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DECYZJA KOMISJI (UE) 2024/2864
z dnia 24 listopada 2023 r.

w sprawie SA.32179 (2014/C) - $rodki pomocy pafistwa na rzecz przedsigbiorstw Trenitalia SpA
i FS Logistica SpA - Wlochy

(notyfikowana jako dokument nr C(2023) 7891)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi przepisami (') i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 29 grudnia 2010 r. Komisja otrzymatla skarge dotyczaca przyznania przez Wlochy domniemanej pomocy
panstwa na rzecz przedsigbiorstwa Trenitalia S.p.A. (,Trenitalia”) za poSrednictwem przedsi¢biorstwa Rete
Ferroviaria Italiana S.p.A. (,RFI"). Zar6wno Trenitalia, jak i RFI sg spétkami zaleznymi przedsigbiorstwa Ferrovie
dello Stato S.p.A. (,FS”) (zob. sekcja 2.1). Wedlug skarzacego nicktdre przeniesienia aktywéw infrastruktury
kolejowej w ramach grupy FS (3, z RFI do innych przedsigbiorstw nalezacych do tej grupy, stanowily pomoc. Skarga
zostala zarejestrowana pod numerem SA.32179 (2010/CP).

(2) W dniu 11 lutego 2011 r. Komisja przekazala t¢ skarge wladzom wloskim i wezwala do udzielenia informacji na
temat $rodkéw bedacych przedmiotem postgpowania. W dniu 1 kwietnia 2011 r. Wlochy udzielily czg$ciowej
odpowiedzi na to wezwanie. W dniu 14 czerwca 2011 r. Komisja wystosowala do Wloch przypomnienie,
zwracajgc si¢ o przekazanie brakujacych informacji. W dniu 12 lipca 2011 r. Wiochy przekazaly dalsze informacje
w odpowiedzi na wezwanie Komisji do udzielenia informacji z dnia 11 lutego 2011 r.

(3) W dniu 24 listopada 2011 r. Komisja zwrdcita si¢ do Wloch o przekazanie dodatkowych informacji. W dniu
31 stycznia 2012 r. Wlochy przekazaly wymagane informacje. W dniu 8 stycznia 2013 r. Wlochy udzielity Komisji
dodatkowych informagji.

(4)  Pismem z dnia 28 marca 2014 r. Komisja poinformowata Wiochy, ze podjela decyzje o wszczeciu postegpowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE”) (,decyzja o wszczeciu
postepowania”) w odniesieniu do niektérych przeniesien aktywéw z RFI do Trenitalia i FS Logistica S.p.A. (,Srodki
bedace przedmiotem postgpowania”).

(5) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja poinformowala réwniez Wlochy, ze podjela decyzje o wszczeciu
postepowania okre$lonego w art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do rekompensaty przyznanej przez Wlochy na
rzecz przedsigbiorstwa Trenitalia za wypelnianie zobowigzan z tytulu §wiadczenia ustug publicznych w zakresie
kolejowego transportu towarowego (sprawa SA.32953). Ocena tego Srodka w $wietle zasad pomocy panstwa jest
przedmiotem odrebnej decyzji ostatecznej Komisji.

() Dz.U.C156223.5.2014,s.77.

() W niniejszej decyzji FS i przedsi¢biorstwa posiadane oraz kontrolowane przez FS, w tym RFI i Trenitalia, zwane sg ,grupa FS”. Opis
struktury grupy FS znajduje si¢ w sekcji 2 niniejszej decyzji, a takze na oficjalnej stronie internetowej grupy FS, dostepnej pod
adresem: https://fsitaliane.it/content/fsitaliane/en/fs-group/group-companies.html.
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W dniu 22 kwietnia 2014 r. Wlochy zwrdcily si¢ o przedluzenie terminu na przedstawienie uwag do decyzji
0 wszczgciu postegpowania, ktorego to przedtuzenia Komisja udzielita w dniu 28 kwietnia 2014 r. W dniu 21 maja
2014 r. Wlochy zwrdcily si¢ o dalsze przedluzenie terminu na przedstawienie uwag do decyzji o wszczeciu
postepowania, ktorego to przedtuzenia Komisja udzielila nast¢pnego dnia.

Decyzja o wszczeciu postgpowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej w dniu 23 maja
2014 r.() Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag na temat S$rodkéw bedacych
przedmiotem postgpowania.

W okresie od czerwca do lipca 2014 r. Komisja otrzymala uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania od
Wioch i od trzech zainteresowanych stron. Whochy przedstawily swoje uwagi w dniu 24 czerwca 2014 r. W dniu
13 czerwca 2014 r. FerCargo, stowarzyszenie prywatnych kolejowych przewoznikéw towarowych, zwrécito sig
o przedluzenie terminu na przedstawienie uwag do decyzji o wszczeciu postgpowania, ktérego to przedtuzenia
Komisja udzielita; Stowarzyszenie FerCargo przedstawilo swoje uwagi w dniu 8 lipca 2014 r. W dniu 16 czerwca
2014 r. FS zwrdcilo si¢ o przedluzenie terminu na przedstawienie uwag do decyzji o wszczeciu postgpowania,
ktérego Komisja udzielita; FS przedstawilo uwagi w imieniu grupy FS w dniu 23 lipca 2014 r. Wspdlnota Kolei
Europejskich oraz Zarzadcow Infrastruktury Kolejowej (,CER”) przedstawita uwagi w dniu 19 czerwca 2014 r.

W dniach 20 czerwca i 6 sierpnia 2014 r. Komisja przekazala Wlochom uwagi zainteresowanych stron. W dniu
24 wrze$nia 2014 r. Wlochy zwrocily si¢ o przedluzenie terminu na przedstawienie uwag dotyczacych uwag
zainteresowanych stron. Komisja udzielita takiego przedluzenia nastepnego dnia. W dniu 20 listopada 2014 r.
Wilochy przestaly swoje uwagi dotyczace uwag zainteresowanych stron. W dniu 4 listopada 2015 r. Wlochy
uzupelnily swoje uwagi dodatkowymi informacjami.

W dniu 20 wrzesnia 2017 r. Komisja skierowala do Wtoch wezwanie do udzielenia informacji, na ktére Wlochy
odpowiedzialy w dniach 16 i 30 listopada 2017 r. W dniu 22 grudnia 2017 r. Komisja skierowata do Wloch dalsze
wezwanie do udzielenia informacji, na ktére Wtochy czesciowo odpowiedzialy w dniu 31 stycznia 2018 r. W dniu
21 marca 2018 r. odbylo si¢ spotkanie stuzb Komisji z wladzami wloskimi. W dniu 3 kwietnia 2018 r. Komisja
skierowala do Wloch dodatkowe wezwanie do udzielenia informacji, na ktére Wlochy odpowiedzialy w dniu
23 maja 2018 r. W dniu 17 grudnia 2018 r. odbylo si¢ spotkanie przedstawicieli stuzb Komisji z wladzami
whoskimi, po ktérym w dniu 22 stycznia 2019 r. odbylo si¢ kolejne spotkanie. W dniach 26 kwietnia i 28 czerwca
2019 r. Whochy przedstawily dodatkowe informacje.

W dniu 20 grudnia 2019 r. Komisja skierowata do Wtoch wezwanie do udzielenia informacji, na ktére Wiochy
odpowiedzialy w dniu 31 stycznia 2020 r.

Na poczatku 2020 r. wybuchta pandemia COVID-19, ktéra wywolala powazny wstrzas dla gospodarek panstw Unii
i wymagala skoordynowanej reakcji gospodarczej panistw czlonkowskich i instytucji unijnych w celu ztagodzenia
negatywnych skutkéw dla gospodarki Unii. W tych wyjatkowych okoliczno$ciach Komisja starala si¢ pilnie
reagowal na zgloszenia dotyczace $rodkéw pomocy panstwa przyznanych w kontekscie pandemii COVID-19
i wprowadzita wszelkie konieczne ulatwienia proceduralne, aby umozliwi¢ szybki proces zatwierdzania przez nig
tych $rodkéw (¥). W okresie kryzysu zwigzanego z COVID-19 Komisja musiala nada¢ priorytet Srodkom pomocy
panstwa zwigzanym z pandemig COVID-19 (); w zwiazku z tym zakoniczenie formalnego postgpowania
wyjasniajagcego w sprawie Srodkéw bedacych przedmiotem postgpowania oraz zakonczenie innych procedur
zostato opéznione.

() Zob. przypis 1.

(*) Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i Eurogrupy w sprawie skoordynowanej reakcji gospodarczej na epidemie COVID-19, COM(2020) 112 final
z 13 marca 2020 r., sekcja 5.

() Wykaz decyzji przyjetych przez Komisje w kontekscie kryzysu zwigzanego z COVID-19 jest dostepny na stronie internetowej DG ds.
Konkurencji pod nastgpujagcym adresem: https:/[competition-policy.ec.europa.eu/system|/files/2023-05/State_aid_decisions_T
F_and_107_2b_107_3b_107_3c.pdf (ostatnia wizyta 20.10.2023).
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(13) Ponadto w dniu 24 lutego 2022 r. Rosja rozpoczela agresje wojskowa przeciwko Ukrainie. Bezposrednie i posrednie

skutki rosyjskiej agresji wojskowej wywolaly reperkusje gospodarcze na calym rynku wewnetrznym. Sytuacja ta
wymagala szybkiej reakcji ze strony Komisji w celu zlagodzenia negatywnych skutkéw spolecznych
i gospodarczych w Unii. W tych okoliczno$ciach Komisje wezwano do pilnej odpowiedzi na zgloszenia dotyczace
srodkéw pomocy panfistwa przyznanych w kontekscie kryzysu ukrainskiego (°). W latach 2022 i 2023 Komisja
musiala priorytetowo potraktowaé analize tych srodkéw pomocy panstwa ('), co spowodowalo dalsze opdznienie
w zakonczeniu formalnego postgpowania wyjasniajacego dotyczacego Srodkéw bedacych przedmiotem
postepowania.

(14) W dniu 17 pazdziernika 2023 r. Wlochy wyjatkowo zgodzily sie zrzec si¢ swoich praw wynikajacych z art. 342

TFUE w zwiazku z art. 3 rozporzadzenia 1/1958 (%) oraz zgodzily si¢ na przyjecie i notyfikowanie niniejszej decyzji
w jezyku angielskim.

2. OPIS GRUPY FS I KONTEKST OTWARCIA RYNKU

2.1 Reorganizacja grupy FS

(15) Ferrovie dello Stato, Societa di Trasporti e Servizi per azioni (,dawne przedsigbiorstwo FS”) bylo w pelni

zintegrowanym pionowo wloskim przedsigbiorstwem kolejowym i jedynym podmiotem prawnym
odpowiedzialnym za publiczny transport kolejowy, zaréwno pasazerski, jak i towarowy, do czasu jego
restrukturyzacji rozpoczetej pod koniec lat 90. XX wieku. Dawne przedsigbiorstwo FS bylo wilascicielem calosci
aktywow niezbednych do wykonywania swoich obowigzkéw i w 100 % nalezalo do wloskiego Ministerstwa
Gospodarki i Finanséw (MEF).

(16) W latach 1998-2001 Wiochy dokonaly reorganizacji dawnego przedsi¢biorstwa FS, tworzac nowe sp6tki zalezne

odpowiedzialne za rézne obszary dzialalnosci, do ktérych dawne przedsigbiorstwo FS przeniosto calo$é swoich
aktywow i dzialalnosci. W szczegdlnosci Whochy utworzyly nowa spétke holdingowa kontrolowana w 100 %
przez MEF, a mianowicie FS, ktéra posiada i kontroluje wszystkie przedsigbiorstwa prowadzace dzialalno$¢
w roznych obszarach dzialalnosci, w tym:

a)  przedsiebiorstwo Trenitalia, utworzone w czerwcu 2000 r., odpowiedzialne za $wiadczenie ustug transportu
kolejowego (wczesniej Swiadczone przez oddzialy ds. przewozu oséb, transportu regionalnego i towarowego
oraz przez jednostke ds. technologii taboru kolejowego dawnego przedsigbiorstwa ES);

b)  przedsigbiorstwo RFI, utworzone w lipcu 2001 r., ktére zostalo jedynym wlascicielem i zarzadca
infrastruktury kolejowej. Przedsi¢biorstwo RFI tymczasowo posiadalo réwniez objete ocenianymi Srodkami
aktywa i zarzadzalo nimi do czasu dalszego przydzielenia tych aktywéw innym podmiotom nalezacym do
grupy FS —zob. sekcja 3.1).

Przedsigbiorstwa Trenitalia i RFL, a takze spétka holdingowa FS i podmioty przez nig kontrolowane, stanowig grupe
FS nalezacg w calo$ci do MEF.

(17) W kontekscie reorganizacji, o ktorej mowa w motywie 16, wszystkie aktywa niezbedne do prowadzenia odnosnej

dzialalno$ci mialy zostaé przekazane przedsigbiorstwu Trenitalia i innym nowo utworzonym podmiotom,
o ktérych mowa w motywie 18, takim jak FS Logistica, a takze innym podmiotom, ktére nie sg objete
przedmiotowym postgpowaniem. Przeniesienie niektérych nieruchomosci bylo jednak utrudnione przez
komplikacje prawne i techniczne (), ktére spowolnily ukoriczenie reorganizacji.

Komunikat Komisji — Tymczasowe kryzysowe ramy Srodkéw pomocy panstwa w celu wsparcia gospodarki po agresji Rosji wobec
Ukrainy (Dz.U C 1311z 24.3.2022, p.1).

Wykaz decyzji przyjetych przez Komisj¢ na podstawie tymczasowych kryzysowych i przejsciowych ram $rodkéw pomocy panstwa
w celu wsparcia gospodarki po agresji Rosji przeciwko Ukrainie jest dostepny na stronie internetowej DG ds. Konkurencji pod
nastgpujgcym  adresem:  https:/[competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/temporary-crisis-and-transition-framework_en  (ostatnia
wizyta 16.10.2023).

Rozporzadzenie nr 1 w sprawie okreSlenia systemu jezykowego Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,
5. 385/58).

W szczegdlnosci Wlochy zauwazajg, ze przed dokonaniem realokacji konieczne bylo zebranie, sklasyfikowanie i zweryfikowanie
niezbednych dokumentéw katastralnych, administracyjnych i ksiegowych zwiazanych z aktywami, ktére mialy zosta¢ przeniesione do
przedsigbiorstwa Trenitalia. Przedsiebiorstwo RFI, po otrzymaniu wszystkich obiektéw infrastrukturalnych od dawnego
przedsigbiorstwa FS, zachowalo ich tymczasowg wlasno$é, w tym obiektow, ktére mialy zostaé przeniesione do przedsigbiorstw
Trenitalia i FS Logistica.
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(18) Wedlug Wloch w kontekscie procesu reorganizacji grupy FS, o ktérym mowa w motywie 16, w dniu 17 maja
2007 r. zarzad FS zatwierdzil biznesplan na lata 2007-2011 (*). W kontekscie znacznych strat finansowych grupy
ES (ponad 2 mld EUR w 2006 r.) przedsigbiorstwo FS przyjeto plan restrukturyzacji wewnetrznej majacy na celu
przywrdcenie rentownosci grupy FS. Oprécz srodkéw w zakresie redukeji kosztéw grupa FS postanowita zwigkszy¢
swoje dochody z dzialalnosci operacyjnej, w szczegdlnosci poprzez racjonalizacje nieruchomosci i obiektéw
rozproszonych w réznych podmiotach nalezacych do grupy FS. Wigzalo si¢ to z utworzeniem specjalnych spélek
zaleznych, do ktérych przeniesiono aktywa wykorzystywane do prowadzenia okre$lonej dzialalnosci:

a) $wiadczenia ustug logistycznych. W tym celu w 2007 r. zalozono nowe przedsi¢biorstwo o nazwie FS
Logistica S.p.A. (,FS Logistica”) majace oferowaé zintegrowane ustugi logistyczne, na wzér innych
europejskich operatoréw zasiedzialych (takich jak DB Schenker w Niemczech i nalezacy do SNCF Geodis we
Francji). W dniu 1 stycznia 2017 r. nazwe FS Logistica zmieniono na Mercitalia Logistics S.p.A. (,Mercitalia
Logistics”) ('');

b)  $wiadczenia ustug w zakresie mobilnosci i zarzadzania nieruchomo$ciami. W tym celu w dniu 27 lutego
2008 r. utworzono nowg spotke zalezng o nazwie FS Servizi Urbani S.p.A., aby zmaksymalizowal warto§¢
nieruchomosci nalezacych do FS;

0) $wiadczenia ustug inzynieryjnych na rynkach zagranicznych. Uslugi te byly $wiadczone przez
przedsiebiorstwo Italferr S.p.A.

