnosciowego, pod warunkiem ze (i)
stosunek dtugu netto do EBITDAaL przedsi¢biorstwa przejmowanego w momencie udzielania takiego finansowania
(obliczany na podstawie EBITDAaL za okres 12 miesigcy koficzacy si¢ z koficem miesigca, za ktéry dostepne sa
ostatnie miesigczne rachunki z zarzadu przedsigbiorstwa przejmowanego przed udzieleniem takiego finansowania)
wynosi co najmniej 4x, oraz (i) zgodnie z uzasadniong opinig pelnomocnika ds. monitorowania finansowanie
dluzne ze strony oséb trzecich nie jest lub nie bytoby dostgpne na rozsagdnych warunkach handlowych lub mozliwe
do uzyskania w odpowiednim czasie.

Analiza FAR: analiza funkgji, aktywow i ryzyka.

Finansowanie: zapewnienie jakiegokolwiek finansowania (dluznego lub kapitalowego) za posrednictwem
dowolnego instrumentu finansowego (w tym instrumentéw pochodnych) ktéremukolwiek czlonkowi grupy
przedsiebiorstwa przejmowanego — bezposrednio lub posrednio — przez strone zglaszajaca, jej przedsigbiorstwa
powiazane, EIA lub jakikolwiek podmiot powigzany z EIA, jednak z wylaczeniem wszelkich istotnych transakgji.

Subsydia zagraniczne: subsydia zagraniczne w rozumieniu art. 3 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych otrzymane przez strong zglaszajaca lub ktérekolwiek z jej przedsigbiorstw powigzanych, EIA lub
ktérykolwiek podmiot powigzany z EIA.

MSSF: mi¢dzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej wydane przez Fundacje MSSF i Rade
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

Pelnomocnik ds. monitorowania: co najmniej jedna osoba fizyczna lub prawna, ktdra jest zatwierdzona przez
Komisje i wyznaczona przez strong zglaszajaca oraz ktéra ma obowiazek pelni¢ funkcje okreslone w niniejszych
zobowigzaniach.

Wynik finansowy netto: przychody z tytutu odsetek, wydatki z tytutu odsetek, zyski/straty z tytutu finansowych
instrumentéw pochodnych, zrealizowane i niezrealizowane zyskifstraty z tytulu réznic kursowych oraz inne
przychody lub koszty finansowe (zgodnie z historyczng skonsolidowang sprawozdawczo$cig przedsigbiorstwa
przejmowanego).

Finansowanie poza UE: zapewnienie finansowania wylacznie w celu umozliwienia grupie przedsigbiorstwa
przejmowanego nabycia aktywéw lub udzialéw w przedsigbiorstwie, ktére w kazdym przypadku nie sprzedaje
towaréw ani nie $wiadczy ustug zadnemu klientowi zlokalizowanemu w UE, z wyjatkiem (w stosownych
przypadkach) S$wiadczenia hurtowych uslug zakanczania polgczen lub hurtowych ustlug roamingu
migdzynarodowego poza UE na rzecz co najmniej jednego dostawcy ustug telekomunikacyjnych
zlokalizowanego w UE.

Wytyczne OECD w sprawie cen transferowych: wytyczne OECD w sprawie cen transferowych dla
przedsigbiorstw wielonarodowych i administracji podatkowych z 2022 r., z pdzniejszymi okresowymi zmianami.

Opcja sprzedazy PPF: opcja, ktéra zostanie przyznana sprzedawcy przez strone zglaszajaca, obowiazujaca od
momentu zamknigecia, polegajaca na naloZeniu na strong zglaszajaca wymogu zakupu wszystkich akeji posiadanych
przez sprzedawce i jego uprawnionych przejmujacych w przedsigbiorstwie przejmowanym.

Propozycja: propozycja strony zglaszajacej dotyczaca kandydatéw na pelnomocnikéw ds. monitorowania.
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Powigzane istotne transakcje: co najmniej dwie istotne transakcje, ktére dotycza dostawy, zakupu, sprzedazy,
nabycia, przekazania, licencjonowania lub leasingu (w zaleznosci od przypadku) tych samych lub podobnych
towarow, ustug, aktywow, praw lub innych przedmiotéw objetych umowa, ktérych taczna warto$¢ przekracza prog
sprawozdawczodci w ciggu kazdego roku sprawozdawczego.

Istotna transakcja: transakcja (inna niz finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych, finansowanie poza UE,
finansowanie przewidziane w pkt 7 i 8 lub reorganizacje wewnatrzgrupowe, ktére nie zawierajg elementéw
finansowania i w kt6rych nie dochodzi do przeniesienia — bezposrednio ani posrednio — zadnych zobowigzan grupy
przedsigbiorstwa przejmowanego na strong zglaszajaca, ktérekolwiek z jej przedsigbiorstw powigzanych, EIA lub
ktorykolwiek podmiot powigzany z EIA), w ramach ktdrej EIA lub ktérykolwiek podmiot powigzany z EIA, strona
zglaszajaca lub ktdrekolwiek z jej przedsigbiorstw powigzanych zawarly prawnie wigzaca umowe dotyczaca:

1. dostarczenia lub zamoéwienia od ktéregokolwiek czlonka grupy przedsi¢biorstwa przejmowanego
jakichkolwiek towaréw lub ustug;

2. sprzedazy, licencjonowania lub leasingu wszelkich aktywéw lub praw ktéremukolwiek czlonkowi grupy
przedsigbiorstwa przejmowanego lub nabycia wszelkich aktywéw lub praw od ktéregokolwiek cztonka grupy
przedsigbiorstwa przejmowanego;

3. gwarandji jakiegokolwiek zadtuzenia finansowego grupy przedsigbiorstwa przejmowanego; lub

4. zawarcia jakiejkolwiek innej transakcji handlowej z ktérymkolwiek z czlonkéw grupy przedsigbiorstwa
przejmowanego.

Istotne przedsigbiorstwo: przedsigbiorstwo, ktére w ostatnim pelnym roku obrachunkowym wygenerowato obrét
w wysokosci co najmniej [100-200] mln EUR ze sprzedazy towardéw lub $wiadczenia ustug na rzecz klientéw
zlokalizowanych w UE, okreslony zgodnie z art. 22 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych lub —
w przypadku gdy strona zglaszajaca, jej przedsigbiorstwa powigzane lub grupa przedsigbiorstwa przejmowanego
(w zaleznosci od przypadku) nie maja i nie moga w rozsgdny sposéb uzyska¢ dostepu do informacji finansowych
istotnego przedsigbiorstwa — oszacowany na podstawie publicznie dostgpnych informacji.

Przejecie podlegajace zgloszeniu: przejecie przez strong zglaszajaca, ktérekolwiek z jej przedsigbiorstw
powigzanych lub grupe przedsigbiorstwa przejmowanego, ktére nie jest koncentracja podlegajacg zgloszeniu na
podstawie art. 20 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych, dotyczace:

1. co najmniej 5 % udzialéw lub praw glosu w istotnym przedsigbiorstwie, ktore daje stronie zglaszajacej,
kazdemu z jego przedsigbiorstw powigzanych lub grupie przedsigbiorstwa przejmowanego prawo do
wyznaczenia lub mianowania co najmniej jednej osoby do zarzadu lub rady nadzorczej istotnego
przedsigbiorstwa;

2. conajmniej 25 % udzialéw lub praw glosu w istotnym przedsigbiorstwie;
3. conajmniej 50 % udzialow lub praw glosu w istotnym przedsiebiorstwie; lub
4. kontroli nad istotnym przedsiebiorstwem.

Przejecie udzialéw i praw glosu w przedsiebiorstwie przejmowanym w wyniku wykonania opcji sprzedazy PPF lub
opcji kupna e& nie stanowi przejecia podlegajacego zgloszeniu.

Istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu: istotna transakcja o warto$ci réwnej progowi sprawozdawczosci lub od
niego wyzszej lub seria powigzanych istotnych transakcji o acznej wartosci réwnej progowi sprawozdawczosci lub
od niego wyzszej.

Prog sprawozdawczo$ci: warto$¢ umowy wynoszaca co najmniej 4 mln EUR (lub réwnowarto$¢ tej kwoty).