(19) Wedlug Wloch wdrozenie biznesplanu na lata 2007-2011 pomoglo przywroécic stabilng sytuacje finansowa FS, jak
przedstawiono w tabeli 1:

Tabela 1

Najwazniejsze dane dotyczace rachunku zysk6w i strat, dane bilansowe i finansowe FS

(w min EUR)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gléwne dane dotyczace
rachunku zyskéw i strat
Przychody operacyjne 6703 7 685 7816 7491 7985 8265 8228 8329
Koszty operacyjne (7353) | (7222) | (6781) | (6525) | (6312) | (6461) | (6310) | (6299)
Marza operacyjna brutto (650) 463 1035 966 1673 1804 1918 2030
Dochéd z dziatalnosci operacyjnej | (1 354) | (575) 106 143 507 664 719 818
(EBIT)
Dochdd (strata) netto (2115) | (409) 16 44 129 285 381 460
Gléwne informacje o kapitale
wlasnym i informacje
finansowe
Zainwestowany kapital netto 45461 | 42757 | 45420 | 45948 | 46483 | 45178 | 45804 | 45834
Kapital wlasny 36444 | 36016 | 36210 | 36245 | 36509 | 36846 | 36736 | 37342
Sytuacja finansowa netto 9017 6741 9210 9703 9974 8332 9068 8492
Dhug|kapitat wlasny 025 [019 |025 |027 [027 |023 [025 023

(") W niniejszej decyzji plan przemystowy na lata 2007-2011 (w jezyku wloskim — ,Piano industriale 2007-2011") bedzie réwniez
zwany ,biznesplanem na lata 2007-2011".
(") Zrédlo: Sprawozdanie roczne FS za 2017 1., s. 13 (Relazione finanziaria annuale).
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(w min EUR)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inwestycje techniczne w danym 7263 6864 6096 5250 4143 3808 3891 3895

okresie

Zrédto:  Informacje przedstawione przez whadze whoskie w uwagach z dnia 23 lipca 2014 .

Uwaga:

Dane za lata 2007-2008 przedstawiono zgodnie z wloskimi krajowymi ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci, natomiast dane za lata

2009-2013 opierajg si¢ na MSSF (migdzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowej).

2.2 Opis spoétek zaleznych FS bedacych przedmiotem postepowania Komisji

(20)  Srodki bedace przedmiotem postgpowania dotyczg trzech spétek zaleznych FS (RFI, Trenitalia i FS Logistica), ktore

opisano w sekgji 3.

2.2.1. RFI

(21)  Przedsigbiorstwo RFI odpowiada za zarzadzanie infrastrukturg kolejowa we Wloszech na podstawie 60-letniej
koncesji przyznanej na mocy dekretu Ministerstwa Transportu i Zeglugi z 2000 r. (*) W zwigzku z tym RFI posiada
monopol prawny w zakresie budowy, utrzymania i eksploatacji infrastruktury kolejowej, bezpieczenistwa kolei oraz
przydzialu tras przedsigbiorstwom kolejowym. Zgodnie ze statutem RFI moze réwniez prowadzi¢ na rynku
wszelkie dzialania lub operacje uznane za niezbedne lub odpowiednie do realizacji swoich zadan (V).

(22) Gléwnym skladnikiem majatku przedsigbiorstwa jest sama infrastruktura kolejowa. Gléwne dzialania RFI sg

nastepujace:

a) projektowanie, budowa, uruchomienie, utrzymanie krajowej infrastruktury kolejowej i zarzadzanie nig oraz

zarzadzanie systemami sterowania ruchem pociagéw i bezpieczenstwa ruchu pociagéw;

b)  propagowanie integracji infrastruktury kolejowej i wspSlpracy z innymi zarzadcami infrastruktury kolejowej;

0) inne zadania powierzone zarzadcy infrastruktury zgodnie z odpowiednimi przepisami, takie jak zarzgdzanie
dostgpem do infrastruktury i ustug oraz pobieranie oplat za korzystanie z infrastruktury uiszczanych przez
przedsigbiorstwa kolejowe.

(23) Ustugi $wiadczone przez RFI, wloskiego zarzadcg infrastruktury kolejowej, obejmuja udzielanie przedsigbiorstwom
kolejowym dostepu do infrastruktury kolejowej, utrzymanie i rozwéj infrastruktury, zapewnienie przestrzegania

norm bezpieczenstwa i ochrony oraz wydawanie $wiadectw bezpieczenstwa (*4).

(") Pafstwo wloskie wyznaczyto dawne przedsigbiorstwo FS jako zarzadcg infrastruktury na mocy Decreto del Ministro dei Trasporti
e della Navigazione nr 138T z dnia 31 pazdziernika 2000 r. W lipcu 2001 r. przedsigbiorstwo RFI zastapito dawne przedsigbiorstwo

FS jako zarzadca infrastruktury.

(V) Zadania te obejmuja: zakup lub sprzedaz nieruchomo$ci, prowadzenie dzialalno$ci handlowej, przemystowej lub finansowej
zwigzanej z przedmiotem dzialalnoci przedsigbiorstwa; nabywanie akcji w innych przedsigbiorstwach, ktérych cel jest podobny lub
zblizony do jego wiasnych celéw lub ma dla nich instrumentalne znaczenie, zapewnianie zabezpieczen i gwarancji na rzecz oséb

trzecich itp.

(") Umowa programowa na lata 2001-2007, art. 4.
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(24) Przychody RFI obejmujg gtéwnie przychody z ustug w zakresie infrastruktury (oplaty za korzystanie z sieci,
sprzedaz trakeji elektrycznej, ustugi promowe oraz wklady pafistwa na rzecz utrzymania sieci). Sytuacje finansowa
RFI w latach 2006-2013 przedstawiono w tabeli 2:

Tabela 2

Najwazniejsze dane dotyczace rachunku zyskéw i strat, dane bilansowe i finansowe RFI

(w min EUR)

2006 2007 (*) | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gléwne dane dotyczace
rachunku zyskéw i strat
Przychody operacyjne 2302 2549 2507 2555 2613 2541 2663 2676
Koszty operacyjne (2413) | (2427) | (2454) | (2397) | (2345) | (2302) | (2287) | (2159)
Marza operacyjna brutto (111) 122 54 159 268 240 377 517
Dochéd z dziatalnosci (161) (175) (119) 65 135 113 246 387
operacyjnej (EBIT)
Dochéd netto (197) 17 39 9 92 98 160 270
Gléwne informacje o kapitale
wlasnym i informacje
finansowe
Zainwestowany kapital netto 34489 | 32474 | 33452 | 34077 | 36720 | 35413 | 35343 | 35350
Kapital wlasny 33298 | 33565 | 33075 | 33153 | 33521 | 33358 | 33033 | 33295
Sytuacja finansowa netto 1191 (1091) | 377 924 3199 2054 2310 2055
Dlug/kapital wlasny 0,04 (0,03) 0,01 0,03 0,10 0,06 0,07 0,06

Zrédlo:  Informacje przedstawione przez whadze whoskie w uwagach z dnia 23 lipca 2014 .

Uwaga:

Dane za lata 2006—-2008 przedstawiono zgodnie z whoskimi krajowymi ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci, natomiast dane za lata

2009-2013 opierajg si¢ na MSSF (migdzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowej).

(*) W 2008 r. po raz pierwszy zastosowano nowg zasadg dotyczgcg kosztéw uzytkowania taboru kolejowego (amortyzacgia). W zwigzku z tym dane
za 2007 1. zharmonizowano réwniez w odniesieniu do wydzielenia ,sektora stacji rozrzgdowych/placéw manewrowych” dla RFL

2.2.2. Trenitalia

(25) Przedsigbiorstwo Trenitalia utworzono w 2000 r. jako w pelni kontrolowana spétke zalezng FS. W momencie
przyjmowania i wdrazania $rodkéw bedacych przedmiotem postgpowania oraz w dniu wszczecia formalnego
postepowania wyjasniajacego przedsigbiorstwo Trenitalia prowadzito dzialalno$¢ zar6wno w zakresie kolejowego
transportu pasazerskiego, jak i towarowego. Trenitalia jest obecnie najwigckszym przewoznikiem kolejowym we
Wioszech, obstugujacym dalekobiezne, lokalne i regionalne pociagi dla pasazerdw; od stycznia 2017 r. ustugi
przewozow towarowych $wiadczy Mercitalia Rail.

(26)  Sytuacje finansowa przedsiebiorstwa Trenitalia w latach 2006-2013 przedstawiono w tabeli 3.

6/44
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Tabela 3

Najwazniejsze dane dotyczace rachunku zyskéw i strat, dane bilansowe i finansowe przedsigbiorstwa Trenitalia

(w min EUR)

2006 2007 () 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Gléwne dane dotyczace
rachunku zyskéw i strat
Przychody operacyjne 4931 5517 5772 5759 5708 5708 5498 5498
Koszty operacyjne (5504) | (4984) | (4854) | (4624) | (4437) | (4298) | (4148) | (4113)
Marza operacyjna brutto (573) 533 919 1136 1270 1411 1350 1385
Dochéd z dziatalnosci (1211) | (244) 187 315 342 496 418 432
operacyjnej (EBIT)
Dochéd netto (1989) | (263) (42) 16 73 156 207 181

Gléwne informacje o kapitale
wlasnym i informacje
finansowe

Zainwestowany kapital netto 6 850 6850 6981 7833 8001 7673 8248 8332

Kapital wlasny 925 1173 1169 1529 1657 1819 1913 2091
Sytuacja finansowa netto 5925 5677 5812 6 304 6344 5854 6335 6241
Dlug/kapital wlasny 6,40 4,84 4,97 4,12 3,83 3,22 3,31 2,98

Zrédto:  Informacje przedstawione przez whadze whoskie w uwagach z dnia 23 lipca 2014 .

Uwagi:

Dane za lata 2006—2008 przedstawiono zgodnie z whoskimi krajowymi ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci, natomiast dane za lata

2009-2013 opierajg si¢ na MSSF (migdzynarodowych standardach sprawozdawczosci finansowej).

(*) W 2008 r. po raz pierwszy zastosowano nowq zasadg dotyczgcg kosztéw uzytkowania taboru kolejowego (amortyzacja). W zwigzku z tym dane
za 2007 r. zharmonizowano réwniez w odniesieniu do wydzielenia ,sektora stacji rozrzgdowych/placéw manewrowych” dla RFI.

(27) Od stycznia 2017 r. dzialalno$¢ przedsigbiorstwa Trenitalia w zakresie transportu towarowego przeniesiono do
nowo utworzonego przedsi¢biorstwa Mercitalia Rail S.r.l. (,Mercitalia Rail’), w pelni kontrolowanego przez
przedsigbiorstwo Mercitalia Logistics ('*). Za po$rednictwem przedsigbiorstwa Mercitalia Logistics grupa FS
$wiadczy ustugi transportu towarowego we Wloszech i za granicg, wykorzystujac zaréwno techniki transportu
konwencjonalnego, jak i kombinowanego.

2.2.3. ES Logistica

(28) Przedsigbiorstwo FS Logistica utworzono w 2007 r. w wyniku decyzji FS o powierzeniu jednemu specjalnemu
przedsigbiorstwu wszystkich dzialan logistycznych prowadzonych w ramach grupy FS. Do 2017 r. (kiedy
zmieniono nazwe na Mercitalia Logistics) (**) przedsigbiorstwo FS Logistica $wiadczylo ustugi logistyczne
w sektorze transportu towarowego, obejmujace transport kolejowy, intermodalny, magazynowanie, obstuge
i wszystkie powigzane operacje zwigzane z nieruchomoSciami. Przedsiebiorstwo FS Logistica nigdy nie
kwalifikowalo si¢ jako ,przedsi¢biorstwo kolejowe” w rozumieniu art. 3 dyrektywy Rady 91/440/EWG (7),
poniewaz nie zapewnialo trakcji pociagéw.

(") Przedsigbiorstwo Trenitalia przeniosto do przedsi¢biorstwa Mercitalia Rail wszystkie swoje aktywa i pasywa zwigzane z ustugami
transportu towarowego i logistykg. Zrédto: Sprawozdanie roczne przedsigbiorstwa Trenitalia SpA za 2017 t., 5. 26 i 36 (Relazione
finanziaria annuale).

(") Zob. sprawozdanie roczne FS za 2017 r. w sprawie komunikacji finansowej, s. 13.

(") Dyrektywa Rady 91/440/EWG z dnia 29 lipca 1991 r. w sprawie rozwoju kolei wspélnotowych (Dz.U. L 237 z 24.8.1991, s. 25).
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2.3. Kontekst liberalizacji transportu kolejowego w Unii i we Wloszech

2.3.1. W Unii
(29) Na szczeblu Unii kolejowy transport towarowy zliberalizowano w trzech nastepujacych po sobie falach.

(30) Pierwsza inicjatywa ustawodawcza z poczatku lat 90. XX wieku doprowadzita do przyjecia dyrektywy 91/440/EWG,
ktorg panstwa czlonkowskie musialy transponowaé do prawa krajowego do dnia 1 stycznia 1993 r. Akt ten
zapoczatkowal liberalizacje transportu kolejowego poprzez wprowadzenie prawa dostgpu do infrastruktury
kolejowej dla grup miedzynarodowych i przedsigbiorstw kolejowych $wiadczacych ustugi kombinowanego (%)
miedzynarodowego transportu towarowego, ktoremu towarzyszyla zasada oddzielenia dzialalnoSci w zakresie
zarzadzania infrastrukturg od dzialalnosci transportowej. Zasada ta nie miala zastosowania do struktur, lecz do
funkcji, w szczeg6lnosci do zadah w zakresie rachunkowosci. Zgodnie z ta dyrektywa oddzielenie mozna osiggna¢
poprzez utworzenie odrgbnych oddzialéw w ramach jednego przedsigbiorstwa lub powierzenie zarzadzania
infrastruktura odrebnej jednostce. To rozdzielenie prawne nie byto jednak obowigzkowe.

(31) Dyrektywa 91/440/EWG zostala zmieniona dyrektywa 2001/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (), ktéra
stanowita czg$¢ tzw. ,pierwszego pakietu kolejowego” (), ktéry panstwa czlonkowskie mialy transponowac do
prawa krajowego do dnia 15 marca 2003 r. W art. 10 ust. 3 dyrektywy 91/440/EWG, zmienionej
dyrektywa 2001/12/WE, przedsigbiorstwom kolejowym przyznano prawo dostepu na zasadach niedyskrymi-
nacyjnych w odniesieniu do nastepujacych rodzajéw ustug:

a) migdzynarodowych przewozéw towarowych w Transeuropejskiej Kolejowej Sieci Towarowej — TEREN (%);

b)  miedzynarodowych przewozéw towarowych w calej sieci kolejowej Unii, od dnia 15 marca 2008 r.

(32) W celu poprawy bezpieczenstwa, interoperacyjnosci i otwarcia rynku kolejowych przewozéw towarowych przyjeto
dyrektywe 2004/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (?), ktdéra byla czeScig tzw. ,drugiego pakietu
kolejowego” (¥*). W dyrektywie tej przedsigbiorstwom kolejowym przyznano prawo dostepu w odniesieniu do
nastepujgcych rodzajéw ustug:

a) migdzynarodowych przewozéw towarowych w calej sieci kolejowej Unii od dnia 1 stycznia 2006 r.
(przewidujgc tym samym termin 15 marca 2008 r. okre$lony w dyrektywie 2001/12/WE);

b)  wszystkich rodzajow przewozow towarowych (w tym ruchu krajowego) od dnia 1 stycznia 2007 r.

(33) W rezultacie w dniu 15 marca 2003 r. rynek kolejowych przewozéw towarowych zostal otwarty na konkurencje na
obszarze Transeuropejskiej Kolejowej Sieci Towarowej, w dniu 1 stycznia 2006 r. dla migdzynarodowych
przewozéw towarowych w calej sieci kolejowej Unii, a w dniu 1 stycznia 2007 r. dla kolejowego kabotazu
towarowego. W zwigzku z tym uznaje sig, ze kolejowy transport towarowy catkowicie zliberalizowano na
poziomie Unii od dnia 1 stycznia 2007 r. zarébwno w odniesieniu do przewozéw krajowych, jak
i migdzynarodowych.

(*%) Transport kombinowany definiuje si¢ jako transport intermodalny z §cisle ograniczonym odcinkiem drogowym, zob. art. 1 dyrektywy

Rady 75/130/EWG z dnia 17 lutego 1975 r. w sprawie ustanowienia wspdlnych zasad dla niektérych typéw drogowo-kolejowego
transportu kombinowanego towaréw migdzy pafistwami czlonkowskimi (Dz.U. L 48 z 22.2.1975, s. 31).

(**) Dyrektywa 2001/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 lutego 2001 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 91/440/EWG
w sprawie rozwoju kolei wspélnotowych (Dz.U.L 75 z 15.3.2001, s. 1).