Rok sprawozdawczy: okres miedzy datg wejicia w Zycie a dniem 31 grudnia 2024 r. i kazdy kolejny rok obrotowy
konczacy si¢ w dniu 31 grudnia.

Sprzedawca: PPF Group N.V.
Grupa przedsiebiorstwa przejmowanego: zgodnie z definicjg zawartg w zalagczniku 2 do niniejszych zobowigzan.
ZEA: Zjednoczone Emiraty Arabskie.

Ustawa o upadlo$ci obowiazujaca w ZEA: dekret federalny z mocg ustawy ZEA nr 51 z 2023 r. oglaszajacy
ustawe o reorganizacji finansowej i upadtosci, z péZniejszymi okresowymi zmianami.

Dziefi roboczy w ZEA: oznacza kazdy dzien, z wylgczeniem soboty, niedzieli lub dnia ustawowo wolnego od pracy
w Zjednoczonych Emiratach Arabskich, w ktérym banki sg otwarte i prowadza ogdlng dzialalno$¢ komercyjna
w Abu Zabi.

Dziefi roboczy: oznacza dziefi roboczy w rozumieniu rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

2. O ile nie okreslono inaczej, odniesienia do punktéw zawarte w niniejszych zobowigzaniach s3 odniesieniami do
punktéw niniejszych zobowigzan.
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SekcjaB.  Zobowigzania

L

L

Cel

Ogolnym celem niniejszych zobowigzan i zobowigzania EIA jest zapewnienie, aby w wyniku koncentracji nie
powstal kanal, ktéry pozwalalby na kierowanie ewentualnych subsydiow zagranicznych na rynek wewnetrzny
w sposéb zakl6cajacy konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych, w przypadku gdy pozytywne skutki w rozumieniu art. 6 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych nie przewazaja nad takim zakléceniem. Takie przekierowanie moze nastgpié
przez zapewnienie finansowania, innego niz dozwolone na mocy pkt 8, przez stron¢ zglaszajaca, jej
przedsigbiorstwa powiazane, EIA lub podmiot powigzany z EIA przedsigbiorstwu przejmowanemu lub
ktéremukolwiek cztonkowi grupy przedsigbiorstwa przejmowanego lub przez transakcje zawarte migdzy (i) strong
zglaszajaca, jej przedsigbiorstwem powigzanym, EIA lub podmiotem powiazanym z EIA, z jednej strony, a (i)
ktérymkolwiek czlonkiem grupy przedsigbiorstwa przejmowanego, z drugiej strony, ktére nie odbywajg si¢ na
warunkach rynkowych i w zwiazku z tym przynosza grupie przedsigbiorstwa przejmowanego korzy$é, ktéra
faktycznie lub potencjalnie mialaby negatywny wplyw na konkurencje¢ na rynku wewnetrznym w rozumieniu art. 4
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych, przy czym pozytywne skutki w rozumieniu art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych nie przewazaja nad takimi negatywnymi skutkami. Ukierunkowywanie subsydiéw zagranicznych
w taki spos6b stanowi naruszenie niniejszych zobowigzan i zobowigzai EIA w rozumieniu rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych.

Zobowigzanie do stosowania ustawy o upadtosci obowigzujacej w ZEA wobec strony zglaszajacej

Strona zglaszajaca zobowiazuje si¢, ze od daty wejscia w Zycie i w okresie zobowigzania statut e& nie bedzie zawieral
zadnych przepiséw, ktore sg sprzeczne z przepisami ustawy o upadlosci obowigzujacej w ZEA, prowadza do
odstapienia od ich stosowania lub je uniewazniaja.

Strona zglaszajaca zapewnia, aby EIA przedlozyla zespolowi Komisji zajmujgcemu si¢ sprawg zobowigzania EIA,
nalezycie podjete w imieniu EIA, w dniu wejscia w Zycie lub przed datg wejscia w Zycie.

Strona zglaszajgca (i) w ciagu 10 dni roboczych w ZEA od daty wyslania wspélnikom strony zglaszajacej wniosku
0 zmiang statutu e& w sposob, ktéry moglby wplynaé na stosowanie ustawy o upadlosci obowigzujacej w ZEA
w stosunku do strony zglaszajacej, przesyla egzemplarz takiego wniosku pelnomocnikowi ds. monitorowania (oraz
jego kopie zespotowi Komisji zajmujgcemu si¢ sprawg); oraz (i) w ciaggu 10 dni roboczych w ZEA po podjeciu przez
zarzad strony zglaszajacej decyzji o jakiejkolwiek zmianie statutu e& przesyla egzemplarz zmienionego statutu e&
pelnomocnikowi ds. monitorowania (oraz jego kopi¢ zespotowi Komisji zajmujgcemu si¢ sprawa).

Zobowigzanie dotyczace stosunkéw miedzy strong zglaszajacg a grupa przedsiebiorstwa przejmowanego

1. Finansowanie

Z wyjatkiem sytuacji dopuszczonych w pkt 8 strona zglaszajaca nie zapewnia finansowania zadnemu cztonkowi
grupy przedsigbiorstwa przejmowanego i zapewnia, aby jej przedsi¢biorstwa powigzane nie zapewnialy
finansowania zadnemu z czlonkéw grupy przedsiebiorstwa przejmowanego.

Zobowigzanie, o ktérym mowa w pkt 7, nie uniemozliwia stronie zglaszajacej i jej przedsigbiorstwom powigzanym
udzielania grupie przedsigbiorstwa przejmowanego:

a)  finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych zgodnie z pkt 19; lub
b)  finansowania poza UE; lub
¢) finansowania w zwigzku z:

(i)  przejeciem przez ktéregokolwiek cztonka grupy przedsigbiorstwa przejmowanego przedsigbiorstwa,
ktére nie wymaga uprzedniego zgloszenia na podstawie art. 21 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych, pod warunkiem Ze strona zglaszajaca powiadomita Komisje o takim przejeciu
i warunkach jego finansowania w ciaggu 15 dni roboczych w ZEA od dnia, w ktérym zawarla prawnie
wiazacg umowe o dokonaniu takiego przejecia, a w kazdym razie przed jej wdrozeniem, bez uszczerbku
dla mozliwosci wszczecia przez Komisje dochodzenia z urzedu na podstawie art. 9, 10 i 11
rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych lub wezwania do uprzedniego zgloszenia na
podstawie art. 21 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych w odniesieniu do takiego
finansowania lub przejecia; lub
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(i) przejeciem przez ktéregokolwiek cztonka grupy przedsigbiorstwa przejmowanego przedsigbiorstwa,
ktére — z zastrzezeniem art. 24 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych — wymaga
uprzedniego zgloszenia na podstawie art. 21 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych,
pod warunkiem Ze:

1. okres 25 dni roboczych, o ktérym mowa w art. 24 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia w sprawie
subsydiéow zagranicznych, uplynat bez podjecia przez Komisje decyzji, o ktérej mowa w art. 10
ust. 3 rozporzgdzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych; lub

2. przejecie zostalo zatwierdzone przez Komisje na podstawie art. 25 ust. 3 lit. a) i art. 11 ust. 3
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych lub art. 25 ust. 3 lit. b) i art. 11 ust. 4
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych; lub

3. Komisja przyznala odstepstwo na podstawie art. 24 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych.

9.  Strona zglaszajgca i przedsigbiorstwo przejmowane zobowigzuja si¢, ze zaden czlonek grupy przedsi¢biorstwa
przejmowanego nie przyjmie finansowania z EIA ani ktéregokolwiek podmiotu powigzanego z EIA.

2. Istotne transakgje

10. Strona zglaszajaca i jej przedsigbiorstwa powiazane nie moga zawrze¢ zadnej istotnej transakcji, ktéra nie jest zgodna
z warunkami rynkowymi, z zadnym czlonkiem grupy przedsigbiorstwa przejmowanego. Strona zglaszajgca
i przedsigbiorstwo przejmowane zobowigzujg si¢ ponadto, ze zaden czlonek grupy przedsigbiorstwa
przejmowanego nie zawrze zadnej istotnej transakcji, ktéra nie jest zgodna z warunkami rynkowymi, z EIA lub
ktérymkolwiek podmiotem powigzanym z EIA.