(*) Pierwszy pakiet kolejowy obejmowat réwniez dyrektywe 2001/13/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 lutego 2001 r.
zmieniajacg dyrektywe Rady 95/18/WE w sprawie przyznawania licencji przedsiebiorstwom kolejowym (Dz.U. L 75 z 15.3.2001,
s. 26) oraz dyrektywe 2001/14/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 lutego 2001 r. w sprawie alokacji zdolnosci
przepustowej infrastruktury kolejowej i pobierania oplat za uzytkowanie infrastruktury kolejowej oraz przyznawanie $wiadectw
bezpieczenstwa (Dz.U. L 75 z 15.3.2001, s. 29).

(") Siec kolejowa o dtugosci okoto 50 000 km, okre§lona w art. 10a i zalaczniku I do dyrektywy 2001/12/WE, obejmujaca we Whoszech
nastepujace porty majace polqczenia kolejowe w Ankonie, Bari, Brindisi, Civitavecchii, Genui, Gioia Tauro, La Spezia, Livorno,
Neapolu, Piombino, Rawennie, Salerno, Savonie, Taranto, Triescie i Wenegji.

(*) Dyrektywa 2004/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 29 kwietnia 2004 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 91/440/EWG
w sprawie rozwoju kolei wspélnotowych (Dz.U. L 164 z 30.4.2004, s. 164).

(*) Drugi pakiet kolejowy obejmowal réwniez dyrektywe 2004/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 29 kwietnia 2004 r.
w sprawie bezpieczefistwa kolei wspdlnotowych (Dz.U. L 164 z 30.4.2004, s. 44), dyrektywe 2004/50/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 29 kwietnia 2004 r. zmieniajacg dyrektywe Rady 96/48/WE w sprawie interoperacyjnosci transeuropejskiego systemu
kolei duzych predkosci oraz dyrektywe 2001/16/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie interoperacyjnosci transeuro-
pejskiego systemu kolei konwencjonalnej (Dz.U. L 164 z 30.4.2004, s. 114), a takze rozporzadzenie (WE) nr 881/2004 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 29 kwietnia 2004 r. ustanawiajace Europejska Agencje Kolejowa (Dz.U. L 164 z 30.4.2004, 5. 1).
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(34) Dyrektywa 91/440/EWG, zmieniona dyrektywami 2001/12/WE i 2004/51/WE, zostala skonsolidowana i uchylona
ze skutkiem od dnia 17 czerwca 2015 r. dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/UE (*). Art. 10 ust. 1
dyrektywy 2012/34/UE stanowi, ze: ,Przedsigbiorstwom kolejowym przyznaje si¢ na sprawiedliwych, niedyskrymi-
nacyjnych i przejrzystych warunkach prawo dostepu do infrastruktury kolejowej we wszystkich panstwach
cztonkowskich w celu wykonywania wszystkich rodzajéw kolejowych przewozéw towarowych”.

(35) W odniesieniu do transportu pasazerow koleja w ramach ,trzeciego pakietu kolejowego” (na mocy
dyrektywy 2007/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (*)) miedzynarodowy transport pasazeréw koleja
otwarto na konkurencje ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2010 r. ,Czwarty pakiet kolejowy” w pelni zliberalizowal
transport pasazeréw koleja:

— W dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2370 (*) zmieniajacej dyrektywe 2012/34/UE
przedsigbiorstwom kolejowym przyznano dostep do krajowych sieci kolejowych od dnia 1 stycznia
2019 r. (¥);

—  Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2338 (*) wprowadzono obowigzek
udzielania zaméwien prowadzacych do zawarcia uméw o $wiadczenie ustug publicznych na podstawie
konkurencyjnej procedury przetargowej od dnia 3 grudnia 2019 r., przy czym okres przejSciowy koficzy sie
w dniu 24 grudnia 2023 r. (¥)

2.3.2. We Wloszech

(36) Wilochy zliberalizowaly uslugi kolejowego transportu towarowego z dniem 22 pazdziernika 2003 r. wraz
z wejsciem w zycie dekretu legislacyjnego nr 188 z dnia 8 lipca 2003 r. (,dekret legislacyjny 188/2003") (*')
transponujacego do prawa krajowego pierwszy pakiet kolejowy. W odniesieniu do krajowych przewozéw
towarowych §wiadczonych na obszarze krajowej infrastruktury kolejowej w art. 6 dekretu legislacyjnego 188/2003
przedsigbiorstwom kolejowym korzystajacym z krajowej sieci kolejowej przyznano réine prawa dostepu,
z zastrzezeniem spelnienia okreSlonych wymogéw (*!) i zasady wzajemnoSci w przypadku przedsigbiorstw
kolejowych majacych siedzibg za granica.

(* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/34/UE z dnia 21 listopada 2012 r. w sprawie utworzenia jednolitego europejskiego
obszaru kolejowego (Dz.U. L 343 z 14.12.2012, 5. 32).

(*) Dyrektywa 2007/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 paZdziernika 2007 r. zmieniajaca dyrektywe Rady 91/440/EWG
w sprawie rozwoju kolei wspdlnotowych oraz dyrektywe 2001/14/WE w sprawie alokacji zdolnoéci przepustowej infrastruktury
kolejowej i pobierania optat za uzytkowanie infrastruktury kolejowej (Dz.U. L 315 z 3.12.2007, s. 44).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2370 z dnia 14 grudnia 2016 r. zmieniajaca dyrektywe 2012/34/UE
w odniesieniu do otwarcia rynku krajowych kolejowych przewozéw pasazerskich oraz zarzadzania infrastrukturg kolejowa
(Dz.U.L 352z 23.12.2016, 5. 1).

(¥') Zob. art. 3 dyrektywy (UE) 2016/2370, ktory stanowi, ze nawet jesli dyrektywa zacznie obowigzywac od dnia 1 stycznia 2019 r., jej
przepisy dotyczace dostgpu do sieci kolejowych bedg mialy zastosowanie wylacznie do rozkladu jazdy obowigzujacego od dnia
14 grudnia 2020 r.

(**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2338 z dnia 14 grudnia 2016 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 1370/2007 w odniesieniu do otwarcia rynku krajowych uslug kolejowego transportu pasazerskiego (Dz.U. L 354
2 23.12.2016, s. 22).

(*) Zob. art. 1 pkt 9 lit. a).
(%) Decreto legislativo 8 luglio 2003, n. 188 — ,Attuazione delle direttive 2001/12/CE, 2001/13/CE e 2001/14/CE in materia
ferroviaria” (Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, Serie Generale n. 170, 24.7.2003 — Supplemento ordinario n. 118). Dekret
legislacyjny 188/2003 zastapit dwa dekrety prezydenta (Decreto del Presidente della Repubblica 8 luglio 1998, n. 277 -
,Regolamento recante norme di attuazione della direttiva 91/440/CEE relativa allo sviluppo delle ferrovie comunitarie” — Gazzetta
Ufficiale della Repubblica Italiana, Serie generale n. 187, 12.8.1998) i Decreto del Presidente della Repubblica 16 marzo 1999, n. 146
- ,Regolamento recante norme di attuazione della direttiva 95/18/CE, relativa alle licenze delle imprese ferroviarie, e della
direttiva 95/19/CE, relativa alla ripartizione delle capacitd di infrastruttura ferroviaria e alla riscossione dei diritti per l'utilizzo
dellinfrastruttura” — (Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, Serie generale n. 119, 24.5.1999), ktérymi transponowano
dyrektywy 91/440/WE, 95/18/WE i 95/19/WE.
Przedsigbiorstwa kolejowe, ktore zamierzaly $wiadczy¢ krajowe kolejowe przewozy towarowe we Whoszech, oprécz licencji na
wykonywanie przewozéw kolejowych wymaganej na podstawie art. 6 ust. 1 dekretu legislacyjnego 188/2003, musialy posiadaé
specjalne zezwolenie wydane przez ministra infrastruktury i transportu (art. 6 ust. 2 dekretu legislacyjnego 188/2003), okreslone
wart. 131 ust. 1 ustawy nr 388 z dnia 23 grudnia 2000 r. Ustawa ta uzasadniata konieczno$¢ zapewnienia takiego zezwolenia w celu
ograniczenia przez Ministerstwo Infrastruktury i Transportu wzrostu taryf kolejowych i zagwarantowania rentownosci transportu
kolejowego we Wloszech.

(}1
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(37) Ponadto dekret legislacyjny 188/2003 umozliwil czg¢sciowe () otwarcie w 2003 r. wloskiego krajowego rynku
ustug pasazerskiego przewozu koleja. Konkurencja na rynku pozostata jednak de facto ograniczona dla wszystkich
przewozow krajowych do czasu otwarcia na konkurencj¢ migdzynarodowego transportu pasazeréw koleja w dniu
1 stycznia 2010 r. i wejscia przedsigbiorstwa Italo - Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A. na krajowy rynek ustug
szybkiego transportu kolejowego w 2012 r. Rynek pozostal w duzej mierze zamkniety dla konkurencji, poniewaz
wigkszo$§¢ zaméwien publicznych na ustugi udzielono bezposrednio przedsigbiorstwu Trenitalia, z nielicznymi

wyjatkami ().

(38) Wtlochy dokonaly transpozycji dyrektywy 2004/51/WE do prawa krajowego dekretem legislacyjnym nr 162 z dnia
10 sierpnia 2007 r. (*) (obowigzujagcym od dnia 23 pazdziernika 2007 r). Dekret ten zmienit dekret
legislacyjny 188/2003 ze skutkiem od dnia 23 pazdziernika 2007 r., przyznajac przedsigbiorstwom kolejowym
dostep do wloskiej sieci kolejowej, na sprawiedliwych, niedyskryminacyjnych i przejrzystych warunkach, w celu
$wiadczenia miedzynarodowych przewozéw towarowych oraz, najpézniej od dnia 1 stycznia 2007 r., dostep do
sieci kolejowej w celu $wiadczenia wszystkich rodzajéw kolejowych przewozéw towarowych ().

(39) Ponadto Wtochy dokonaly transpozycji dyrektywy 2012/34 UE do prawa krajowego dekretem legislacyjnym nr 112
z dnia 15 lipca 2015 r. (*°) (obowigzujagcym od dnia 27 lipca 2015 r.). Dekret ten potwierdzil prawo przedsigbiorstw
kolejowych do dostgpu do rynku kolejowego transportu towarowego i kolejowego transportu pasazeréw na
sprawiedliwych, niedyskryminacyjnych i przejrzystych warunkach w celu zapewnienia konkurencji w sektorze
kolejowym (*).

3. OPIS SRODKOW BEDACYCH PRZEDMIOTEM POSTEPOWANIA

3.1. Opis przeniesienia aktyw6w (,,przeniesienie aktywéw” lub ,,Srodki”)

(40)  Srodki bedace przedmiotem postepowania obejmuja przeniesienie z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia 31 aktywéw
we wrzesniu 2009 r., a takze przeniesienie z RFI do przedsiebiorstwa FS Logistica 10 aktywéw w grudniu 2007 r.,
42 aktywéw w grudniu 2008 1. i 5 aktywow w lipcu 2011 r. na warunkach opisanych w niniejszej podsekciji.

(41) Decyzje o przeniesieniu niektorych aktywéw infrastruktury kolejowej z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia podjeto
na posiedzeniu zarzadu przedsigbiorstwa FS w dniu 7 wrze$nia 2009 r. i zatwierdzono na walnych zgromadzeniach
przedsiebiorstw RFI i Trenitalia w dniu 10 wrze$nia 2009 r.

(42) Przeniesienia aktywow z przedsigbiorstwa RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia dokonano w nastepujacy sposob:

a) we wrzeSniu 2009 r. kapital zakladowy RFI (,capitale sociale e patrimonio”) zmniejszono
0 621106 000 EUR poprzez umorzenie 621 106 000 akcji zwyklych o wartosci 1 EUR kazda; kapital
zakladowy przedsigbiorstwa Trenitalia podwyzszono jednocze$nie o 621 106 000 EUR poprzez emisj¢
1242 212 akeji zwyklych o wartoéci (nominalnej) 500 EUR kazda;

b)  Przedsi¢biorstwo FS pozostalo jedynym akcjonariuszem zaréwno przedsigbiorstwa Trenitalia, jak i RFI, przed
wprowadzeniem zmian w kapitale zakladowym przedsigbiorstw RFI i Trenitalia opisanych w lit. a) oraz po
ich wprowadzeniu.

(*) Otwarcie podlegalo klauzuli wzajemnosci obowigzujacej whoskie przedsigbiorstwa kolejowe, ktérg zniesiono w 2007 r.

(*’) Jezeli chodzi o sie¢ zarzadzang przez RFI, w 2019 r. tylko dwa regiony udzielily zaméwien na ustugi w oparciu o procedure
przetargowa (Valle d’Aosta i Emilia Romagna), podczas gdy pozostale udzielity zaméwien na ustugi w drodze bezpo$redniego
udzielenia zaméwienia (poza Lombardia pozostate 17 regionéw udzielito zaméwienia na 9 lub 15 lat przedsigbiorstwu Trenitalia).
W odniesieniu do pozostalej czgsci infrastruktury, ktora jest czg$ciowo wlasnosciag Ministerstwa Infrastruktury i Transportu, regionéw,
prowincji, gmin, podmiotéw prywatnych i innych organéw publicznych, ze wzgledu na dziedzictwo historyczne, zastosowanie maja
szczegllne ustalenia (Zrédlo: Handbook on Railway Regulation: Concepts and Practice [Podrecznik dotyczacy regulacji sektora
kolejowego: pojecia i praktyka], red. Matthias Finger i Juan Montero, Edward Elgar Publishing Limited, 2020, s. 70)).

(**) Decreto legislativo 10 agosto 2007, n. 162 — “Attuazione delle direttive 2004/49/CE e 2004/51/CE relative alla sicurezza e allo
sviluppo delle ferrovie comunitarie” (Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, Serie generale n. 234, 8.10.2007).

(**) Art. 25 ust. 1 dekretu legislacyjnego nr 162 z dnia 10 sierpnia 2007 r. zmieniajacego art. 12 ust. 1 dekretu legislacyjnego 188/2003.

(*%) Decreto legislativo 15 luglio 2015, n. 112 — “Attuazione della direttiva 2012/34/UE del Parlamento europeo e del Consiglio,
del 21 novembre 2012, che istituisce uno spazio ferroviario europeo unico” (Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana, Serie
generale n. 170, 24.7.2015).

(*) Art. 2 ust. 1 lit. ¢) dekretu legislacyjnego nr 112 z dnia 15 lipca 2015 r.
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(43) Przeniesienia niektérych aktywow infrastruktury kolejowej z RFI do przedsigbiorstwa FS Logistica zatwierdzono na
walnych zgromadzeniach przedsigbiorstw RFI i FS Logistica, ktére odbyly sie w dniach 30 pazdziernika 2007 r.,
26 listopada 2008 r. i 20 grudnia 2010 r. (**)

(44) Przeniesien aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa FS Logistica dokonano w formie trzech konkretnych transakgji,
ktore mialy miejsce w latach 2007, 2008 i 2011:

a) a) pomniejszono kapitat zaktadowy i aktywa RFL:
(i) 0268 673 758 EUR w dniu 21 grudnia 2007 r.;
(i) 0151786 267 EUR w dniu 30 grudnia 2008 r.;
(ili)y 03186760 EUR w dniu 6 lipca 2011 r;

b)  jednoczesnie powickszono kapitat zakladowy i aktywa przedsigbiorstwa FS Logistica o te same odpowiednie
wartoSci poprzez emisje akcji zwyklych;

0) przedsigbiorstwo FS pozostalo jedynym akcjonariuszem zaréwno przedsiebiorstwa FS Logistica, jak i RFI
przed i po wprowadzeniu zmian w kapitale zakladowym przedsigbiorstw RFI i Trenitalia opisanych
w lit. a) i b).

(45) W decyzjach o przeniesieniu zatwierdzonych na posiedzeniach, o ktérych mowa w motywie 40, sformalizowano
decyzje dotyczace zarzadzania podejmowane przez przedsigbiorstwo FS i jego spélki zalezne RFI, Trenitalia i FS
Logistica od 2007 r. (**)

(46) Srodki bedace przedmiotem postgpowania zostaly zatwierdzone przez akcjonariusza przedsigbiorstwa FS,
mianowicie panstwo wloskie (a dokladniej MEF). W dniu 7 lipca 2009 r. Wiochy zatwierdzity na mocy dyrektywy
Prezesa Rady Ministrow (*) (,dyrektywa z 2009 r.”) () przeniesienie niektérych aktywéw infrastruktury kolejowej,
ktére zostalo sfinansowano ze S$rodkéw publicznych, z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia oraz innych
przedsigbiorstw nalezacych do grupy FS prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie kolejowego transportu towarowego.
W szczegdlnosci w dyrektywie z 2009 r. przewidziano, ze:

a) przedsigbiorstwo RFI bylo uprawnione do swobodnego przekazywania okreslonych obiektéw infrastruktury
transportu towarowego (nieuwzglednionych w zalaczniku 1 do dyrektywy z 2009 r.(*) innym
przedsiebiorstwom nalezacym do grupy FS, w tym przedsigbiorstwu Trenitalia, w ramach transakcji rozwoju
aktywow (art. 1) (¥);

b)  przedsigbiorstwo RFI musialo przedlozy¢ wloskiemu Ministerstwu Infrastruktury i Transportu propozycje
okreslajaca specjalizacje funkcjonalng i odplatne ustugi oferowane w odniesieniu do kazdego z obiektow
i terminali wymienionych w zatgczniku 1 do dyrektywy z 2009 r. (art. 1);

0) przedsigbiorstwo RFI musialo przedlozy¢ wloskiemu Ministerstwu Infrastruktury i Transportu plan
okreslajacy funkcje kazdego z punktéw zaplecza technicznego dla taboru kolejowego nalezacego do
przedsicbiorstwa RFI, a takze dostepnos$¢ obiektéw dla wszystkich przedsigbiorstw kolejowych lub pelne
wykorzystanie niektorych obiektéw przez niektore z nich (art. 2) (*);

d)  specjalne punkty zaplecza technicznego dla taboru klejowego, ktére byly w pelni wykorzystywane przez
niektére przedsigbiorstwa, zostaly przeniesione do innych przedsigbiorstw nalezacych do grupy FS w celu
zmniejszenia kosztoéw utrzymania (art. 2).

(**) Akt prawny formalizujacy przeniesienie przyjeto w dniu 6.7.2011.

(*) W dniu 19 wrzesnia 2007 r. dyrektor generalny FS M. Moretti wyslal pismo do kierownikéw calej grupy (,pismo z dnia 19 wrzesnia
2007 1) w sprawie uruchomienia projektu realokacji aktywow w ramach realizacji biznesplanu na lata 2007-2011. W dniu
23 kwietnia 2008 r. zarzad FS zatwierdzil rozpoczecie procesu alokacji aktywéw. W dniu 3 czerwca 2008 r. utworzono specjalng
grupe zadaniows, ktéra miala kierowal procesem realokacji aktywow grupy FS.

(*) W jezyku whoskim: ,Direttiva del Presidente del Consiglio dei Ministri”.

(*") Direttiva del Presidente del Consiglio dei Ministri, d'intesa con il Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti e con il Ministro
dell’Economia e delle Finanze, 7.7.2009.

(*) Zalacznik 1 do dyrektywy z 2009 r. zawiera wykaz obiektow infrastruktury transportu towarowego i terminali towarowych bedacych
wlasnoscig RFL

(¥) ,Ponadto w celu zmniejszenia kosztéw utrzymania ponoszonych obecnie przez pafistwo, na mocy niniejszej dyrektywy,

przedsigbiorstwo RFI moze swobodnie przenosi¢ instalacje infrastruktury transportu towarowego nieujete w wykazie w zalaczniku 1

do innych przedsigbiorstw nalezacych do grupy FS — m.in. do przedsigbiorstwa Trenitalia — lub przydziela¢ je tym przedsigbiorstwom

w ramach wszelkich operacji reorganizacyjnych, a nawet w kontekscie operacji kapitalizacji.)” (wolne thumaczenie z jezyka wloskiego).

,W celu zmniejszenia kosztéw utrzymania i przechowywania ponoszonych obecnie przez panstwo oraz przeprowadzenia kapitalizacji

przedsigbiorstwa Trenitalia RFI musi przedlozy¢ Ministerstwu Infrastruktury i Transportu, w terminie 60 dni od przyjecia niniejszej

dyrektywy, plan zawierajacy, w odniesieniu do kazdego punktu zaplecza technicznego dla taboru kolejowego nalezacego do zarzadcy,

informacjg, oprécz specjalizacji funkcjonalnej:

a) o jego udostepnieniu wszystkim przedsiebiorstwom kolejowym uzyskujacym dostep do sieci;

b) o tym, ze korzystaja z niego wylacznie niektore z nich.

W kazdym razie w powyzszych obiektach zarzadca infrastruktury nie $wiadczy zadnych ustug, lecz ogranicza si¢ do udostepnienia

tych aktywow.” (wolne tlumaczenie z jezyka wloskiego).

(4
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Wilochy potwierdzily wykaz i cechy przeniesionych aktywoéw opisane w motywie 20 decyzji o wszczeciu

postepowania, dodajac, ze podstawa prawng przeniesienia nie jest dyrektywa z 2009 r., lecz wloski kodeks cywilny.
W tabeli 4 podsumowano przeniesienie aktywéw przez RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica, ktére to
aktywa stanowig $rodki bedace przedmiotem postgpowania.

Tabela 4

Wykaz aktyw6w przeniesionych przez RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica

Przedsigbior-
Data stwa bedgce Opis Warto§¢
beneficjentami
7 wrzesnia 2009 r. Trenitalia Przedsigbiorstwo RFI przeniosto do Warto$¢ ksiegowa —

przedsigbiorstwa Trenitalia 11 punktéw
zaplecza technicznego dla taboru
kolejowego wraz z 20 przyleglymi
terenami

621 min EUR ()

21 grudnia 2007 r.

FS Logistica

Przedsigbiorstwo RFI przeniosto do
przedsigbiorstwa FS Logistica 10 terminali
towarowych

Warto$¢ ksiegowa —
268,7 mln EUR ()

30 grudnia 2008 1.

FS Logistica

Przedsigbiorstwo RFI przeniosto do
przedsi¢biorstwa FS Logistica

41 nieruchomosci znajdujgcych si¢ we
Wioszech (np. dziatki, magazyny,
pomieszczenia, fabryki i obiekty do celow
przewozéw towarowych) i 43,75 %
udzialéw w SGT ()

Warto$¢ ksiegowa —
151,8 mln EUR (9

6 lipca 2011 r.

FS Logistica

Przedsigbiorstwo RFI przeniosto do
przedsi¢biorstwa FS Logistica

5 nieruchomosci (zaklady, obszary
i budynki)

Warto$¢ ksiegowa —
3,2 mln EUR ()

Zréd%q:

()

Informacje przedstawione przez wladze wloskie.

Zr6dto: sprawozdanie roczne RFI za 2009 r., s. 30 i 31 (Bilancio di esercizio) oraz sprawozdanie roczne przedsi¢biorstwa Trenitalia

za 2009 1., s. 46 i 47 (Bilancio di esercizio).

Zrédo: sprawozdanie roczne RFI za 2008 r., 5. 27 (Bilancio di esercizio).
Societa Gestione Terminali Ferro Stradali S.p.A., wloski przewoznik transportu kombinowanego drogowo-kolejowego — 53,3 %
udzialéw nalezy do przedsigbiorstwa ES Logistica, a 34,5 % do przedsigbiorstwa Hupac. Zgodnie z ustawg z dnia 30 grudnia 2008 r.
o przeniesieniu wlasno$ci warto$¢ 43,75 % udzialéw w SGT wynosi 491 732 EUR.
Zrédto: sprawozdanie roczne RFI za 2008 r., 5. 27 (Bilancio di esercizio).

Zrédto: Sprawozdanie roczne RFI za 2010 r., s. 27 (Bilancio di esercizio) i sprawozdanie z dzialalnosci FS za 2010 1., s. 65.

(48)

(49)

(50)

3.2. Opis aktywéw przeniesionych do przedsi¢biorstwa Trenitalia

Aktywa przeniesione do przedsigbiorstwa Trenitalia we wrzesniu 2009 r. obejmuja 31 obiektéw, w szczeg6lnosci:

a) 11 punktéw zaplecza technicznego, w tym warsztatdw wykorzystywanych przez réine oddzialy
przedsiebiorstwa Trenitalia, o facznej powierzchni 1,6 mln m?

b) 20 ,obszaréw pomocniczych” zwigzanych z warsztatami bedacymi juz wlasnoScig przedsigbiorstwa
Trenitalia, o facznej powierzchni 0,6 mln m2.

i sa niezbedne do korzystania z tego warsztatu lub budynku.

0s6b, jak okreslono w tabeli 5.

Obszary pomocnicze s3 zasadniczo terenami i polami manewrowymi znajdujacymi si¢ obok warsztatu lub budynku

Jesli chodzi o warsztaty i inne obiekty techniczne, Wochy wskazaly, ze obstuguja one rézne oddzialy ds. przewozu
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Tabela 5

Opis 11 punktéw zaplecza technicznego przeniesionych do przedsiebiorstwa Trenitalia

Nr obiektu , L Oddziat przedsigbiorstwa Trenitalia,
Grupa aktywow Obszar przeniesiony w 2009 r. (m?) kibrego dotyczy postepowanie

1) Obiekt Bari Centrale 130000 Oddziat ds. dtugodystansowych

przewozow oséb

2) Obiekt Firenze Osmannoro 340 000 Oddziat ds. regionalnych przewozéw

0s6b

3) Obiekt Firenze Romito 52000 Oddziat ds. regionalnych przewozéw

o0sdb

4) Obiekt Genova Terralba 41000 Oddziat ds. regionalnych przewozéw

0sdb

5) Obiekt Napoli Smistamento 317 800 Oddzial ds. dlugodystansowych

przewozow oséb

6) Obiekt Messina 26 000 Oddziat ds. regionalnych przewozéw

0sob

7) Obiekt Roma Prenestina 105130 Oddziat ds. dtugodystansowych

przewoz6w osob

8) Obiekt Torino Smistamento 225000 Oddziat ds. dtugodystansowych

przewozéw osob

9) Obiekt Cervignano 117 940 Kolejowe przewozy towarowe

10) Obiekt Trieste 61576 Oddziat ds. regionalnych przewozéw

0s6b

11) Obiekt Verona 169 100 Kolejowe przewozy towarowe

OGOLEM 1585 546

Zrédlo:  Informacje przedstawione przez whadze wloskie (w uwagach z dnia 24 lipca 2014 r.).

(51) 9 z 11 punktéw zaplecza technicznego przeniesionych do przedsigbiorstwa Trenitalia w 2009 r. zostalo
wykorzystanych w nastepujacy sposéb:

a)  przez oddziat ds. dlugodystansowych przewozéw oséb (4 obiekty o tacznej powierzchni 0,8 mln m?);
b)  przez oddzial ds. regionalnych przewozéw oséb (5 obiektéw o tacznej powierzchni 0,5 mln m?).

(52) Pozostale 2 punkty zaplecza technicznego, o lacznej powierzchni 0,3 mln m? wykorzystano do zapewnienia
pierwszego poziomu utrzymania taboru kolejowego oddziatu ds. transportu towarowego.

(53) Kompleksy z 11 punktami zaplecza technicznego przeniesionymi w 2009 r. obejmujg réwniez tory dojazdowe
i postojowe zwigzane z tymi punktami zaplecza technicznego w celu zachowania taboru kolejowego przed
rozpoczeciem okresu utrzymania i po jego zakonczeniu. Niektére z tych punktéw zaplecza technicznego obejmuja
obszary techniczne przeznaczone do wykonywania konkretnych prac bezposrednio zwigzanych z utrzymaniem
pierwszego poziomu, takie jak platformy lub tunele do mycia pociagéw, miejsca do oprézniania toalet
chemicznych i kanaly rewizyjne dla taboru kolejowego. Zdaniem FS przedsigbiorstwo Trenitalia dokonato
znacznych inwestycji w te obiekty juz przed przeniesieniem aktywow, w latach 2003-2008, w celu poprawy
wydajnosci prac zwigzanych z utrzymaniem (¥).

(54) Do 20 obszaréw pomocniczych, ktore wyszczegdlniono w tabeli 6, naleza:

a) rézne rodzaje obszaréw przylegajacych do punktéw zaplecza technicznego, wykorzystywanych juz przez
przedsigbiorstwo Trenitalia, gléwnie na potrzeby oddzialu ds. dlugodystansowych przewozéw oséb
(5 obiektéw o lacznej powierzchni 0,26 mln m? oraz oddzialu ds. regionalnych przewozéw oséb
(13 obiektoéw o facznej powierzchni 0,35 mln m?);

(*) W szczeg6lnosci zmodernizowano lokomotywownie, aby mogly one obstugiwaé przydzielone typy taboru kolejowego.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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b)  pozostale kompleksy to 2 male obszary (o powierzchni 22 500 m? i 14 000 m? przylegle do obiektéw
wykorzystywanych odpowiednio przez dzial techniczny ds. utrzymania drugiego poziomu wagonéw
pasazerskich i przez oddzial ds. transportu towarowego.

Tabela 6
Opis obszar6w pomocniczych przeniesionych do przedsiebiorstwa Trenitalia
G Ktvwé Obszar przeniesiony w 2009 r. Oddziat przedsigbiorstwa Trenitalia
rupa aktywow (m?) korzystajacy z obszaru

1) Fabriano 19100 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0sob

2) Ancona 70070 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0s6b

3) Sulmona 16 090 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0sdb

4) Lecce Surbo 39 815 Oddziat ds. dtugodystansowych
przewozéw osob

5) Bologna Ravone 14 000 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0s6b

6) Pisa S. Ermete 8100 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0sob

7) Siena 4140 Oddziat ds. regionalnych przewozow
0s6b

8) Milano Martesana 46 000 Oddziat ds. dtugodystansowych
przewozéw osob

9) Voghera 22500 Dziat techniczny

10) Milano Fiorenza 50 000 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0sob

11) Napoli Centrale 45 300 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0s6b

12) Catania 50065 Oddziat ds. regionalnych przewozow
0sdb

13) Roma S. Lorenzo 53500 Oddziat ds. dtugodystansowych
przewozéw osob

14) Roma Smistamento 49000 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0s6b

15) Torino Porta Nuova 10992 Oddzial ds. dtugodystansowych
przewozow oséb

16) Novara 8500 Oddziat ds. regionalnych przewozéw
0sdb

17) Mestre 109 400 Oddzial ds. dtugodystansowych
przewozéw osob

18) Trento 2300 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0s6b

19) Bolzano 9600 Oddzial ds. regionalnych przewozéw
0sdb

20) Torino Orbassano 14285 Kolejowe przewozy towarowe

RAZEM 642757
Zrédlo:  Informacje przedstawione przez whadze whoskie w uwagach z dnia 24 lipca 2014 .
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3.3. Opis aktywéw przeniesionych do przedsiebiorstwa FS Logistica
(55) Jak wskazano w motywach 18 i 28, spétka holdingowa FS postanowita w 2007 r. przenies¢ kapital zakladowy
i odpowiadajace mu aktywa w sektorze logistyki (w zakresie, w jakim nalezaly one do RFI, lecz wykorzystywane
w sektorze logistycznym) do specjalnego przedsigbiorstwa (FS Logistica). Tabela 7 zawiera wykaz aktywow
przeniesionych do przedsigbiorstwa FS Logistica w dniu 21 grudnia 2007 r., tabela 8 zawiera wykaz aktywéw
przeniesionych do przedsigbiorstwa FS Logistica w dniu 30 grudnia 2008 r., a tabela 9 zawiera wykaz aktywoéw
przeniesionych do przedsigbiorstwa FS Logistica w dniu 6 lipca 2011 r.
Tabela 7
Wykaz aktywéw przeniesionych do przedsigbiorstwa FS Logistica w dniu 21 grudnia 2007 r.
Termi-
nale . Obszary Obszary .
towa- Magazyny Biura pomocnicze polaczone Udzialy
rowe
1 Ale§sandr1a X X X X
Smistamento
2 Bari F.erruccllo | Bari X X X X
Lamasinata (')
3 Bologna S. Donato X X X X
4 Brescia X X X X
5 Marcianise -
Maddaloni X X
6 Milano Smistamento X
7 Novara X X X
8 Padova Campo di X X X X
Marte
9 Torino X X X X
10  Verona X X X X
Zrédto:  Informacje przedstawione przez whadze whoskie w uwagach z dnia 24 lipca 2014 .
(")  Brak obszaréw polaczonych w terminalu Bari Lamasinata.
Tabela 8
Wykaz aktywéw przeniesionych do przedsigbiorstwa FS Logistica w dniu 30 grudnia 2008 r.
Terminale . Obszary Obszary .
towarowe Magazyny Biura pomocnicze polaczone Udzialy
1 Ale§sandr1a X X X X
Smistamento
2 Bari X X X X

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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3 Casalmaggiore X X X
4 Cassano D’Adda X X
5 Castelguelfo X
6 Catania X X X X
7 Cittadella X X X
8 Conegliano X X X
9 Fossano
10  Genova X X X
11 Grisignano X X X
12 Indicatore X X
13 Lamezia X
14 Legnago X X X X
15  Livorno Area Palumbo X
16  Livorno Cantiere X X X
17 Lucca X
18 Marcianisg - X

Maddaloni
19  Milano smistamento X
20  Moncalieri X X
21 Mori X X X
22 Napoli X X
23 Novara Boschetto X X
24 Novi S. Bovo X X X X
25  Ospitaletto TR X X X X
26  Padova Interporto X
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27 Palermo Brancaccio X X X X
28  Pomezia X
29  Pontirolo X X
30  Prato Centrale X X X X
31  Prosecco X X X X
32 Ravenna X
33  Ravenna Sapir X X
34 Rezzato X X X X
35  Roma Smistamento X X X X
36 Rovato X X X X
37  S.Stefano Magra X X X
38  Siracusa X X X X
39  Surbo X X X X
40  Treviso scalo X X X X
41  Verona Porta Nuova X X X X
42 Partecipazione X

SGT S.p.A.
Zrédto:  Informacje przedstawione przez whadze whoskie w uwagach z dnia 24 lipca 2014 .
Tabela 9
Wykaz aktyw6w przeniesionych do przedsigbiorstwa FS Logistica w dniu 6 lipca 2011 r.