11. Istotng transakcje, ktéra zostala zawarta w warunkach pelnej konkurencji, uwaza si¢ za transakcje zawarta
w warunkach rynkowych w rozumieniu pkt 10, chyba ze w $wietle wszystkich stosownych okolicznosci istotna
transakcja pozwala stronie zglaszajacej, ktoremukolwiek z jej przedsigbiorstw powigzanych, EIA lub podmiotowi
powigzanemu z EIA na bezposrednie lub posrednie skierowanie subsydidw zagranicznych do grupy
przedsiebiorstwa przejmowanego, ktére faktycznie lub potencjalnie negatywnie wplywalyby na konkurencje na
rynku wewnetrznym w rozumieniu art. 4 i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych, pod warunkiem ze pozytywne skutki nie przewazajg nad takimi negatywnymi skutkami
w rozumieniu art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

12. W celu wykazania, Ze istotna transakcja zostala zawarta w warunkach pelnej konkurencji, strona zglaszajaca moze —
wedlug wlasnego uznania — zwrdci¢ si¢ do przedsigbiorstwa rachunkowego o wydanie opinii potwierdzajacej, ze
istotna transakcja zostala zawarta w warunkach pelnej konkurencji. Opinia ta musi — w kazdym przypadku
w zakresie odpowiednim w $wietle charakteru istotnej transakcji — zawieraé m.in.:

a)  opis istotnej transakji, jej wartosci i kluczowych warunkéow;

b)  analize FAR, jezeli jest wymagana, w celu przeanalizowania pelnionych funkcji, wykorzystanych aktywéw
i ryzyka ponoszonego przez podmioty dokonujace transakeji;

¢)  faktyczne i prognozowane dane finansowe stron istotnej transakcji w odniesieniu do kwestii dotyczacych
faktycznych i oczekiwanych obrotéw, kosztow i zyskéw z istotnej transakeji;

d)  szczegblowy opis (i) jakiejkolwiek racjonalnie poréwnywalnej transakcji migdzy strong zglaszajaca (lub —
stosownie do przypadku — ktérymkolwiek z jej przedsi¢biorstw powigzanych, EIA lub ktérymkolwiek
podmiotem powigzanym z EIA) a osobg trzecia, ktéra jest zawierana na warunkach racjonalnie
poréwnywalnych z istotng transakcja; lub, jezeli strona zglaszajaca nie ma wiedzy o zadnej racjonalnie
poréwnywalnej transakgji, (ii) jakiejkolwiek racjonalnie poréwnywalnej transakcji migdzy osobami trzecimi
znajdujagcymi si¢ w sytuacji prawnej i faktycznej pordwnywalnej do sytuacji strony zglaszajacej i jej
przedsi¢biorstw powigzanych (lub — stosownie do przypadku — EIA lub ktéregokolwiek podmiotu
powigzanego z EIA), ktdra jest zawierana na warunkach racjonalnie poréwnywalnych z istotng transakcja;

e)  badanie lub analiz¢ poréwnawczg, w ramach ktdrych okreslono zakres ceny rynkowej (poziom rynkowy) lub
marzg¢ poréwnywalnych transakcji, w celu poréwnania cen lub marzy istotnej transakeji z tym zakresem;

f)  opis zastosowanej metody ustalania cen transferowych oraz uzasadnienie, dlaczego jest ona odpowiednia
w $wietle celu okreslonego w pkt 10; oraz

g)  analize wykazujacg, w jaki sposéb zastosowanie odpowiedniej metodyki ustalania cen transferowych do
istotnej transakcji jest zgodne z zasadg ceny rynkowej w rozumieniu wytycznych OECD w sprawie cen
transferowych.
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Dop6ki sprzedawca posiada jakiekolwiek udzialy w przedsigbiorstwie przejmowanym:

a)  strona zglaszajaca i jej przedsigbiorstwa powigzane nie moga dokonywaé zadnej istotnej transakcji, ktéra
wykracza poza zakres przekazania uprawnien, chyba ze taka istotna transakcja jest zgodna z pkt 10 i zostata
nalezycie zatwierdzona przez zarzad przedsigbiorstwa przejmowanego przy poparciu co najmniej jednego
cztonka zarzadu wyznaczonego przez sprzedawcg; oraz

b)  strona zglaszajgca zapewnia, aby zarzad przedsigbiorstwa przejmowanego zakonczyl jakakolwiek istotng
transakcje zatwierdzong przez dyrektora generalnego zgodnie z przekazanymi mu uprawnieniami, jesli nie
jest ona dokonywana na warunkach pelnej konkurengji.

Sekcja C.  Procedura zglaszania dotyczaca zobowigzan

L

14.

15.

16.

Procedura zglaszania dotyczgca finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych

Strona zglaszajaca przekazuje pelnomocnikowi ds. monitorowania wszystkie istotne informacje dotyczace
jakiegokolwiek finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych (oraz kopi¢ tych informacji zespolowi Komisji
zajmujgcemu si¢ sprawa), gdy (i) stwierdzi, Ze istnieje prawdopodobienstwo, iz moze byé wymagane finansowanie
w sytuacjach nadzwyczajnych, lub (ii) przedstawi konkretny plan udostgpnienia przedsigbiorstwu przejmowanemu
finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych, w zaleznosci od tego, co nastapi wczesniej, w tym w zakresie
dostgpnym w momencie zgloszenia finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych:

a)  opis okolicznosci, ktére wymagaja finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych, w tym wyjasnienie, dlaczego
odpowiednie finansowanie stanowi finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych, w tym powody, dla ktérych
finansowanie dluzne przez osoby trzecie nie jest lub nie mialoby by¢ dostepne na rozsagdnych warunkach
handlowych lub mozliwe do uzyskania w odpowiednim czasie;

b)  wyjasnienie, dlaczego przedsigbiorstwo przejmowane do§wiadcza powaznego kryzysu plynnosciowego
i dlaczego bez finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych prawie na pewno zostanie skazane na zamknigcie
dzialalnosci lub niewyplacalno$é w perspektywie krétko- lub Srednioterminowej;

¢)  opisi-—jezelijest dostepny — egzemplarz warunkéw finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych;

d)  opis aktualnych w danym momencie 7rédel finansowania strony zglaszajacej oraz informacje, czy
ktorekolwiek z tych Zrddet finansowania stanowi w uzasadnionej opinii strony zglaszajacej subsydium
zagraniczne w rozumieniu art. 3 oraz, w stosownych przypadkach, art. 5 rozporzadzenia w sprawie
subsydiéw zagranicznych; oraz

e)  opis sposobu, w jaki strona zglaszajgca zamierza zapewni¢ $rodki na finansowanie w sytuacjach
nadzwyczajnych oraz czy ktérekolwiek z tych Zrédet finansowania stanowi w uzasadnionej opinii strony
zglaszajacej subsydium zagraniczne w rozumieniu art. 3 oraz, w stosownych przypadkach, art. 5
rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

Pelnomocnik ds. monitorowania w terminie dwéch dni roboczych od otrzymania zgloszenia finansowania
w sytuacjach nadzwyczajnych informuje strong zglaszajaca o tym, czy uwaza je za kompletne. Jezeli pelnomocnik
ds. monitorowania uzna, ze zgloszenie finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych jest niekompletne, strona
zglaszajgca ponownie przedklada zgloszenie finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych wraz z dodatkowymi
informacjami lub dokumentami, jakich moze zasadnie zazada¢ pelnomocnik ds. monitorowania, tak szybko, jak jest
to racjonalnie wykonalne.