Terminale Magazyny Biura Obszaljy Obszary Udzialy

towarowe pomocnicze | polaczone
1 Lecco X X X X
2 Novara Boschetto X X X X
3 Ostiglia X X
4 Piadena X X
5 Rivalta Scrivia X
Zrédlo:  Informacje przedstawione przez whadze wloskie w uwagach z dnia 24 lipca 2014 .
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(56) W momencie przeniesienia przedsi¢biorstwo FS Logistica posiadalo infrastrukture logistyczng rozproszong na
terytorium Wloch 1 dzialalo za posrednictwem trzech réznych jednostek organizacyjnych: ,Zarzadzanie
nieruchomosciami i ich rozw6j”; , Transport multimodalny i logistyka”; ,Omnia express: transport i przeprowadzki”.

(57) W momencie dokonywania przeniesienia misjg korporacyjng przedsi¢biorstwa FS Logistica bylo projektowanie,
wdrazanie, uruchamianie, nabywanie, sprzedaz, utrzymanie struktur logistycznych, takich jak oSrodki
intermodalne, platformy logistyczne, centra dystrybucji, terminale oraz obiekty do obstugi i przechowywania
jednostek transportu towarowego intermodalnego, a takze zarzadzanie tymi strukturami. Przedsi¢biorstwo FS
Logistica $wiadczylo zintegrowane ustugi logistyczne (przechowywanie; obsluga zamoéwien i zarzadzanie
zamOwieniami — od zakladéw produkcyjnych lub magazynéw po miejsca wysylki i dostawy). Przedsigbiorstwo to
zarzadzalo réwniez nieruchomo$ciami o charakterze logistycznym lub przemystowym oraz ulepszalo je
i rozwijato. Jak wskazano w motywie 28, w 2017 r. nazwe przedsigbiorstwa FS Logistica zmieniono na Mercitalia
Logistics.

4. PODSTAWY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY)AéNIA]ACEGO
4.1. Istnienie pomocy panstwa

4.1.1.  Zasoby paristwowe

(58) W decyzji o wszczeciu postgpowania (motyw 70) Komisja przyjela wstepne stanowisko, ze przeniesienia aktywow,
o ktérych mowa w tabeli 4, stanowig pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Komisja wstepnie uznala,
ze Srodki bedgce przedmiotem postepowania dotyczg zasobéw pafistwowych i mozna je przypisaé pafistwu. Na
poparcie tego Komisja zauwazyla, ze aktywa przeniesiono z RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica oraz ze
te trzy przedsigbiorstwa sg w calo$ci spétkami zaleznymi przedsigbiorstwa FS, ktérego kapitat zaktadowy w catosci
nalezy do panistwa wloskiego. Komisja uznala réwniez, ze jako 100 % akcjonariusz przedsigbiorstwa FS to panistwo
wloskie powotuje czlonkéw zarzadu i w zwigzku z tym w chwili dokonywania przedmiotowych transakcji miato
decydujacy wplyw na zarzadzanie RF], sp6lkg zalezna w catosci nalezacg do FS.

4.1.2. Korzy$¢ gospodarcza

(59) Jezeli chodzi o istnienie korzysci gospodarczej, Komisja wyrazila watpliwosci co do tego, czy $rodki bedace
przedmiotem postepowania wprowadzono po cenie rynkowej, poniewaz wladze wloskie nie przedstawily zadnych
wycen ex ante ceny rynkowej przeniesionych aktywow, co wskazywaloby na to, ze w momencie wprowadzania
srodkéw bedacych przedmiotem postgpowania przedsigbiorstwo RFI dziatalo jak podmiot rynkowy (*6). Komisja
wyrazila réwniez watpliwo$¢, czy przedmiotowe transakcje stanowily realokacje aktywéw w ramach tej samej
grupy przedsigbiorstw, ktéra nie podlega zasadom pomocy panstwa. Komisja zauwazyla, ze wynikajacy
z dyrektywy 91/440/EWG obowigzek prowadzenia odrebnej rachunkowosci w odniesieniu do dziatalnosci
transportowej i zarzadzania infrastruktura w sektorze kolejowym jest uzasadniony faktem, Ze operacje
transportowe wykonywane sg na konkurencyjnym rynku. W zwiazku z tym Komisja uznala, Ze realokacja aktywow
miedzy przedsigbiorstwami w ramach tej samej grupy przedsigbiorstw przez zarzadcg infrastruktury na rzecz
przewoznika kolejowego bez wynagrodzenia moglaby przynie$¢ temu ostatniemu korzy$¢ gospodarcza dzieki
poprawie jego pozycji konkurencyjnej w poréwnaniu z pozycja jego konkurentéw na rynku (¥).

(60) Dokladniej rzecz ujmujac, Komisja wstepnie uznala, ze warto$¢ aktywow przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica
znacznie wzrosta, przy czym przedsigbiorstwa te nie musialy placi¢ za te aktywa. Ponadto przeniesiona
infrastruktura, ktéra mogla zosta¢ sprzedana jako byla wlasno$¢ zarzadcy infrastruktury innym przedsigbiorstwom
kolejowym, mogla by¢ wykorzystywana wylacznie przez przedsigbiorstwa Trenitalia i FS Logistica. Komisja
podkreslifa, Ze ten warunkowy dostep do infrastruktury mégt mie¢ szczegdlne znaczenie w odniesieniu do
punktow zaplecza technicznego, ktorych dostep i koszt stanowig istotny czynnik wplywajacy na konkurencje na
rynku ustug kolejowego transportu towarowego.

(61) W zwigzku z powyzszym Komisja wstepnie uznala, ze $rodki bedgce przedmiotem postgpowania przyniosly
korzys¢ gospodarcza przedsigbiorstwom Trenitalia i FS Logistica.

(*) Motyw 61 decyzji o wszczeciu postgpowania.
(*) Motyw 62 decyzji o wszczeciu postgpowania.
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(62)

(64)

(66)

(67)

(68)

4.1.3.  Selektywnos¢

W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wstepnie uznata, ze Srodki bedgce przedmiotem postgpowania mialy
charakter selektywny, poniewaz zdaje sig, ze skorzystaly z nich wylacznie przedsigbiorstwa Trenitalia i FS Logistica.

4.1.4.  Zakkicenie konkurencji oraz wplyw na wymiang handlowg

W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja zauwazyla, ze ustugi kolejowego transportu towarowego
zliberalizowano we Wloszech od 2003 r. Odrzucita ona réwniez twierdzenia Wtoch, zgodnie z ktérymi Srodki
bedace przedmiotem postgpowania nalezy uznaé za cz¢$¢ pierwotnej reorganizacji grupy FS w latach 2000-2001,
ktéra miala miejsce przed otwarciem tego rynku, oraz ze realokacja aktywow, ktdrej dokonano w 2009 r.,
obejmowala warsztaty zwigzane gtéwnie z utrzymaniem taboru kolejowego przeznaczonego do przewozu oséb,
ktéry to sektor zliberalizowano na poziomie Unii dopiero od dnia 1 stycznia 2010 r.

Komisja zauwazyla, ze wladze wloskie nie przedstawily zadnych dowodéw wskazujacych na to, ze w czasie
pierwotnej reorganizacji w latach 2000-2001 podjeto juz decyzje w sprawie aktywdéw przeniesionych w latach
2007-2011 oraz ze wydaje sig, iz Srodki bedace przedmiotem postepowania wdrozono w nastepstwie dyrektywy
z 2009 r. (*) W odniesieniu do twierdzenia Wloch, ze warsztaty utrzymaniowe dotyczyly taboru pasazerskiego
Komisja zauwazyla, ze Wlochy nie wykazaly, iz aktywa te przeznaczono na przewdz oséb oraz ze w kazdym razie
Wilochy nadal dokonywaly przeniesienia aktywéw po liberalizacji rynku przewozéw pasazerskich, poniewaz
decyzje o ostatecznym przeniesieniu podjeto w 2010 r. i dokonano go w 2011 r. (*)

Komisja przyjeta zatem wstepne stanowisko, ze $rodki bedace przedmiotem postgpowania wprowadzono, gdy
wloski rynek kolejowego transportu towarowego byt otwarty na konkurencje, w zwiazku z czym $rodki te mogly
zaktéci¢ konkurencje na tym rynku. Ponadto z uwagi na fakt, ze gtéwni uczestnicy wloskiego rynku kolejowego
transportu towarowego dzialali réwniez na poziomie migdzynarodowym w momencie przeniesienia, Komisja
wstepnie stwierdzila, ze Srodki te mialy wplyw na handel wewnatrzunijny (*%).

4.1.5.  Whiosek posredni

W zwiazku z tym Komisja wstepnie uznala, ze $rodki bedace przedmiotem postgpowania wprowadzone na rzecz
przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

4.2. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja poczatkowo uznala, ze zadna z podstaw do uznania zgodnosci
z rynkiem wewnetrznym przewidzianych w art. 93, art. 106 ust. 2, art. 107 ust. 2 lub art. 107 ust. 3 TFUE nie ma
zastosowania w niniejszej sprawie.

W zwigzku z tym Komisja wyrazila watpliwosci co do zgodnosci $rodkéw bedacych przedmiotem postgpowania
z rynkiem wewnetrznym i zwrdcila si¢ do Wloch o przedstawienie uwag na temat ewentualnych podstaw do
uznania zgodnosci.

5. UWAGI WLOCH

Wiochy przedstawiajg dwa gléwne argumenty:

a) Wlochy przestrzegaly unijnych przepiséw sektorowych majacych zastosowanie do przedsigbiorstw
zintegrowanych pionowo, w szczegélnosci w momencie dokonywania przeniesienia aktywow;

b)  opisane w tabeli 4 $rodki bedace przedmiotem postepowania s zgodne z testem prywatnego inwestora i nie
stanowig pomocy panstwa.

(*) Motyw 67 decyzji o wszczgciu postepowania.
(*) Motyw 68 decyzji o wszczeciu postgpowania.
(*) Motyw 69 decyzji o wszczeciu postepowania.
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5.1. Zgodnos¢ przeniesienia aktywoéw z unijnymi przepisami sektorowymi

(70) W odniesieniu do pierwszego argumentu Wlochy twierdzg, ze ani w dyrektywie 91/440/EWG, ze zmianami, ani
dyrektywie 2012/34/UE nie nalozono na przedsigbiorstwa obowigzku oddzielenia transportu kolejowego od
zarzadzania infrastrukturg. Wlochy powoluja si¢ na dwa wyroki Trybunalu Sprawiedliwosci (sprawa C-556/10 (*!)
i sprawa C-369/11 (*%) i zauwazaja, Zze — jak juz twierdzily w toku postepowania w sprawie C-556/10 —
~przewidziany przez prawodawce Unii obowigzek rozdziatu funkji transportu kolejowego od funkcji zarzadzania
infrastruktura ma charakter ksiegowy” (**). W zwiazku z tym Wlochy uwazaja, ze prawo Unii nie zawiera wymogu
oddzielenia przez pafistwa czlonkowskie dzialalnosci zwigzanej z zarzadzaniem infrastrukturg od dzialalnosci
transportowej prowadzonej przez przedsigbiorstwa kolejowe. Wlochy utrzymuja réwniez, ze prawo Unii nie
uniemozliwia przedsigbiorstwom kolejowym ani innym osobom (innym niz zarzadca infrastruktury) posiadania
aktywéw, ktére mozna okreslic jako ,infrastrukture kolejowa”, zgodnie z art. 3 dyrektywy 91/440/EWG.

(71) Zdaniem Wloch podejicie to jest zgodne z zasadami okreslonymi w przepisach Unii dotyczacych transportu
kolejowego, a mianowicie z zasada dotyczacg zarzadzania i niezalezno$ci organizacyjnej grup kolejowych, zgodnie
z zasadami handlowymi i rynkowymi (w szczegdlnosci z art. 4 i 5 dyrektywy 91/440/EWG). Ponadto
w dyrektywie 2012/34/UE uznaje si¢ swobode zintegrowanych grup w zakresie organizowania si¢ w grupy spélek
lub oddzialéw, w zaleznosci od przypadku (zob. art. 7 ust. 1 dyrektywy 2012/34/UE) (*4).

(72) Na podstawie tych rozwazan Wlochy twierdza, ze prawo Unii zapewnia przedsigbiorstwom kolejowym pelng
swobodg¢ w zakresie alokacji zasobow i aktywéw miedzy podmiotami prawnymi tworzacymi dang grupe. Swoboda
ta obejmuje mozliwo$¢ samodzielnego organizowania réznych rodzajéw dzialalnosci w kilku dzialach w ramach
jednego przedsiebiorstwa albo w kilku przedsigbiorstwach w ramach jednej grupy. Swoboda ta obejmuje mozliwosé
zmiany wewnetrznej organizacji przedsigbiorstw poprzez realokacje, w stosownych przypadkach, ich dziatalnosci
i aktywéw pomiedzy oddziatami lub przedsi¢biorstwami.

(73) Wilochy argumentowaly réwniez, ze zgodnie z obowigzujacymi przepisami unijnymi przedsigbiorstwo kolejowe
moze by¢ beneficjentem szeregu aktywow dostarczonych przez inne przedsigbiorstwa nalezace do tej samej grupy
i potencjalnie staé si¢ wlascicielem takich aktywow, niezaleznie od tego, czy poczatkowo przydzielono je innemu
przedsigbiorstwu nalezgcemu do grupy. Ponadto Whochy podkreslajg a fortiori, Ze przedmiotowa swoboda uznania
ma réwniez zastosowanie, zgodnie z przepisami unijnymi, w przypadku gdy aktywéw przenoszonych w ramach
grupy nie mozna sklasyfikowac jako ,infrastruktury”.

(74) W zwigzku z tym Wlochy uwazaja, ze $rodki bedace przedmiotem postgpowania, o ktérych mowa w decyzji
0 wszczgciu postepowania, stanowig dziatania restrukturyzacyjne w ramach grupy FS, ktére sa w pelni uzasadnione
i zgodne z szerokim zakresem swobody uznania przyznanej grupom kolejowym na mocy prawa Unii w zakresie
organizacji ich struktury i dzialalnosci w sposéb, jaki uznaja za stosowny.

(75) Wlochy twierdza, ze w niniejszej sprawie odpowiednie dzialania w zakresie reorganizacji rozpoczely sie na poczatku
pierwszej dekady XXI wieku, lecz zostaly opdznione z powodu szeregu przeszkdd (zob. motyw 17). Ponadto
Wilochy odwotuja si¢ do argumentdw przedstawionych przez FS (zob. sekcja 6.1.1), twierdzac, ze odno$ne dzialania
sa zgodne z ,podejSciem gospodarczym i przemystowym”. Zdaniem FS i Wloch dzialania te mialy na celu
optymalizacje podziatu zasobéw grupy w odniesieniu do poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci.

5.2 Brak pomocy panstwa w zakresie przeniesienia aktywéw

(76) W odniesieniu do przeniesienia aktywdéw bedacych przedmiotem postgpowania Wlochy twierdza, ze nie zostaly
spetnione faczne warunki okreslone w art. 107 ust. 1 TFUE, aby dany $rodek mégt stanowi¢ pomoc panstwa.

(") Wyrok z dnia 28 lutego 2013 r., Komisja/Niemcy, sprawa C-556/10, ECLLEU:C:2013:116.

(°*) Wyrok z dnia 3 pazdziernika 2013 r., Komisja/Wlochy, sprawa C-369/11, ECLIEU:C:2013:636.

(**) Wyrok z dnia 28 lutego 2013 r., Komisja/Niemcy, sprawa C-556/10, ECLLEU:C:2013:116, pkt 49.

() Wedlug Wloch podlegaloby to oczywiscie wymogowi niezalezno$ci ,podstawowych funkcji”, o ktéorym mowa w art. 7
dyrektywy 2012/34/UE.
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5.2.1. Mozliwo$¢ przypisania pomocy patistwu

(77)  Jezeli chodzi o mozliwo$¢ przypisania pomocy pafistwu wloskiemu, Wlochy wskazuja, ze przedsigbiorstwo FS jest
niezalezne pod wzgledem zarzadzania od swojego akcjonariusza publicznego (MEF) i ze przyjelo Srodki bedace
przedmiotem postepowania bez jakiejkolwiek ingerencji publicznej lub zaangazowania publicznego,
z zachowaniem pelnej autonomii handlowej i zgodnie z logika czysto biznesowag. Wlochy powoluja si¢ na
orzecznictwo w sprawie Stardust Marine ().