Pelnomocnik ds. monitorowania informuje zespél Komisji zajmujacy si¢ sprawa, strong zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane w terminie pieciu dni roboczych od otrzymania kompletnego zgloszenia
finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych, czy:

a)  w jego uzasadnionej ocenie odpowiednie finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych nie stwarza ryzyka
skierowania jakichkolwiek subsydiow zagranicznych na rynek wewnetrzny w sposéb, ktéry zakl6catby
konkurencje¢ w rozumieniu art. 4 i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych; lub

b)  wjego uzasadnionej ocenie odpowiednie finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych moze by¢ w calosci lub
cze$ciowo finansowane z subsydiéw zagranicznych i w zwigzku z tym stwarza ryzyko przekierowania

subsydiéw zagranicznych na rynek wewnetrzny w sposob, ktéry zakldcalby konkurencje w rozumieniu art. 4
i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

Pelnomocnik ds. monitorowania przedstawia uzasadnienie.
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17. Zesp6t Komisji zajmujacy sie sprawa moze, w terminie pieciu dni roboczych od otrzymania sprawozdania
pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 16 lit. a), oraz w terminie 15 dni roboczych od
otrzymania sprawozdania pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 16 lit. b), wydaé opinig¢
skierowang do pelnomocnika ds. monitorowania, strony zglaszajacej i przedsigbiorstwa przejmowanego,
zawierajaca wyjasnienie, czy zdaniem zespotu Komisji zajmujacego si¢ sprawg:

a)  rozwazane finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych moze by¢ w calosci lub czgSciowo finansowane
z subsydiéw zagranicznych, a tym samym stwarza ryzyko skierowania subsydiéw zagranicznych na rynek
wewnetrzny w sposob, ktéry zaklocalby konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych przypadkach)
art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych; oraz

b)  zinformacji otrzymanych od strony zglaszajacej lub przedsigbiorstwa przejmowanego wynika, ze istnieje mate
prawdopodobiefistwo, iz pozytywne skutki w rozumieniu art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych przewaza nad jakimkolwiek takim zakloceniem.

18. Strona zglaszajgca moze zaproponowaé zmiany w finansowaniu w sytuacjach nadzwyczajnych w celu
wyeliminowania wszelkich obaw, jakie zesp6t Komisji zajmujacy si¢ sprawg moze mie¢, w rozumieniu pkt 17.

19. Strona zglaszajgca nie udostgpnia przedsigbiorstwu przejmowanemu finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych,
chyba ze:

a)  pelnomocnik ds. monitorowania poinformowal zespél Komisji zajmujacy si¢ sprawg, strong zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane, ze jego zdaniem rozwazane finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych nie
budzi obaw w rozumieniu pkt 16 lit. a), a Komisja nie wydala opinii zawierajacej jakiekolwiek zastrzezenia
w terminie okre§lonym w pkt 17; lub

b)  pelnomocnik ds. monitorowania poinformowal zespét Komisji zajmujacy si¢ sprawa, strong zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane, Ze jego zdaniem rozwazane finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych
budzi obawy w rozumieniu pkt 16 lit. b), jednak Komisja nie wydala opinii zawierajacej jakiekolwiek
zastrzezenia w terminie okre$lonym w pkt 17; lub

¢)  w nastgpstwie sprawozdania pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 16 lit. a) lub b), zesp6t
Komisji zajmujacy si¢ sprawa wydal opini¢ zgodnie z pkt 17, strona zglaszajaca zmienila rozwazane
finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych zgodnie z pkt 18, a zesp6t Komisji zajmujacy si¢ sprawa uznal, ze
wprowadzone odpowiednie zmiany eliminujg ich obawy w rozumieniu pkt 17 (z nalezytym uwzglednieniem
stanowiska strony zglaszajacej).

20. W zamian za finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych przedsigbiorstwo przejmowane wyplaca stronie
zglaszajacej kwote odzwierciedlajacg zdolnos¢ kredytowa przedsigbiorstwa przejmowanego w momencie, w ktorym
ma zostaé przyznane finansowanie w sytuacjach nadzwyczajnych, z odliczeniem tymczasowych skutkow jego
trudnosci z plynnoscig i finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych.

21. Przedsigbiorstwo przejmowane zwraca, a strona zglaszajgca zapewnia, aby przedsigbiorstwo przejmowane zwrdcito,
w kazdym przypadku w zakresie dopuszczalnym na podstawie majacego zastosowanie prawa, wszelkie finansowanie
w sytuacjach nadzwyczajnych zgloszone zespotowi Komisji zajmujacemu si¢ sprawg zgodnie z pkt 14 w terminie
sze$ciu miesiecy od wyplaty pierwszej transzy finansowania w sytuacjach nadzwyczajnych.

22. Na zasadzie odstepstwa od pkt 21 przedsigbiorstwo przejmowane nie jest zobowigzane do zwrotu finansowania
w sytuacjach nadzwyczajnych, jezeli przed uplywem okresu szeSciu miesigcy, o ktérym mowa w pkt 21, na wniosek
strony zglaszajacej zesp6t Komisji zajmujacy si¢ sprawa uchylit obowigzek strony zglaszajacej i przedsigbiorstwa
przejmowanego, o ktérym mowa w pkt 21, lub przyznat od niego odstgpstwo.

II.  Procedura zglaszania istotnych transakgji podlegajacych zgloszeniu

23. Strona zglaszajaca informuje pelnomocnika ds. monitorowania o kazdej proponowanej istotnej transakcji
podlegajacej zgloszeniu przed jej wdrozeniem, przekazujac wszystkie istotne informacje dotyczace istotnej
transakcji podlegajacej zgloszeniu (oraz przekazujac kopie tych informacji zespolowi Komisji zajmujacemu sie
sprawa). Ten obowigzek zglaszania pozostaje bez uszczerbku dla art. 24 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych (wniosek o udzielenie odstepstwa), ktéry stosuje si¢ odpowiednio.
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26.

27.

28.

L

29.

Pelnomocnik ds. monitorowania informuje strong zglaszajaca w terminie dwéch dni roboczych od otrzymania
zgloszenia, o ktérym mowa w pkt 23 o tym, czy uznaje to zgloszenie za kompletne. Jezeli pelnomocnik ds.
monitorowania uzna zgloszenie za niekompletne, strona zglaszajaca ponownie przedklada zgloszenie zgodnie z pkt
23 wraz z dodatkowymi informacjami lub dokumentami, jakich moze zasadnie zazadaé pelnomocnik ds.
monitorowania, tak szybko, jak jest to racjonalnie wykonalne.

Pelnomocnik ds. monitorowania informuje zespél Komisji zajmujacy si¢ spraws, strong zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane w terminie 10 dni roboczych od otrzymania kompletnego zgloszenia, o ktérym
mowa w pkt 23, czy:

a) W jego uzasadnionej ocenie istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu jest przeprowadzana na warunkach
rynkowych 1 w zwigzku z tym nie stwarza ryzyka skierowania jakichkolwiek subsydiéw zagranicznych na
rynek wewngetrzny w sposéb, ktéry zaklocalby konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych
przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych; lub

b) w jego uzasadnionej ocenie istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu moze nie by¢ przeprowadzana na
warunkach rynkowych w rozumieniu pkt 10 i w zwigzku z tym stwarza ryzyko skierowania jakichkolwiek
subsydiéw zagranicznych na rynek wewnetrzny w sposob, ktéry zaklécatby konkurencje w rozumieniu art. 4
i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzgdzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych.

Pelnomocnik ds. monitorowania przedstawia uzasadnienie.

Zesp6t Komisji zajmujacy si¢ sprawg moze, w terminie pieciu dni roboczych od otrzymania sprawozdania
pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 25 lit. a), oraz w terminie 20 dni roboczych od
otrzymania sprawozdania pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 25 lit. b), wyda¢ opini¢
skierowang do pelnomocnika ds. monitorowania, strony zglaszajacej i przedsigbiorstwa przejmowanego,
zawierajaca wyjasnienie, czy zdaniem zespotu Komisji zajmujacego si¢ sprawg:

a)  istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu moze nie by¢ przeprowadzana na warunkach rynkowych
w rozumieniu pkt 10 i w zwiazku z tym stwarza ryzyko skierowania jakichkolwiek subsydiow zagranicznych
na rynek wewnetrzny w sposéb, ktéry zakl6catby konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych
przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych; oraz

b)  zinformacji otrzymanych od strony zglaszajacej lub przedsigbiorstwa przejmowanego wynika, ze istnieje mate
prawdopodobiefistwo, iz pozytywne skutki w rozumieniu art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych przewaza nad jakimkolwiek takim zakléceniem.

Strona zglaszajaca moze zaproponowa¢ $rodki majace na celu wyeliminowanie wszelkich obaw zespolu Komisji
zajmujacego si¢ sprawg zgodnie z pkt 26.