(78) W Swietle okolicznosci sprawy Wlochy uwazaja, Ze przedsigbiorstwa nalezace do grupy FS uczestniczace
w  przeniesieniu aktywéw dzialaly niezaleznie od akcjonariusza publicznego (MEF). Wlochy twierdza
w szczegblnosci, ze w dyrektywie z 2009 r. nie kwestionuje si¢ braku mozliwosci przypisania pomocy panstwu
whoskiemu: dyrektywa z 2009 r. jest rzekomo ,przepisem prawnym o zasiggu ogélnym, majacym cel polityczny,
przyjetym zgodnie z ustawg nr 400/1988, i jako taka wyraza jedynie wole polityczng, lecz nie wywoluje
bezposrednich skutkéw” (*%). Zdaniem wiadz wloskich niewigzacy charakter dyrektywy z 2009 r. potwierdza fakt,
ze ani przedsigbiorstwo FS, ani przedsigbiorstwo RFI nigdy nie wdrozylo art. 1 tej dyrektywy, w ktérym
przewidziano przeniesienie niektorych terminali i obiektéw infrastruktury transportu towarowego do
przedsigbiorstwa Trenitalia.

5.2.2.  Zasoby patistwowe

(79) Wlochy twierdza, ze Srodki bedace przedmiotem postgpowania nie mialy bezposredniego ani posredniego wplywu
na $rodki w budzecie panstwa, nad ktérymi panstwo sprawowalo faktyczna kontrole. Wlochy dodaja, ze:

a) przedmiotowe dzialania sa wspSlnymi dzialaniami w zakresie podziatu przedsigbiorstw majacymi miejsce
w ramach grupy FS: w zwigzku z tym decyzja o ich wprowadzeniu, ich wdrozenie oraz wywotane przez nie
skutki prawne i gospodarcze mialy miejsce wylacznie w ramach grupy FS;

b)  dzialania te jako takie polegaly na realokacji aktywow i akcji, ktére byly juz czescig grupy FS i w zwiazku
z tym nie mialy zadnego wplywu na jej ogdlna strukture, ktéra pozostata niezmieniona po zakonczeniu tych
dziatan.

5.2.3. Korzy$¢ gospodarcza

5.2.3.1. Kwestie ogdlne

(80) Zdaniem Wloch w decyzji o wszczgciu postgpowania blednie utozsamiono przedmiotowe dzialania z bezplatnym
zakupem. Charakter prawny i gospodarczy przeniesienia aktywow bedacego przedmiotem postgpowania jest
catkowicie odmienny. Wedlug Wloch sa to dzialania w zakresie podziatu w ramach grupy FS, tj. dzialania restruktu-
ryzacyjne, ktére sa powszechne w grupach publicznych i prywatnych i podlegaja unijnemu i krajowemu prawu
spotek. Odnoszgc si¢ w szczegdlnosci do podziatu, Wlochy podkreslaja, ze tego rodzaju dziatania sg regulowane na
poziomie Unii dyrektywa Rady 82/891/EWG (¥)). Jak przewidziano w tej dyrektywie (zob. art. 2) (*¥), ,podzial”
obejmuje przeniesienie akcji przedsigbiorstwa, ktdre otrzymuje aktywa (w wyniku dzialania), do akcjonariuszy
przedsigbiorstwa, ktére traci aktywa (w ramach tego dzialania). Zdaniem Wloch w podobnych przypadkach
przeniesienie aktywéw nigdy nie nastepuje w zamian za zaplate ceny, lecz poprzez przyznanie akcji wspolnikowi

(**) Wyrok z dnia 15 maja 2002 r., Francja/Komisja, C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.
() Wyrok rady stanu z dnia 6 kwietnia 2011 r. wydany w orzeczeniu RG nr 4639/2009 w przedmiocie skargi nadzwyczajnej wniesionej
w zwigzku z dyrektywa z 2009 r. przez rézne przedsi¢biorstwa kolejowe wykonujace przewozy towarowe.
(*’) Szésta dyrektywa Rady 82/891/EWG z dnia 17 grudnia 1982 r. wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu dotyczaca podziatu
spolek akcyjnych (Dz.U. L 378 z 31.12.1982, s. 47).
Zdaniem Wloch dyrektywa 82/891/EWG reguluje kwestie dotyczace prawa spélek. Odnoszac si¢ do wloskiego systemu prawnego,
Wiochy wskazujg, ze zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego, w przypadku gdy jedna i ta sama spétka dominujaca jest wlascicielem
spolki dzielonej i spotki, do ktérej przenoszone sg aktywa, podzialu mozna dokonaé w drodze procedury uproszczonej okreslonej
w przepisach art. 2506-ter i art. 2505 kodeksu cywilnego. W takim przypadku nie majg zastosowania przepisy art. 2501-ter akapit
pierwszy pkt 3 (stosunek wymiany akcji i ewentualna platno$¢ pienigzna), pkt 4 (procedury przyznania akcji) i pkt 5 (termin
rozpoczecia udzialu w zyskach zwigzanych z przyznanymi akcjami), ani przepisy art. 2501-quinquies (sprawozdanie organu
administracyjnego) lub 2501-sexies (opinie bieglych) kodeksu cywilnego. Podsumowujgc, zdaniem Whoch procedury zastosowane do
przeniesienia przedmiotowych aktywow nie obejmuja jakiejkolwiek wyceny przeniesionych aktywéw, poniewaz pozostaly one
whasnoscig grupy (staly sie jedynie wlasnoscig innego przedsiebiorstwa w ramach grupy na podstawie wartosci ksiegowej), natomiast
nowo wyemitowane akcje przyznano spolce dominujgcej zgodnie ze wzrostem wartosci aktywéw spotki zaleznej bedacej
beneficjentem.

(58
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(a zatem nie jest to przeniesienie aktywéw w zamian za ceng, lecz w zamian za akcje). Z uwagi na fakt, ze dzialanie
to stanowi jedynie przeprowadzenie wewnetrznej restrukturyzacji, jest ona neutralne dla calej grupy FS. Zwykle
przeniesienie (niektdrych) aktywéw z jednej lokalizacji do innej odbywa si¢ w ramach tej samej grupy (**).

(81) Zdaniem Wioch przeniesienia aktywéw bedace przedmiotem przegladu sg zatem identyczne pod wzgledem
gospodarczym z realokacja miedzy wewnetrznymi dzialami jednego przedsigbiorstwa, nie wiaza si¢ z nowym
zastrzykiem kapitalowym na rzecz grupy FS i ograniczajg si¢ do zwyklej restrukturyzacji wewnetrznej: jako takie
nie przynoszg one korzysci, a zatem nie stanowig pomocy panistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Wlochy
twierdzg, ze ocena ta znajduje potwierdzenie w praktyce orzeczniczej Komisji, w szczegdlnosci w sprawach Banque
Postale (*°) i Chronopost (*!), co potwierdzil Trybunat Sprawiedliwosci ().

(82) Wilochy uzupelnily swoje wstepne uwagi, przedstawiajac trzy badania przeprowadzone przez niezaleznych
ekspertow, wykazujace, Ze przeniesienia aktywéw sg zgodne z warunkami rynkowymi i jako takie nie przynosza
zadnej korzysci gospodarczej przedsigbiorstwom bedacym beneficjentami, a mianowicie FS Logistica i Trenitalia.
W sekgji 5.2.3.2 przedstawione zostang te trzy badania.

5.2.3.2. Badania niezaleznych ekspertéw przedstawione przez Whochy

1) Badanie PwC z kwietnia 2019 r. dotyczace przeniesienia aktywow do przedsigbiorstw Trenitalia i FS
Logistica

(83) W badaniu PricewaterhouseCoopers (,PwC”) z kwietnia 2019 r. (**) oszacowano rentowno$¢ przeniesienia aktywow,
obliczajac, a nastepnie poréwnujac warto§¢ trzech przedsigbiorstw uczestniczacych w transakgji (Trenitalia i FS
Logistica, beneficjentéw oraz RF], pierwotnego wiasciciela), w dwodch scenariuszach: (i) scenariuszu faktycznym
(uwzgledniajgcym przeniesienie aktyw6w) oraz (ii) scenariuszu kontrfaktycznym (nieuwzgledniajagcym przeniesienia
aktywow). Wyniki wskazuja, ze warto$¢ przedsigbiorstwa beneficjentow, tj. Trenitalia i FS Logistica, jest wyzsza
w pierwszym scenariuszu niz w drugim, podczas gdy w przypadku pierwotnego wlasciciela, tj. RFl, sytuacja jest
odwrotna.

(84) Warto§¢ przedsigbiorstwa jest sumg warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego i dtugu i jako taka stanowi warto$¢ calego
przedsigbiorstwa, tj. zaréwno z perspektywy posiadaczy wierzytelnosci, jak i akcjonariuszy. W badaniu oszacowano
warto$¢ przedsigbiorstwa za pomoca metody zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, ktéra polega na
obliczeniu wartosci biezacej oczekiwanych ,wolnych przeplywéw pienigznych dla przedsigbiorstwa” (*4).

(85) W odniesieniu do kazdego scenariusza i kazdego przedsigbiorstwa uczestniczacego w przeniesieniu aktywow
w badaniu PwC z kwietnia 2019 r. wykorzystano prognozy dotyczace wolnych przeplywéw pienigznych dla
przedsigbiorstwa do 2017 r., dodajgc warto$¢ koficowa w celu uwzglednienia okresu po 2017 r. Warto$¢ koficowa,
ktéra stanowi warto$¢ kazdego przedsigbiorstwa uczestniczacego w przeniesieniu aktywéw po 2017 r., jest
wynikiem zastosowania wzoru Gordona do obliczania stopy wzrostu (*). Wzér Gordona do obliczania stopy
wzrostu zaklada nieograniczong stopg¢ wzrostu znormalizowanych wolnych przeplywéw pienigznych dla
przedsigbiorstwa. Normalizacja polega na ustaleniu nakladéw inwestycyjnych réwnych amortyzacji, zmian

(") W tym wzgledzie Wlochy zwracaja uwage, ze niektdre przeniesienia dotyczyly réwniez aktywow retrocedowanych na rzecz RFI przez

inne przedsigbiorstwa nalezace do FS, a mianowicie przeniesienia czg$ci terminali Torino Orbassano i Maddaloni Marcianise, ktére do
tej pory byly wlasnoscia przedsigbiorstwa FS Logistica.

(*) Decyzja Komisji z dnia 21 grudnia 2005 r. w sprawie rzekomej pomocy pafstwa przyznanej przez Francj¢ na utworzenie
i funkcjonowanie Banque Postale, C(2005)5421 (Dz.U. C 21 z 28.1.2006, s. 4).

(*) Decyzja Komisji z dnia 1 pazdziernika 1997 r. w sprawie rzekomej pomocy udzielonej przez Francje SEMI-Chronopost, C(1997) 3146
(Dz.U.L 164z 9.6.1998,s. 37).

(*) Wyrok z dnia 1 lipca 2008 r., Chronopost/Ufex i in., sprawy polaczone C-341/06 P i C-342/06 P, ECLL:EU:C:2008:375.

(**) PricewaterhouseCoopers jest renomowanym przedsigbiorstwem doradztwa gospodarczego.

(*) Wolne przeplywy pieni¢zne dla przedsigbiorstwa stanowig sume¢ przepltywéw pieni¢znych z dzialalnoéci operacyjnej i inwestycyjne;j.
Nie obejmuja one przeplywéw pienigznych z tytutu finansowania, tj. kosztéw stép procentowych, dywidend, wplywéw i wyplywow
dtugu. W zwigzku z tym wolne przeplywy pieni¢zne dla przedsigbiorstwa sg miarg zyskoéw osiaganych przez cale przedsigbiorstwo,
a mianowicie zar6wno przez posiadaczy wierzytelnosci, jak i akcjonariuszy.

(**) Wzér Gordona do obliczania stopy wzrostu stosuje sie do ustalenia wartoéci okreslonego sktadnika aktywoéw, przy zalozeniu, ze
aktywa przynosza okreslony zysk, ktory stale ro$nie przy stalym oprocentowaniu.

Wzér Gordona do obliczania stopy wzrostu to réwnanie TV = NCF x W gdzie TV to warto$¢ konicowa, NCF
-8

to znormalizowane przeplywy $rodkéw pienieznych (wskazane w motywie 85), g to nieograniczona stopa wzrostu
przeplywow Srodkéw pienieznych, a WACC — $redni wazony koszt kapitatu.
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(86)
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(89)

w kapitale obrotowym netto réwnych zeru i zaloZeniu takiej samej marzy zysku jak w ostatnim roku okresu
planowania. Ponadto dla kazdego scenariusza w badaniu oblicza si¢ warto$¢ kazdego przedsigbiorstwa
uczestniczacego w przeniesieniu aktywéw jako sume wartoSci biezacych wolnych przeplywéw pienieznych dla
przedsigbiorstwa i warto$ci koficowej, wykorzystujac $redni wazony koszt kapitatu () (WACC) specyficzny dla
danego przedsigbiorstwa jako stope dyskontows.

Roznica w przeplywach $rodkéw pienieznych w scenariuszu uwzgledniajacym przeniesienie i nieuwzgledniajacym
przeniesienia stanowi synergie, ktérych grupa FS moglaby oczekiwal w zwigzku ze §rodkami bedacymi
przedmiotem postgpowania. Jezeli chodzi o przeniesienia aktywéw z RFI do przedsi¢biorstwa Trenitalia,
przeniesienia te pozbawiaja RFI zysku réwnego cenie dzierzawy aktywow, ktdre przedsigbiorstwo to oddato
w leasing przedsigbiorstwu Trenitalia, po odliczeniu zwigzanych z tym kosztéw, tj. podatkéw od nieruchomosci
i amortyzacji. Po przeniesieniu utracone zyski RFI przypadajg przedsigbiorstwu Trenitalia. Po przeniesieniu
przedsigbiorstwo Trenitalia korzysta réwniez ze zwrotu z inwestycji majacych na celu ulepszenie aktywoéw, ktére
nie zostaloby podjete, gdyby przedsigbiorstwo RFI pozostalo wlascicielem tych aktywéw (zob. np. motywy 98
i 99). Inwestycje te maja na celu racjonalizacje procesu utrzymania taboru kolejowego przedsigbiorstwa Trenitalia
i obejmujg m.in. modyfikacje strukturalne warsztatéw utrzymaniowych, zmiany ich ukladu, koszty automatyzacji
i dostosowania do nowych rodzajéw taboru. W badaniu stwierdzono, Ze przeniesienie aktywow umozliwiloby
przedsigbiorstwu Trenitalia dokonanie inwestycji na kwote o 205 mln EUR wyzszg niz w scenariuszu, w ktorym
zalozono ze przedsiebiorstwo RFI jest wlascicielem aktywéw. Te dodatkowe inwestycje, w latach 2010-2017 (%),
przyniostyby lacznie oszczednosci kosztéw utrzymania w wysokosci 382,55 min EUR w poréwnaniu ze
scenariuszem, w ktérym zalozono ze przedsigbiorstwo RFI jest wlascicielem aktywéw. W zwiazku z tym na
poziomie FS synergia wynikajaca z przeniesienia aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia jest zwrot
z inwestycji majacych na celu ulepszenie aktywoéw.

Jezeli chodzi o przeniesienia aktywow z RFI do przedsigbiorstwa FS Logistica, przeniesienia te pozbawiaja RFI zysku
réwnego cenie dzierzawy aktywéw, ktore przedsigbiorstwo to oddalo w leasing przedsiebiorstwu FS Logistica, po
odliczeniu zwigzanych z tym kosztéw, tj. podatkéw od nieruchomosci i amortyzacji. Jednoczesnie przeniesienia te
przynosza przedsigbiorstwu FS Logistica korzysci, ktére wynikaja z inwestycji majacych na celu ulepszenie
aktywow i zwigkszenie przychodéw z dzierzawy tych aktywdéw na rynku. Jezeli chodzi o inwestycje, maja one na
celu zwigkszenie powierzchni dostepnej do celéw dzierzawy na rynku (np. wyjatkowe dzialania w zakresie
utrzymania istniejacych aktywéw, budowa nowych magazynéw, spotki joint venture do celéw budowy nowych
terminali) i w latach 2010-2017 wyniosly one 38,2 mln EUR. Ogélnie rzecz biorac, z badania wynika, ze korzysci,
jakie odniosto przedsiebiorstwo FS Logistica z naddatkiem rekompensujg straty poniesione przez RFI, poniewaz
przedsigbiorstwo to jest w stanie uzyskal wigksza warto$¢ z przeniesionych aktywéw, bedac przedsigbiorstwem
specjalizujacym si¢ w dzialalnosci logistyczne;.

Badanie wykazalo, ze w scenariuszu uwzgledniajacym przeniesienia aktywow na rzecz przedsigbiorstw Trenitalia
i FS Logistica szacowana warto$¢ przedsigbiorstwa wynosi 4 639 mln EUR w przypadku przedsigbiorstwa
Trenitalia, 82 mln EUR w przypadku przedsigbiorstwa FS Logistica i 2206 mln EUR w przypadku RFL
W scenariuszu alternatywnym (nieuwzgledniajacym przeniesienia aktywéw) badanie wykazalo, ze wartosé
przedsigbiorstwa wynosi 4 315 mln EUR w przypadku przedsigbiorstwa Trenitalia, 56 mln EUR w przypadku
przedsiebiorstwa FS Logistica i 2 234 mln EUR w przypadku RFL. W ujeciu facznym, skutki przeniesienia aktywéw
obejmujg wzrost wartoci przedsigbiorstwa Trenitalia o 325 mln EUR i przedsicbiorstwa FS Logistica
0 26 mln EUR, a takze obnizenie warto$ci przedsigbiorstwa RFI o 28,3 mln EUR. Z badania wynika réwniez, ze
z kwoty catkowitego obnizenia warto$ci przedsigbiorstwa RFI (28,3 mln EUR) 16,4 mln EUR mozna przypisaé
przeniesieniu aktywow do przedsigbiorstwa Trenitalia, a reszte przeniesieniom aktywéw do przedsiebiorstwa FS
Logistica (*%).

Ogolnie rzecz biorac, w badaniu PwC z kwietnia 2019 r. stwierdzono, ze w nastgpstwie synergii wynikajacych
z przeniesienia aktywOw wzrost wartoSci przedsigbiorstwa dla beneficjentéw (325 mln EUR w przypadku
przedsigbiorstwa Trenitalia i 26 mln EUR w przypadku przedsigbiorstwa FS Logistica) przewyzsza stratg
przedsigbiorstwa RFI (28,3 mln EUR). Wynika z tego, ze na poziomie grupy FS Srodki bedace przedmiotem
postepowania zwigkszyly warto$¢ przedsigbiorstwa o 322,7 mln EUR.

(*) WACC okresla si¢ jako $redni wazony kosztu kapitatu wlasnego i kosztu zadtuzenia po opodatkowaniu, z wagami réwnymi strukturze
kapitatowej przedsigbiorstw uczestniczacych w przeniesieniu.

(*’) Zaréwno inwestycje, jak i oszczednosci kosztéw sg kwotami zsumowanymi w latach 2010-2017, bez dyskontowania.

(*) Innymi stowy, w badaniu PwC z kwietnia 2019 r. oszacowano, ze warto$¢ przedsigbiorstwa RFI wyniostaby 2 222,1 mln EUR
w scenariuszu, w ktérym przeniesienie aktywéw nastapi wylacznie na rzecz przedsigbiorstwa FS Logistica, podczas gdy warto$é
przedsigbiorstwa RFI w scenariuszu zakladajagcym przeniesienie aktywow jedynie na rzecz przedsigbiorstwa Trenitalia wyniostaby
2217,6 min EUR.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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2) Badanie PwC z grudnia 2019 r. dotyczace przeniesienia aktywow do przedsiebiorstwa Trenitalia

(90) Badanie PwC z grudnia 2019 r. stanowi dalsza ocen¢ rentownosci przeniesienia aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa
Trenitalia. Podobnie jak w badaniu PwC z kwietnia 2019 r., w badaniu PwC z grudnia 2019 r. poréwnano
rentowno$¢ przedsiebiorstw RFI i Trenitalia w scenariuszach uwzgledniajgcych przeniesienie aktywéw i nieuwzgled-
niajacych takiego przeniesienia. Gléwna réznica migdzy tymi dwoma badaniami polega na tym, ze w badaniu PwC
z grudnia 2019 r. uwzgledniono rentowno$¢ pod wzgledem wartoici kapitalu wlasnego, a nie wartosci
przedsiebiorstwa. Podczas gdy warto$¢ przedsigbiorstwa obejmuje cale przedsigbiorstwo, tj. warto$¢ nalezng
zar6wno posiadaczom dhugu, jak i akcjonariuszom, warto$¢ kapitalu wlasnego odzwierciedla jedynie warto$¢
przedsigbiorstwa z punktu widzenia akcjonariuszy.

(91) W badaniu PwC z grudnia 2019 r. oszacowano warto$¢ kapitatu wlasnego, stosujac ,metode zdyskontowanych
przeplywow pienigznych dla wlascicieli kapitalu wlasnego”, ktéra polega na zastosowaniu wartosci biezgcej
wolnych przeplywéw pienigznych dostepnych dla akcjonariuszy (FCFE). Te przeplywy pieni¢zne stanowig sume
wolnych przeplywow pienigznych dla przedsigbiorstwa, ktore s3 wykorzystywane do obliczenia wartosci
przedsigbiorstwa (zob. motyw 84) oraz przeplywdw pienieznych z tytutu finansowania, tj. calkowitego wplywu
srodkéw pienigznych z nowego finansowania dluznego, po odliczeniu wyplywéw Srodkéw pienieznych jako
wydatkow z tytutu odsetek i splaty diugu (). W zwiazku z tym FCFE umozliwiaja pomiar ilodci $rodkéw
pienieznych dostepnych na potrzeby ewentualnej wyplaty dywidendy akcjonariuszom. Ponadto warto$¢ kapitatu
wlasnego wynika z obliczenia wartosci biezacej wolnych przeplywow pienieznych dla wlascicieli kapitatu wlasnego
poprzez zastosowanie kosztu kapitatu wlasnego jako stopy dyskontowej.

(92) Zaréwno w przypadku przedsigbiorstwa RFI, jak i Trenitalia, a takze w przypadku obu scenariuszy, w ktérych
uwzgledniono przeniesienie aktywéw i nie uwzgledniono takiego przeniesienia, w badaniu PwC z grudnia 2019 r.
uzyskano wolne przeplywy pienigzne dla wlascicieli kapitalu wlasnego poprzez dodanie prognozowanych
przeplywéw pienigznych z tytulu finansowania do wolnych przeplywéw pienigznych dla przedsigbiorstwa
uwzglednionych w badaniu z kwietnia 2019 r. W badaniu PwC z grudnia 2019 r. uwzgledniono réwniez wartos¢
koncowa kapitalu wlasnego na koniec okresu objetego biznesplanem, tj. 2018 r. Ta warto$¢ konicowa wynika
z zastosowania wzoru Gordona do obliczania stopy wzrostu, w ktérym zaklada si¢ nieograniczony wzrost wolnych
przeplywéw pienieznych dla wlascicieli kapitatu wlasnego wedlug stalej stopy, poczawszy od znormalizowanego
poziomu tych przeplywéw pienigznych. Normalizacja wolnych przeplywéw pienieznych dla przedsigbiorstwa
pokrywa si¢ z tg obliczong w badaniu PwC z kwietnia 2019 r. (motyw 85), podczas gdy normalizacja przeplywow
pienigznych z tytulu finansowania polega na ustaleniu nieco nizszej wartoSci wydatkéw finansowych niz
w ostatnim roku okresu objetego biznesplanem oraz na splacie i emisji dlugu réwnym zeru. Ponadto w badaniu
PwC z grudnia 2019 r. uzyskano warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstw RFI i Trenitalia jako warto$¢ biezaca
wolnych przeplywéw pienigznych dla wlascicieli kapitalu wlasnego danego przedsigbiorstwa w kazdym
scenariuszu, z wykorzystaniem kosztu kapitatu wlasnego danego przedsiebiorstwa jako stopy dyskontowe;j.

(93) W badaniu PwC z grudnia 2019 r. warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw Trenitalia i RFI oszacowano
odpowiednio na 1 102,3 mln EUR i 3 813,7 mln EUR w scenariuszu uwzgledniajacym przeniesienie aktywéw oraz
odpowiednio na 964,2 mln EUR i 3 830,4 mln EUR w scenariuszu kontrfaktycznym. Z szacunkéw tych wynika, ze
przeniesienie aktywow z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia wygenerowalo warto$¢ dla akcjonariuszy na poziomie
grupy, poniewaz umozliwilo ono utworzenie dodatkowego kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwie Trenitalia
w kwocie 138,1 mln EUR i doprowadzilo do utraty kapitalu wlasnego RFI jedynie w kwocie 16,7 mln EUR.
W zwiagzku z tym nie tylko w badaniu PwC z kwietnia 2019 r., lecz réwniez w badaniu PwC z grudnia 2019 r.
przedstawiono kolejng kwantyfikacje korzySci wynikajacych z przeniesienia aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa
Trenitalia z perspektywy grupy FS.

3) Badanie E.CA

(94) Badanie E.CA przeprowadzone przez przedsi¢biorstwo doradztwa gospodarczego — E.CA z czerwca 2019 r. ()
stanowi uzupetnienie dwéch wyzej wymienionych badan i zawiera oceng wiarygodnosci badania PwC z kwietnia
2019 r. Ponadto wyjasniono w nim gospodarcze uzasadnienie przeniesienia oraz poparto wybér metod
wykorzystanych w badaniu PwC z kwietnia 2019 r.

(**) Przeplywy pieni¢zne z tytutu finansowania obejmuja platnosci odsetek, bez podatkéw, splate dtugu i emisje dtugu.
(®) E.CA jest renomowanym przedsi¢biorstwem doradztwa gospodarczego wyznaczonym przez grupe FS w celu zapewnienia
specjalistycznej wiedzy technicznej w niniejszej sprawie.
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Jezeli chodzi o metodyke, w badaniu E.CA wyjasniono, dlaczego metoda wyceny wartosci przedsigbiorstwa jest
odpowiednia do okreslenia przyrostu wydajnosci wynikajacego z przeniesienia aktywoéw w pordwnaniu z metoda
wyceny wartosci kapitalu wlasnego. Wynika to z faktu, ze metoda wyceny wartosci przedsigbiorstwa obejmuje
przychody i koszty generowane przez przedsigbiorstwo jako calo$¢, czyli w miejscu przyrostu wydajnosci.
Natomiast w metodzie wyceny wartosci kapitalu wlasnego nalezy uwzgledni¢ prognozy przeplywéw pienigznych
z tytulu finansowania, na ktére nie powinny mie¢ bezposredniego wplywu Srodki majace na celu zapewnienie
przyrostu wydajno$ci prowadzace do przeniesienia aktywéw. W zwigzku z tym przedsi¢biorstwo doradztwa
gospodarczego E.CA uwaza, ze wlasciwsze jest zastosowanie metody wyceny wartosci przedsi¢biorstwa do oceny
rentownosci przeniesienia aktywow.

W badaniu E.CA z czerwca 2019 1. oceniono réwniez zalozenia, jakie przyjeto w badaniu PwC z kwietnia 2019 r.,
dotyczace WACC. Podczas gdy badanie PwC z kwietnia 2019 r. opiera si¢ na pojedynczej wartosci WACC w celu
oszacowania wartosci przedsigbiorstwa, w badaniu E.CA z czerwca 2019 r. przeanalizowano szereg wartoSci
WACC w odniesieniu do kazdego przedsigbiorstwa uczestniczacego w przeniesieniu aktywow, zmieniajac kluczowe
parametry stosowane do obliczenia WACC, a mianowicie wspdlczynnik beta, premi¢ z tytulu ryzyka cen akcji
i stope wolng od ryzyka ().

Badanie E.CA z czerwca 2019 r. potwierdza wyniki badania PwC z kwietnia 2019 r. dotyczacego synergii
wynikajacych z przeniesienia aktywéw. Stwierdzono w nim, ze najwyzsza szacunkowa strata wartosci
przedsiebiorstwa RFI, uzyskana przy zastosowaniu najnizszej wartoSci zakresu WACC RFI, wynosi 56 mln EUR,
natomiast najnizsze szacunkowe zyski warto$ci przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica, uzyskane przy zalozeniu
najwyzszej wartosci zakresu WACC tych przedsigbiorstw, wynosza odpowiednio 195 i 24 mln EUR. W ujeciu
ogblnym, nawet przy zastosowaniu ostroznych wartoici WACC, tworzenie warto$ci na poziomie FS
wygenerowaloby kwote co najmniej 163 mln EUR (7).

Ponadto w badaniu E.CA z czerwca 2019 r. wskazano uzasadnienie przeniesienia aktywow. Przedsigbiorstwo
doradztwa gospodarczego E.CA uwaza, ze przeniesienie aktywow z RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica
doprowadzilo do decentralizacji uprawniert w zakresie podejmowania decyzji dotyczacych tych aktywédw w ramach
grupy FS. Zgodnie z teorig ekonomii (*) decentralizacja decyzji dotyczacych niestrategicznych, stosunkowo matych
i zwykltych inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa, w przypadku ktdrych spétki zalezne lub kierownicy
oddziatéw moga dysponowac lepszymi informacjami niz ich przelozeni, jest optymalnym rozwiazaniem. Gdyby
decyzje te podejmowano na poziomie scentralizowanym, nie prowadzityby one do uzyskania optymalnego wyniku.
Wynika to z faktu, ze kierownicy oddzialéw nie mieliby motywacji do udostgpniania posiadanych informacji,
poniewaz musieliby podzieli¢ si¢ ze swoimi przelozonymi niektérymi korzysciami wynikajacymi z tych decyzji.

W badaniu E.CA z czerwca 2019 r. stwierdzono, Ze ta sama teoria ekonomii ma zastosowanie do przeniesienia
aktywéw z RFl do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica. Aktywa, ktére przeniesiono do tych dwdch
przedsigbiorstw, byly wykorzystywane do zwyklych operacji, takich jak dzialania logistyczne i w zakresie
utrzymania, ktére nie byly czescig podstawowej dzialalnosci RFL. W zwigzku z tym zdaniem przedsigbiorstwa
doradztwa gospodarczego E.CA uzasadnione jest zaloZenie, ze przedsigbiorstwo RFI nie dysponowalo takim
samym poziomem informacji na temat sposobu wykorzystania tych aktywéw jak przedsigbiorstwa Trenitalia i FS
Logistica. Wedlug E.CA zgodnie z teorig ekonomii (zob. motyw 98) bez przeniesienia aktywéw przedsigbiorstwa
Trenitalia i FS Logistica nie dokonalyby inwestycji opisanych w motywach 86 i 87 lub nie dokonalyby inwestycji na
tym samym poziomie, poniewaz cze$¢ korzysci przypadlaby RFI. W badaniu E.CA z czerwca 2019 r. stwierdzono
réwniez, ze co do zasady grupa FS mogla ustanowi¢ system negocjacyjny obejmujacy inwestycje RFI w zamian za
rekompensate ze strony przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica, co mogloby doprowadzi¢ do opracowania takiej
samej optymalnej strategii inwestycyjnej jak strategia wynikajaca z przeniesienia aktywéw. Zgodnie z badaniem
E.CA mozna jednak racjonalnie oczekiwac, ze problemy zwigzane z zawieraniem uméw, niesp6jnoscia czasows
i zatorem uniemozliwig temu systemowi negocjacyjnemu osiggniecie optymalnego wyniku inwestycyjnego, chyba
ze aktywa s wlasnoscia podmiotu, ktéry odniéstby korzysci z tych inwestycji.

(™) Wspdlczynnik beta akji jest miarg ryzyka zwigzanego z akcjami, wskazujaca, w jakim stopniu stopa zwrotu z akgji rézni si¢ od stopy
zwrotu z calego rynku akgji. Im wyzszy jest wspotczynnik beta, tym wigksze ryzyko zwigzane z akcjami. Premia z tytutu ryzyka cen
akcji stanowi réznice migdzy stopa zwrotu z indeksu gieldowego a stopg wolng od ryzyka. Stopa wolna od ryzyka to stopa zwrotu
z aktywéw wolna od ryzyka niewykonania zobowiazania. Stopa wolna od ryzyka, wspétczynnik beta i premia z tytulu ryzyka cen
akcji sa niezbedne do okreslenia kosztu kapitatu wlasnego.

(" Powyzsza kwote obliczono w nastepujacy sposéb: 195 mln EUR + 24 mln EUR — 56 mln EUR.

(”°) Zob. na przyklad: Aghion P, Tirole J., ,Formal and real authority in organizations”, Journal of political economy, 1.2.1997, 105(1),
s. 1-29; Milton H, Raviv A., ,Allocation of decision-making authority”, Review of Finance, 9.3.2005, s. 353-383.
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(100) Na podstawie tych badan Wlochy uwazajg, ze przeniesienia aktywow byly zgodne z warunkami rynkowymi.