Strona zglaszajaca, jej przedsiebiorstwa powigzane i grupa przedsigbiorstwa przejmowanego nie realizujg istotnej
transakcji podlegajacej zgloszeniu, chyba ze:

a)  pelnomocnik ds. monitorowania poinformowal zespél Komisji zajmujacy si¢ sprawa, strong zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane, ze jego zdaniem rozwazana istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu nie
budzi obaw w rozumieniu pkt 25 lit. a), a Komisja nie wydala opinii w terminie okre§lonym w pkt 26; lub

b)  pelnomocnik ds. monitorowania poinformowal zespét Komisji zajmujacy si¢ sprawa, strong zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane, ze jego zdaniem rozwazana istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu budzi
obawy w rozumieniu pkt 25 lit. b), jednak Komisja nie wydata opinii w terminie okre§lonym w pkt 26; lub

¢)  w nastepstwie sprawozdania pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 25 lit. a) lub b), zesp6t
Komisji zajmujacy si¢ sprawa wydal opini¢ zgodnie z pkt 26, strona zglaszajaca wdrozyla Srodki
zaproponowane zgodnie z pkt 27, ktére wedtug zespolu Komisji zajmujgcego si¢ sprawa eliminuja jego
obawy w rozumieniu pkt 26 (z nalezytym uwzglednieniem stanowiska strony zglaszajacej).

Coroczne zgloszenie innych istotnych transakgji

W terminie 30 dni roboczych w ZEA od zakonczenia kazdego roku sprawozdawczego strona zglaszajaca przesyla
pelnomocnikowi ds. monitorowania (i) egzemplarz wszystkich prawnie wigzacych uméw zawartych w poprzednim
roku sprawozdawczym, zobowiazujacych strone zglaszajacg lub ktérekolwiek z jej przedsigbiorstw powigzanych,
EIA lub ktérykolwiek podmiot powigzany z EIA do przeprowadzenia istotnej transakcji ponizej progu
sprawozdawczosci, (i) streszczenie kluczowych warunkow kazdej takiej istotnej transakeji oraz, w stosownych
przypadkach, (iii) egzemplarz wszelkich opinii uzyskanych zgodnie z pkt 12 w odniesieniu do takiej istotnej
transakcji (oraz przesyla kopig tych informacji zespolowi Komisji zajmujacemu si¢ sprawa).
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30. Pelnomocnik ds. monitorowania informuje strong¢ zglaszajaca w terminie dwoch dni roboczych od otrzymania
zgloszenia, o ktérym mowa w pkt 29 o tym, czy uznaje to zgloszenie za kompletne. Jezeli pelnomocnik ds.
monitorowania uzna zgloszenie za niekompletne, strona zglaszajaca ponownie przedklada zgloszenie zgodnie z pkt
29 wraz z dodatkowymi informacjami lub dokumentami, jakich moze zasadnie zazadal pelnomocnik ds.
monitorowania, tak szybko, jak jest to racjonalnie wykonalne.

31. Pelnomocnik ds. monitorowania informuje zesp6! Komisji zajmujacy si¢ sprawa, strone zglaszajaca
i przedsigbiorstwo przejmowane w ciagu 20 dni roboczych od otrzymania kompletnego zgloszenia, o ktérym
mowa w pkt 29, jezeli w jego uzasadnionej ocenie istotna transakcja podlegajaca zgloszeniu mogla nie zostaé
zawarta na warunkach rynkowych w rozumieniu pkt 10, a zatem stwarza ryzyko skierowania wszelkich subsydiéw
zagranicznych na rynek wewnetrzny w sposob, ktory zaklécatby konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych
przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych. Pelnomocnik ds. monitorowania
przedstawia uzasadnienie.

32. Zespél Komisji zajmujacy si¢ sprawg moze, w terminie 20 dni roboczych od otrzymania sprawozdania
pelnomocnika ds. monitorowania, o ktérym mowa w pkt 31, wyda¢ opini¢ skierowang do pelnomocnika ds.
monitorowania, strony zglaszajacej i przedsigbiorstwa przejmowanego, zawierajacg wyjasnienie, czy zdaniem
zespotu Komisji zajmujacego si¢ sprawa:

a)  istotna transakcja mogla nie zostaé zawarta na warunkach rynkowych w rozumieniu pkt 10, a zatem stwarza
ryzyko skierowania jakichkolwiek subsydiéw zagranicznych na rynek wewnegtrzny w sposob, ktéry zaklécalby
konkurencje w rozumieniu art. 4 i (w stosownych przypadkach) art. 5 rozporzadzenia w sprawie subsydiow
zagranicznych; oraz

b)  jest malo prawdopodobne, ze pozytywne skutki w rozumieniu art. 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych przewaza nad takim zakléceniem.

33. Strona zglaszajaca moze zaproponowaé $rodki majgce na celu wyeliminowanie wszelkich obaw zespolu Komisji
zajmujacego si¢ sprawg zgodnie z pkt 32.

34. Na polecenie pelnomocnika ds. monitorowania strona zglaszajaca, jej przedsicbiorstwa powigzane lub
przedsigbiorstwo przejmowane (w zaleznosci od przypadku) wdrazaja wszelkie $rodki zaproponowane na
podstawie pkt 33, pod warunkiem ze zesp6t Komisji zajmujacy si¢ sprawg uwaza, ze takie $rodki wyeliminuja ich
obawy w rozumieniu pkt 32 (z nalezytym uwzglednieniem stanowiska strony zglaszajacej) lub, alternatywnie,
niezwlocznie cofa istotng transakcje.

IV.  Procedura zglaszania przeje¢ podlegajacych zgloszeniu

35. W okresie zobowiazania strona zglaszajaca w ciggu 15 dni roboczych w ZEA, liczac od daty zawarcia przez nig lub
ktorekolwiek z jej przedsigbiorstw powigzanych prawnie wigZacej umowy, na mocy ktérej strona zglaszajaca lub
ktorekolwiek z jej przedsigbiorstw powiazanych zgadza si¢ przystapi¢ do przejecia podlegajacego zgloszeniu,
a w kazdym razie przed wdrozeniem przejecia podlegajacego zgloszeniu, przesyla pelnomocnikowi ds.
monitorowania (wraz z kopia dla zespotu Komisji zajmujgcego si¢ sprawg) egzemplarz takiej umowy oraz krotki
opis (i) transakcji bedacej przedmiotem takiej umowy; oraz (i) dzialalnosci istotnego przedsigbiorstwa, ktdre jest
przedmiotem przejecia podlegajacego zgloszeniu.

36. Zobowigzanie, o ktérym mowa w pkt 35, nie stanowi przeszkody dla realizacji oferty publicznej lub serii transakcji
na papierach warto$ciowych (w tym zamiennych na inne papiery warto$ciowe) dopuszczonych do obrotu na rynku
(takim jak gielda papieréw wartoSciowych), w wyniku ktdrych strona zglaszajaca lub ktérekolwiek z jej
przedsigbiorstw powigzanych przejmuja od jednego sprzedawcy lub ich wigkszej liczby akcje lub udzialy danego
istotnego przedsigbiorstwa, prawa glosu w tym przedsigbiorstwie lub kontrole nad nim i ktére stanowig przejecie
podlegajace zgloszeniu, pod warunkiem ze:

a)  przejecie podlegajace zgloszeniu nastgpnie niezwlocznie zglasza si¢ pelnomocnikowi ds. monitorowania
(a zespotowi Komisji zajmujgcemu si¢ sprawg przesyla si¢ egzemplarz tego zgloszenia) zgodnie z pkt 35; oraz

b)  strona zglaszajaca lub jej przedsigbiorstwo powigzane (w zaleznosci od przypadku) nie wykonuje swoich praw
do powolywania zarzadu ani praw glosu zwigzanych z danymi papierami wartoSciowymi, dopoki nie
powiadomi pelnomocnika ds. monitorowania o przejeciu podlegajacym zgloszeniu (oraz nie przekaze kopii
tego zgloszenia zespolowi Komisji zajmujacemu si¢ sprawa) zgodnie z pkt 35.
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SekcjaD. Pelnomocnik ds. monitorowania

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

Procedura wyznaczania

Strona zglaszajaca wyznacza pelnomocnika ds. monitorowania, ktéry bedzie pelnit funkcje okreslone w niniejszych
zobowigzaniach dla pelnomocnika ds. monitorowania, nie pézniej niz w dniu zamkniecia.

Pelnomocnik ds. monitorowania:

a) w momencie wyznaczenia jest niezalezny od strony zglaszajacej i jej przedsigbiorstw powigzanych,
sprzedawcy, przedsigbiorstwa przejmowanego i EIA;

b)  posiada doswiadczenie, kompetencje i kwalifikacje niezbedne do wykonywania swojego mandatu, na przyklad
posiada wystarczajace odpowiednie doswiadczenie jako audytor; oraz

¢)  nie znajduje si¢ w sytuacji konfliktu intereséw ani nie staje si¢ na niego narazony.

Pelnomocnik ds. monitorowania otrzymuje wynagrodzenie od strony zglaszajacej w sposob, ktéry nie narusza
niezaleznego i skutecznego wypelniania jego zadan.

1. Propozycja strony zglaszajgcej

Nie p6zniej niz dwa tygodnie po dacie wejicia w Zycie strona zglaszajaca przedstawia Komisji do zatwierdzenia imi¢
i nazwisko lub nazwe co najmniej jednej osoby fizycznej lub prawnej, ktéra strona zglaszajaca proponuje wyznaczyé
na pelnomocnika ds. monitorowania.

Propozycja musi zawiera¢ informacje umozliwiajagce Komisji sprawdzenie, czy proponowany pelnomocnik ds.
monitorowania spelnia wymogi okreslone w pkt 38, oraz uwzgledniaé:

a)  pelne warunki proponowanego mandatu, ktdre obejmuja wszystkie postanowienia konieczne do umozliwienia
pelnomocnikowi ds. monitorowania wykonywania obowigzkéw zgodnie z niniejszymi zobowigzaniami; oraz

b)  zarys planu prac, w ktérym opisano, w jaki sposéb pelnomocnik ds. monitorowania zamierza wykonywac
swoje obowigzki wynikajgce z niniejszych zobowigzan.

2. Zatwierdzenie lub odrzucenie wniosku przez Komisje

Komisja moze zatwierdzi¢ lub odrzuci¢ wnioskowang kandydature na pelnomocnika ds. monitorowania, a takze
zatwierdzi¢ wnioskowany mandat pod warunkiem wprowadzenia zmian, ktére Komisja uzna za konieczne dla
wykonywania obowigzkow przez pelnomocnika ds. monitorowania. Jesli zatwierdzona zostanie tylko jedna osoba,
strona zglaszajaca powola te osobe lub osoby lub doprowadzi jej do powolania w charakterze pelnomocnika ds.
monitorowania zgodnie z mandatem zatwierdzonym przez Komisje. Jesli zatwierdzong zostanie wigcej niz jedna
osoba, strona zglaszajaca ma swobod¢ powolania pelnomocnika ds. monitorowania spoiréd oséb zatwierdzonych.
Pelnomocnik ds. monitorowania zostaje powotany w ciagu jednego tygodnia od zatwierdzenia jego kandydatury
przez Komisje zgodnie z mandatem zatwierdzonym przez Komisje.

3. Nowa propozycja strony zglaszajgcej

W przypadku odrzucenia wszystkich proponowanych pelnomocnikéw strona zglaszajaca przedstawia dwie kolejne
osoby fizyczne lub prawne w terminie jednego tygodnia od otrzymania informacji o odrzuceniu, zgodnie z pkt
41142.

4. Pelnomocnik ds. monitorowania wyznaczony przez Komisje

Jezeli wszyscy kolejni kandydaci na pelnomocnika ds. monitorowania zostang odrzuceni przez Komisje, Komisja
wyznaczy pelnomocnika ds. monitorowania, ktérego strona zglaszajaca powola lub do ktérego powolania
doprowadzi, zgodnie z mandatem pelnomocnika ds. monitorowania przez Komisje.
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[I.  Zadaniai obowiazki pelnomocnika ds. monitorowania

45. Pelnomocnik ds. monitorowania przyjmuje na siebie okreslone obowiazki, o ktérych mowa w pkt 46, w celu
zapewnienia zgodno$ci z zobowigzaniami. Komisja, z wlasnej inicjatywy lub na wniosek pelnomocnika ds.
monitorowania badz strony zglaszajacej, moze wydawaé pelnomocnikowi ds. monitorowania wszelkie polecenia
lub instrukcje konieczne, aby zapewni¢ przestrzeganie zobowigzan.

46. Pelnomocnik ds. monitorowania:
a)  monitoruje, czy strona zglaszajaca wypelnia zobowigzania;

b)  przedstawia w swoim pierwszym sprawozdaniu dla Komisji propozycje szczegélowego planu prac wraz
z opisem zamierzonego sposobu monitorowania przestrzegania zobowigzan przez strone zglaszajaca;

¢)  przekazuje Komisji pisemne sprawozdanie — i jednocze$nie przesyla stronie zglaszajacej jego egzemplarz
nieopatrzony klauzulg poufnosci — w ciggu 15 dni roboczych po zakoficzeniu kazdego szeSciomiesigcznego
okresu, tak aby Komisja mogla ocenié, czy zobowiazania sg przestrzegane;

d)  w razie potrzeby proponuje stronie zglaszajacej $rodki, jakie sam uzna za niezbedne do zapewnienia
przestrzegania zobowigzan przez strong zglaszajaca;

e)  niezwlocznie sklada Komisji pisemne sprawozdanie — i jednoczesnie przesyla stronie zglaszajacej jego
egzemplarz nieopatrzony klauzulg poufnosci — jezeli stwierdzi na podstawie uzasadnionych powoddéw, ze
strona zglaszajaca nie wywigzala si¢ z zobowigzan;

f)  peli funkcje punktu kontaktowego w przypadku pytan oséb trzecich dotyczacych charakteru i zakresu
zobowigzafi; oraz

g)  pelni wszystkie inne funkcje powierzone pelnomocnikowi ds. monitorowania na warunkach i zgodnie
z obowiazkami zalaczonymi do niniejszej decyzji.

47. Pelnomocnik ds. monitorowania odpowiada na wszelkie zapytania strony zglaszajacej, jej przedsiebiorstw
powiagzanych i Komisji niezwlocznie, a w kazdym razie w terminie pigciu dni roboczych od daty wyslania danego
zapytania do pelnomocnika ds. monitorowania.

. Obowiazki strony zglaszajacej i jej przedsiebiorstw powigzanych

48. Strona zglaszajaca zapewnia pelnomocnikowi ds. monitorowania wszelkg wspdlpracg, pomoc i informacje, jakich
pelnomocnik ds. monitorowania moze w uzasadniony sposéb potrzebowaé do wykonywania swoich zadan, oraz
zobowigzuje do tego swoje przedsigbiorstwa powigzane. Pelnomocnik ds. monitorowania ma pelny dostep do
wszelkich ksiag, rejestrow, dokumentéw, kierownictwa lub innego personelu strony zglaszajacej lub
przedsiebiorstwa przejmowanego, obiektéw, placéwek i informacji technicznych, ktéry jest racjonalnie niezbedny
do wypelniania jego obowigzkoéw wynikajacych z zobowigzani. Strona zglaszajaca i jej przedsigbiorstwa powiazane
przekazuja pelnomocnikowi ds. monitorowania na jego wniosek kopie wszelkich dokumentéw, jakich pelnomocnik
ds. monitorowania moze racjonalnie potrzebowa¢ do wykonywania swoich zadan.

49. Strona zglaszajaca zwalnia pelnomocnika ds. monitorowania oraz jego pracownikow i przedstawicieli (kazdy z nich
zwany dalej ,strong zwolniong z odpowiedzialno$ci”) z odpowiedzialnosci wynikajacej z wykonywania przez
pelnomocnika ds. monitorowania jego obowigzkéw okreslonych w zobowigzaniach oraz zabezpiecza ich przed ta
odpowiedzialnoscig, oraz niniejszym zgadza si¢, ze strona zwolniona z odpowiedzialnosci nie ponosi Zadnej
odpowiedzialnoéci wobec strony zglaszajacej wynikajacej z wykonywania tych obowigzkéw, z wyjatkiem
przypadkéw, w ktdrych

taka odpowiedzialno$¢ wynika z umyslnego niewykonania zobowigzania, lekkomy$lnosci, razacego niedbalstwa lub
zlej wiary pelnomocnika ds. monitorowania, jego pracownikéw, przedstawicieli lub doradcow.
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50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

W przypadku gdy pelnomocnik ds. monitorowania ma uzasadnione podstawy, by uzna¢, ze jakakolwiek istotna
transakcja nie jest zgodna z pkt 10, na koszt strony zglaszajacej pelnomocnik ds. monitorowania moze wyznaczy¢
zewnetrznego doradce lub eksperta w celu uzyskania porady dotyczacej wytycznych OECD w sprawie cen
transferowych, rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych lub wszelkich innych powigzanych kwestii, pod
warunkiem ze wszelkie oplaty i inne wydatki poniesione przez pelnomocnika ds. monitorowania w zwigzku
z takim wyznaczeniem s3 uzasadnione. Wyznaczenie takiego zewngtrznego doradcy lub eksperta podlega
zatwierdzeniu przez strong zglaszajaca (zatwierdzenie to nie moze zostaé bezzasadnie wstrzymane ani opdznione).
Jezeli strona zglaszajaca odméwi zatwierdzenia zewnetrznego doradcy lub eksperta zaproponowanego przez
pelnomocnika ds. monitorowania, Komisja moze zatwierdzi¢ powolanie takiego doradcy lub eksperta po
wystuchaniu strony zglaszajacej. Jedynie pelnomocnik ds. monitorowania jest uprawniony do wydawania instrukcji
zewnetrznemu doradcy lub ekspertowi (w zaleznosci od przypadku). Pkt 49 stosuje si¢ odpowiednio.

Strona zglaszajaca zgadza si¢, Ze Komisja moze udostgpniaé pelnomocnikowi ds. monitorowania informacje poufne
zastrzezone dla strony zglaszajacej lub jej przedsigbiorstw powiazanych. Pelnomocnik ds. monitorowania nie
ujawnia takich informacji, a zasady zawarte w art. 43 ust. 1 i 2 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych
stosuje si¢ odpowiednio.

Strona zglaszajgca zgadza si¢ na opublikowanie danych kontaktowych pelnomocnika ds. monitorowania na stronie
internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji Komisji oraz informuje zainteresowane osoby trzecie o tozsamosci
i zadaniach pelnomocnika ds. monitorowania.

W okresie zobowigzania Komisja moze zazadaé od strony zglaszajacej i jej przedsigbiorstw powigzanych wszelkich
informacji, ktére sg racjonalnie niezbgdne do monitorowania skutecznej realizacji tych zobowigzan.

Zastgpienie, zwolnienie i ponowne powotanie pelnomocnika ds. monitorowania

Jezeli pelnomocnik ds. monitorowania przestanie wykonywac¢ swoje funkcje wynikajace z zobowigzan lub z innego
waznego powodu, w tym z powodu narazenia pelnomocnika ds. monitorowania na konflikt intereséw:

a)  Komisja moze — po wystuchaniu pelnomocnika ds. monitorowania i strony zglaszajacej — zazada¢ od strony
zglaszajacej zastapienia pelnomocnika ds. monitorowania; lub

b)  strona zglaszajaca moze — za uprzednig zgoda Komisji — zastapi¢ pelnomocnika ds. monitorowania.

Jesli pelnomocnik ds. monitorowania zostanie zwolniony zgodnie z pkt 54, mozna od niego wymaga¢, by pehnit
swoja funkcje do momentu mianowania nowego pelnomocnika ds. monitorowania, ktéremu pelnomocnik ds.
monitorowania przekazuje w pelni wszystkie istotne informacje. Nowy pelnomocnik ds. monitorowania jest
mianowany zgodnie z procedurs, o ktérej mowa w pkt 37-44.

Jesli pelnomocnik ds. monitorowania nie zostanie zwolniony zgodnie z pkt 54, przestaje dzialaé w charakterze
pelnomocnika ds. monitorowania dopiero po zwolnieniu go z obowiazkéw przez Komisje, po speieniu
wszystkich zobowigzan, ktére powierzono pelnomocnikowi ds. monitorowania. Komisja moze jednak w dowolnym
momencie zazgdal ponownego mianowania pelnomocnika ds. monitorowania, jesli okaze si¢, ze wlasciwe $rodki
zaradcze mogly nie zosta¢ odpowiednio i w pelni wdrozone.

SekcjaE.  Klauzula przegladowa

57.

Komisja moze przedtuzy¢ okresy przewidziane w zobowigzaniach w odpowiedzi na wniosek strony zglaszajacej lub,
w stosownych przypadkach, z wlasnej inicjatywy. Jezeli strona zglaszajaca wnioskuje o przedluzenie danego okresu,
przedkiada Komisji uzasadniony wniosek nie pdzniej niz pie¢ dni roboczych w ZEA przed uplywem tego okresu,
podajac uzasadniong przyczyne.
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58. Komisja moze ponadto, w odpowiedzi na uzasadniony wniosek strony zglaszajacej, w ktorym wykazano wazny
powdd, uchyli¢, zmieni¢ lub zastapi¢ — w wyjatkowych okolicznosciach — jedno z tych zobowigzan lub ich wigksza
liczb¢. Do wniosku dolacza si¢ sprawozdanie pelnomocnika ds. monitorowania, ktéry jednocze$nie przesyla
egzemplarz sprawozdania nieopatrzony klauzulg poufnosci stronie zglaszajacej. Jezeli wniosek nie zostanie
uwzgledniony, nie skutkuje zawieszeniem stosowania odpowiedniego zobowigzania, a w szczeg6lnosci
zawieszeniem uplywu jakiegokolwiek okresu, w ktérym dane zobowigzanie musi by¢ przestrzegane.

SekcjaF.  Wejscie w zycie i okres zobowigzania
59. Zobowigzania stajg si¢ skuteczne od daty wejScia w Zycie i pozostaja w mocy przez okres zobowiazania.

60. Jezeli w nastepstwie uzasadnionej opinii, ktérej egzemplarz nalezy przestac stronie zglaszajacej nie p6zniej niz sze§é
miesi¢cy przed uplywem okresu zobowiazania, Komisja uzna za konieczne i proporcjonalne przedluzenie okresu
zobowigzania w celu uniknigcia zakldcenia konkurencji na rynku wewnetrznym, moze przedtuzyé okres
zobowigzania o okres dodatkowy nieprzekraczajacy trzech lat (,okres dodatkowy”). Jezeli w nastepstwie
uzasadnionej opinii, ktdrej egzemplarz nalezy przestaé stronie zglaszajacej nie pdzniej niz sze$¢ miesiecy przed
uplywem okresu dodatkowego, Komisja uzna za konieczne i proporcjonalne przedtuzenie okresu dodatkowego
w celu unikniecia zaklécenia konkurencji na rynku wewnetrznym, moze przedluzy¢ okres dodatkowy o okres
dodatkowy nieprzekraczajacy dwéch lat.

61. Okres zobowigzania moze zosta¢ w dowolnym momencie przedtuzony przez Komisje za zgoda strony zglaszajacej
i przedsigbiorstwa przejmowanego.

[Podpis]

Dyrektor ds. Prawnych i Zgodnosci e& Group

nalezycie upowazniony do dzialania w imieniu i na rzecz Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C.

[Podpis]

Dyrektor

nalezycie upowazniony do dzialania w imieniu i na rzecz PPF Telecom Group B.V.
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Tabela 1: Zobowigzania EIA

Sprawa FS.100011 — Emirates Telecommunications Group/PPF Telecom Group

ZOBOWIAZANIE WOBEC KOMISJI EUROPE]JSKIE]

Zgodnie z art. 11 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2560 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie subsydiow zagranicznych zaklocajacych rynek wewnetrzny (,rozporzadzenie w sprawie subsydiow
zagranicznych”) Emirates Investment Authority (,EIA”) niniejszym podejmuje nastepujace zobowigzania (,zobowigzania
EIA”) wobec Komisji Europejskiej (,Komisja”) w celu przyjecia przez Komisj¢ decyzji na podstawie art. 11 ust. 3 i art. 25
ust. 3 lit. a) rozporzadzenia w sprawie subsydiéw zagranicznych w zwigzku z przejeciem 50 % udzialéw plus jednego
udzialu w PPF Telecom Group B.V. (,przedsi¢biorstwo przejmowane”) oraz wylacznej kontroli nad tym
przedsigbiorstwem przez Emirates Telecommunications Group Company PJ.S.C. (,strona zglaszajaca’) (,koncentracja”).

Niniejszy tekst nalezy interpretowaé w $wietle decyzji Komisji wydanej na podstawie art. 11 ust. 3 rozporzadzenia
w sprawie subsydiow zagranicznych w odniesieniu do koncentracji (,decyzja’), w ogdlnych ramach prawa Unii
Europejskiej, w szczegélnosci w $wietle rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych i rozporzadzenia

wykonawczego Komisji (UE) 2023/1441 z dnia 10 lipca 2023 r. w sprawie szczegélowych ustalen dotyczacych
prowadzenia przez Komisje postepowan na podstawie rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych.

Sekcja A.  Definicje

1. Do celéw zobowigzania EIA nastgpujgce terminy majg nastgpujgce znaczenie:

Zamkniecie: przeniesienie 50 % udzialéw plus jednego udzialu w przedsi¢biorstwie przejmowanym ze sprzedawcy
na strong zglaszajaca.

Okres zobowigzania: okres rozpoczynajacy si¢ od daty wejscia w zycie i koficzacy si¢ w 10. rocznice wejscia
w zycie lub przedtuzony przez Komisje zgodnie z pkt 7 zobowigzania EIA.

Statut e&: statut strony zglaszajacej przyjety w dniu 17 marca 2021 r., z pdzniejszymi okresowymi zmianami.
Data wej$cia w Zycie: data przyjecia decyzji.

Istotny pakiet e&: (i) jeden specjalny udzial strony zglaszajacej w kapitale zaktadowym wynoszacy co najmniej 60 %
wyemitowanego kapitatlu zakladowego strony zglaszajacej lub przyznajacy co najmniej 60 % praw glosu
przystugujacych podczas zgromadzeri akcjonariuszy strony zglaszajacej; (i) prawo do korzystania z co najmniej
75 % glosow przystugujacych podczas zgromadzen akcjonariuszy strony zglaszajacej; lub (iii) jakikolwiek inny
pakiet kontrolny w stronie zglaszajacej w rozumieniu art. 20 ust. 5 i 6 rozporzadzenia w sprawie subsydiéw
zagranicznych.

Istotny przejmujacy: osoba fizyczna lub prawna inna niz EIA.
Sprzedawca: PPF Group N.V.

Przepisy szczegblne: art. 11 ustawy federalnej ZEA nr 1 z 1991 r. dotyczacej Emirates Communication
Establishment (z p6Zniejszymi zmianami), z pdZniejszymi okresowymi zmianami.

Ustawa o upadlosci obowigzujaca w ZEA: dekret federalny z moca ustawy ZEA nr 51 z 2023 r. oglaszajacy
ustawe o reorganizacji finansowej i upadtosci, z pdZniejszymi okresowymi zmianami.

Dziefi roboczy w ZEA: oznacza kazdy dziefi (z wylaczeniem soboty, niedzieli lub dnia ustawowo wolnego od pracy
w Zjednoczonych Emiratach Arabskich), w ktérym banki sg otwarte i prowadza ogélng dziatalno$¢ komercyjng
w Abu Zabi.

SekcjaB.  Zobowigzania dotyczace stosowania ustawy o upadlo$ci obowigzujacej w ZEA wobec e&

2. Z zastrzezeniem pkt 3 ponizej, w okresie zobowiazania EIA nie moze proponowaé jakiejkolwiek uchwaly
wspolnikéw strony zglaszajacej w sprawie zmiany statutu e&, ktéra catkowicie lub cze$ciowo zwolnilaby strone
zglaszajacg ze stosowania si¢ do ustawy o upadloSci obowiazujacej w ZEA, ani glosowal za przyjeciem takiej
uchwaly.
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3. Zobowiagzanie, o ktéorym mowa w pkt 2 powyzej, nie ma wplywu na prawa EIA wynikajace z przepisow
szczegblnych.

4. ‘W okresie zobowigzania, przed sprzedaza lub przeniesieniem w inny sposéb istotnego pakietu e& na rzecz istotnego
przejmujgcego, EIA zapewnia podpisanie lub egzekwowanie przez istotnego przejmujacego zobowiazan wigzacych
dla istotnego przejmujacego w zasadniczo takiej samej formie jak zobowigzania podjete przez EIA i przesyla te
zobowiazania zespolowi Komisji zajmujacemu si¢ sprawa oraz ich egzemplarz do wiadomosci EIA i strony
zglaszajacej, a takze nie moze zrealizowal sprzedazy lub przeniesienia istotnego pakietu e&, dopdki istotny
przejmujacy nie podpisze takich zobowigzan.

Sekgja C.  Klauzula przegladowa

5. Komisja moze, w odpowiedzi na uzasadniony wniosek strony zglaszajacej lub EIA, w ktérym wykazano wazny
powdd, uchyli¢, zmieni¢ lub zastgpi¢ — w wyjatkowych okolicznosciach — jedno z zobowiazan EIA lub ich wigksza
liczbg. Jezeli wniosek nie zostanie uwzgledniony, nie skutkuje zawieszeniem stosowania odpowiedniego
zobowigzania, a w szczegdlnosci zawieszeniem uplywu jakiegokolwiek okresu, w ktérym dane zobowiazanie musi
by¢ przestrzegane.

SekcjaD. Wejscie w zycie i okres zobowigzania
6.  Zobowiazania EIA stajg si¢ skuteczne od daty wejicia w zycie i pozostajag w mocy przez okres zobowiazania.

7. Jezeli w nastepstwie uzasadnionej opinii, ktorej egzemplarz nalezy przestac stronie zglaszajacej nie p6zniej niz szesé
miesiecy przed uptywem okresu zobowigzania, Komisja uzna za konieczne i proporcjonalne przedtuzenie okresu
zobowigzania w celu uniknigcia zaklécenia konkurencji na rynku wewnetrznym, moze przedtuzyé okres
zobowigzania o okres dodatkowy nieprzekraczajacy trzech lat (,okres dodatkowy”). Jezeli w nastepstwie
uzasadnionej opinii, ktérej egzemplarz nalezy przesta stronie zglaszajacej nie pdzniej niz sze$¢ miesigcy przed
uplywem okresu dodatkowego, Komisja uzna za konieczne i proporcjonalne przedluzenie okresu dodatkowego
w celu unikniecia zaklécenia konkurencji na rynku wewnetrznym, moze przedluzy¢ okres dodatkowy o okres
dodatkowy nieprzekraczajacy dwéch lat.

8. Okres zobowigzania moze zostal w dowolnym momencie przedluzony przez Komisje za zgoda EIA i strony
zglaszajacej.

[Imig i nazwisko/Stanowisko)

nalezycie upowazniony w imieniu i na rzecz Emirates Investment Authority
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Tabela 2: Grupa przedsiebiorstwa przejmowanego

Grupa przedsigbiorstwa przejmowanego sklada si¢ z nastgpujacych oséb prawnych, ich odpowiednich nastepcow
i cesjonariuszy, a takze wszelkich innych przedsigbiorstw majacych siedzibe w UE, nad ktérymi przedsigbiorstwo
przejmowane moze okresowo — bezposrednio lub posrednio — przeja¢ kontrole.

Nazwa podmiotu Panstwo rejestracji
PPF Telecom Group B.V. Niderlandy
TMT Hungary Infra B.V. Niderlandy
TMT Hungary B.V. Niderlandy
PPF TMT Bidcol N.V. Niderlandy
[Jednostka dominujaca nalezacego do przedsigbiorstwo [Niderlandy]

przejmowanego przedsi¢biorstwa CETIN, zwana ,CETIN
HoldCo”, obecnie w trakcie rejestracji]

Yettel Bulgaria EAD Bulgaria
CETIN Bulgaria EAD Bulgaria
Yettel Magyarorszdg Zrt. Wegry
Yettel Real Estate Hungary Zrt. Wegry
CETIN Hungary Zrt. Wegry
0, Slovakia s.r.o. Slowacja
O, Business Services, a.s. Stowacja
0, Networks s.r.o. Slowacja
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