5.2.4.  Zakldcenie konkurencji

(101) Wiochy twierdza, ze na poziomie Unii liberalizacja rynkéw transportu kolejowego rozpoczela sie w 2007 r.
w odniesieniu do transportu towarowego, a w 2010 r. — przewozu oséb. Zasady pomocy pafstwa maja
zastosowanie dopiero po tych terminach, a wszelkich wcze$niejszych interwencji, pod warunkiem ze spelniajg one
pozostale warunki okre$lone w art. 107 ust. 1 TFUE, nie mozna zakwalifikowal jako ,pomocy”, mozna je co
najwyzej zakwalifikowaé jako ,istniejacg pomoc”. W tym wzgledzie Wlochy zauwazajg, ze decyzje w sprawie
przeniesienia aktywéw w latach 2007-2011 podjeto juz w czasie restrukturyzacji grupy FS w latach 2000-2001,
a zatem w czasie, gdy nie ma watpliwosci co do tego, ze rynek nie byl jeszcze zliberalizowany. Ponadto Wiochy
przypominaja, ze prawie wszystkie aktywa przeniesione w 2009 r. sg ,przeznaczone” na dzialalno$¢ w zakresie
transportu pasazerow koleja, ktdra zostala zliberalizowana dopiero pézniej (74).

(102) Wlochy powolujg si¢ rowniez na wyrok w sprawie Chronopost (). Zdaniem Wloch w tej sprawie Trybunal
Sprawiedliwosci rzekomo potwierdzil, Ze przeniesienia aktywéw dzigki dzialalnosci przedsigbiorstw w ramach
grupy nie zaktocajg konkurencji ani nie grozg jej zakldceniem.

6. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

6.1. FS

6.1.1. Uwagi dotyczgce procesow przeniesienia

(103) FS popiera stanowisko Wloch streszczone w sekcji 5.2. FS dodaje, ze decyzj¢ o przeniesieniu aktywéw z RFI do
przedsiebiorstw Trenitalia i FS Logistica podjeto na dtugo przed faktycznymi terminami przeniesienia. FS dodaje, ze
charakter przeniesionych aktywow nie mial zasadniczego znaczenia dla zarzadzania wloskg infrastrukturg kolejowa
ani nie byt do tego niezbedny. Zdaniem FS przeniesione aktywa obejmuja: warsztaty wykonujace gléwne naprawy,
warsztaty i magazyny polozone poza granicami obszaru kolejowego; dzialki i parkingi polozone poza granicami
obszaru kolejowego lub — jezeli znajduja si¢ w tych granicach — niepotrzebne do prowadzenia dzialalnosci
kolejowej; budynki pasazerskie; budynki uslugowe, inne budynki ,niemajace zasadniczego znaczenia” dla
dzialalnosci kolejowej oraz inne budynki ,niemajace zasadniczego znaczenia” ze wzgledu na ich przeznaczenie
(takie jak kawiarnie i szkoty zawodowe).

(104) FS twierdzi, ze przeniesienie aktywéw z RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica w kontekscie procesu
realokacji aktywow zostalo op6Znione z powodu trudnosci prawnych i technicznych, w szczegdlnosci z przyczyn
technicznych i katastralnych. Po pierwsze, chociaz aktywa znajdowaly si¢ w bazie danych przedsigbiorstwa
od 1999 r., konieczne bylo przeprowadzenie kontroli na miejscu w celu zidentyfikowania i dokladnego okreslenia
wielkosci tych aktywéw (w tym ich granic katastralnych) oraz ich wartosci, przed przydzieleniem ich do réznych
jednostek organizacyjnych. Aktywa te obejmowaly warsztaty utrzymaniowe, wielofunkcyjne urzgdzenia
dynamiczne, warsztaty zajmujace si¢ zasadniczym utrzymaniem, niektére terminale towarowe oraz inne
nieruchomosci.

(105) Po drugie, proces ten zostal réwniez spowolniony przez zmiany regulacyjne wprowadzone w tym sektorze na
poziomie Unii: w ciggu szeciu lat wydano trzy pakiety dyrektyw w sprawie kolei, przy czym kazdy z nich znaczgco
zmienit ramy prawne, a w konsekwencji biznesplany i spos6b zarzadzania danymi przedsigbiorstwami.

(106) Problemy te zostaly poczatkowo rozwigzane poprzez uproszczenie alokacji aktywéw pomiedzy rdzne
przedsigbiorstwa, w ktére grupa byla zorganizowana. Przedsi¢biorstwo RFI zachowalo wlasno$¢ niektérych
nieruchomosci, ktére nie mialy zasadniczego znaczenia dla jego misji jako zarzadcy infrastruktury (zob.
motywy 16 i 17). W zwiazku z tym niektore aktywa, o ktérych mowa w motywie 103, mimo Ze byly wyraznie
zwigzane z dzialalnoscia transportowg nowo utworzonego przedsigbiorstwa Trenitalia, nie zostaly wowczas
przydzielone przedsigbiorstwu Trenitalia, lecz pozostaly tymczasowo wsréd aktywow RFL

(107) Uznano jednak, ze to wstepne porozumienie ma charakter tymczasowy: w momencie rozdzielenia przedsiebiorstw
w 2000 r. przewidywano juz, ze aktywa te zostang ponownie przydzielone w p6Zniejszym terminie.

(") Zob. motyw 35.
() Zob. przypis 68.
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(108) FS uwaza, ze ponowne przydzielenie aktywéw odpowiednio do dzialalnoSci transportowej i zarzadzania
infrastruktura bylo jednym z celéw okreslonych w biznesplanie na lata 2007-2011. Wedtug FS w biznesplanie na
lata 2007-2011 wydanym w maju 2007 r. przewidziano racjonalizacje dziatalnosci, ktéra miata zosta¢ osiagnieta
m.in. poprzez lepsze zarzadzanie nieruchomosciami. Umozliwitoby to generowanie warto$ci i rozwéj nowych
obszaréw dzialalnoSci, w tym utworzenie nowego operatora logistycznego (FS Logistica) oraz przedsigbiorstwa

specjalizujacego si¢ w rozwoju nieruchomosci i $wiadczeniu zintegrowanych ustug na rzecz miast i pobliskich
miejscowosci (FS Sistemi Urbani).

(109) Przeniesienie do przedsi¢biorstwa FS Logistica 10 zestawéw obiektéw znajdujacych si¢ w réznych terminalach
towarowych, ktore bylo jedng z inicjatyw wymienionych w biznesplanie na lata 2007-2011, opiera si¢ na ogdlnej
ocenie sieci transportu towarowego i dwojakiej analizie: z jednej strony przeniesienia mialy na celu zmniejszenie
liczby punktéw obstugi poprzez skoncentrowanie ich w obiektach o lepszej wydajnosci operacyjnej i odpowiednim
wyposazeniu technicznym; z drugiej strony przeniesienia mialy na celu realokacje czesci obiektéw w gtéwnych
terminalach towarowych w celu okreslenia sektoréw obstugujacych RFI oraz czedci, ktére nie sg juz absolutnie
niezbedne do wypelnienia zobowigzan wynikajacych z koncesji na zarzadzanie infrastrukturg, z uwzglednieniem
prognoz zapotrzebowania.

(110) W odniesieniu do nieruchomos$ci FS twierdzi, ze przeniesienia maja na celu: (i) osiagnigcie rentownego
wykorzystania aktywow (umieszczenie ich w przedsigbiorstwie FS Logistica), ktérych w przeciwnym razie nie
mozna byloby rozwijal w sposéb oplacalny; (ii) rozwdj cennych obszaréw i nieruchomosci przeznaczonych do
innych celow niz kolejowy transport towarowy lub transport pasazer6w koleja (ktére przydzielono
przedsigbiorstwu FS Sistemi Urbani, niebedgcemu przedmiotem niniejszego postgpowania); (iii) generowanie
zasobow przeznaczonych na wspieranie programéw przedsigbiorstw.

(111) Wedlug FS wybrana metoda przeniesienia tych aktywéw, tj. czeSciowe wydzielenie (%), polegajace na emisji nowych
akcji w przypadku podwyzszenia kapitalu (tj. operacja z udzialem przedsigbiorstwa Trenitalia, o ktérej mowa
w sekgji 3.1) lub przeniesienie akcji w nowych przedsiebiorstwach (tj. operacja z udzialem przedsigbiorstwa FS
Logistica, o ktorej mowa w sekcji 3.3), jest typowa reorganizacja wewngtrzgrupows, rutynowo przeprowadzang
w $rodowisku biznesowym w celu optymalizacji profilu organizacyjnego przedsi¢biorstwa, aby poprawi¢ jego
efektywnos¢ i wyniki, a ostatecznie sprzyja¢ tworzeniu wartosci. FS twierdzi, ze wspomniana metoda przywraca
réwnowage struktury kapitalowej grupy FS, aby umozliwic jej dokonanie inwestycji przewidzianych w biznesplanie
na lata 2007-2011 bez zastrzyku nowej ptynnosci.

6.1.2. Uwagi dotyczgce uzasadnienia biznesowego przeniesienia aktywdw

(112) FS twierdzi, ze w przesztosci rozwdj systeméw kolejowych wymagal dostepnosci rozleglych obszaréw, na ktérych
mozna bylo umiesci¢ obiekty infrastruktury kolejowej. Na tych obszarach, oprécz toréw kolejowych, stacji
rozrzagdowych i toréw manewrowych, czesto wznoszono budynki w réznych celach zwigzanych z dzialalnoscia
kolejows, tj.: utrzymanie taboru kolejowego, magazynéw infrastruktury i materialéw taboru kolejowego, urzadzen
do testowania materialéw, magazynéw wegla i paliw, podstacji, stacji pasazerskich, magazynéw towarowych,
parkingéw i podjazdéw do magazynéw towarowych, zajezdni taboru kolejowego, budynkéw ustugowych dla
personelu kolejowego (takich jak kawiarnie, szatnie, hotele kolejowe, sale spotkan spolecznych, zakwaterowanie
personelu). Ten rodzaj organizacji sktonit zasiedziale przedsigbiorstwa kolejowe do zgromadzenia duzego zasobu
nieruchomosci na przestrzeni dziesigcioleci. W drugiej polowie XX wieku zamkniecie wielu linii kolejowych
i outsourcing szeregu ushug zwiazanych z sektorem kolejowym doprowadzily do akumulacji ,aktywéw nie
majgcych zasadniczego znaczenia” w przedsigbiorstwach kolejowych. Oddzielenie zarzadzania i rachunkowosci
wynikajace z dyrektywy 91/440/EWG wymagalo nastepnie podziatlu wszystkich aktywéw takich przedsiebiorstw
miedzy rdzne podmioty, na ktére podzielono zasiedziale przedsigbiorstwa kolejowe.

(") Proces wydzielenia przedsi¢biorstwa polega na wyizolowaniu okreslonej czesci lub okreslonych czesci dzialalnosci gospodarczej
organizacji z przedsi¢biorstwa gtéwnego, tak aby stala si¢ ona jednostka niezalezna.
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(113) W zwiazku z tym gléwnym celem kadry kierowniczej FS byla alokacja w bardziej skuteczny i zréwnowazony
sposéb tych aktywéw, ktdre nie byly potrzebne podmiotowi je posiadajgcemu (RFI). FS twierdzi, ze realokacja
i przeniesienie warsztatow utrzymaniowych do przedsigbiorstwa Trenitalia (poprzez wydzielenie w 2009 r.)
odpowiadaly nastepujacym wzgledom gospodarczym:

a) zarzadzanie lokomotywowniami i ich obszarami pomocniczymi nie wchodzito w zakres zwyklej dziatalnosci
przedsigbiorstwa RFI, ktére nie modernizowalo i nie ulepszalo tych aktywdéw ani nie moglo ich
zmodernizowa¢ ani ulepszy¢ w celu zwigkszenia ich wydajnosci i dostosowania do potrzeb uzytkownika
(mianowicie przedsigbiorstwa Trenitalia);

b)  przeniesienie wlasnosci tych aktywéw do przedsigbiorstwa Trenitalia, ktére byla strona odpowiedzialng za
obstuge calego procesu utrzymania taboru kolejowego, umozliwito podjecie dzialan majacych na celu
racjonalizacje i przeprojektowanie sieci punktéw zaplecza technicznego zgodnie z biznesplanem grupy;

¢)  w szczeg6lnosci optymalizacja sieci lokomotywowni, ich reorganizacja oraz zmniejszenie liczby osrodkéw
wymagaly zmian ukladu uzytkowanych lokomotywowni, z ktérych niektére wymagaly znacznych inwestycji;

d)  transakcja ta przyczynila si¢ do osiggnigcia bardziej zréwnowazonego podzialu aktywéw miedzy
przedsigbiorstwami nalezacymi do grupy.

Zdaniem FS przeniesienia te doprowadzily do wyzszego wynagrodzenia z tytulu kapitalu zainwestowanego
i wzmocnily pozycje przemystowa grupy. Ponadto przeniesienie aktywéw umozliwito przedsigbiorstwu Trenitalia
lepsze okreslenie obszaréw inwestycyjnych, ktére byly niezbedne do optymalizacji ustug i zarzadzania inwestycjami.

(114) FS uwaza, ze (re)alokacja warsztatéw utrzymaniowych byla catkowicie zgodna z charakterem i celem podobnych
transakgji przeprowadzanych przez gtéwnych konkurentéw FS w Unii. FS podaje kilka przyktadéw, a mianowicie
reorganizacje przedsigbiorstwa przeprowadzong w tym samym okresie przez gléwne unijne grupy kolejowe,
w szczegblnosci przez grupe SNCF we Francji, RENFE w Hiszpanii, grupe Deutsche Bahn w Niemczech oraz SNCB
w Belgii. Wedlug FS te procesy reorganizacji realizowano czgsto w drodze transakcji miedzy przedsigbiorstwami, tj.
wydzielenie, tego samego rodzaju, jak te realizowane przez grupe FS. Ponadto transakcje reorganizacji
przedsigbiorstw przeprowadzone przez inne unijne grupy kolejowe potwierdzaja, ze punkty zaplecza technicznego
przydzielono bezposrednio przewoznikowi kolejowemu lub znalazly si¢ one pod jego kontrolg i zostaly usunigte
z aktywow zarzadcy infrastruktury.

(115) FS dodaje, ze przeniesienia nieruchomosci do przedsigbiorstwa FS Logistica, ktore nie jest przedsigbiorstwem
kolejowym, sg réwniez zgodne z 0gdlng strategig biznesowg grupy. Aktywa przeniesione do przedsigbiorstwa FS
Logistica stanowig cze¢$¢ obiektéw infrastruktury transportu towarowego, budynkow i gruntéw przeznaczonych na
potrzeby prowadzenia dzialalnosci logistycznej (obstuga, magazynowanie i skladowanie towaréw), ktére sa w pelni
cze¢scig dzialalnosci specjalnie przypisanej przedsigbiorstwu FS Logistica w ramach grupy FS. FS twierdzi réwniez,
ze przeniesienia okazaly si¢ efektywne ekonomicznie, o czym $wiadczy wzrost wynagrodzenia z tytutu kapitatu
zainwestowanego w przedsi¢biorstwo FS Logistica oraz gléwne wskazniki gospodarcze przedsigbiorstwa, a takze
staly wzrost marzy operacyjnej przedsigbiorstwa FS Logistica (w odniesieniu do zarzadzania nieruchomosciami).

6.1.3. Uwagi dotyczgce zgodnosci z przepisami UE

(116) Zdaniem FS ani zmieniona dyrektywa 91/440/EWG, ani dyrektywa 2012/34|UE nie zawierajg wymogu, aby
odrgbne przedsigbiorstwa prowadzily dzialalno$¢ w zakresie transportu kolejowego i zarzadzania infrastruktura
kolejows.

(117) Zdaniem FS unijne ramy prawne pozostawiaja pafstwom czlonkowskim swobode ustanawiania struktury,
organizacji i wewnatrzgrupowej alokacji aktywéw; ponadto nie ograniczajg one swobody podzialu réznych
rodzajow dziatalnosci, zasob6éw i aktywéw w ramach réznych przedsiebiorstw nalezacych do grupy. FS dodaje, ze
swoboda przyznana w przepisach Unii ma zastosowanie tym bardziej, ze aktywa bedace przedmiotem
wewnatrzgrupowych  transferéw nie kwalifikuja si¢ jako ,infrastruktura”. Wedlug FS w art. 3
dyrektywy 91/440/EWG nie sklasyfikowano terminali towarowych ani lokomotywowni jako infrastruktury
kolejowej. W zwigzku z tym grupa FS moglaby przeprowadzi¢ proces realokacji aktywow w spos6b uznaniowy.
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(118) Ponadto FS twierdzi, Ze przeniesienie aktywéw w drodze wydzielenia z RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS
Logistica jest zgodne z testem prywatnego inwestora, jak okre§lono w orzecznictwie Trybunalu Sprawiedliwosci,
w szczegblnoSci w wyrokach z dnia 21 marca 1991 r. w sprawie C-303/88 Eni-Lanerossi(”) oraz
w sprawie C305/89 Alfa Romeo ().

(119) FS twierdzi, ze odpowiednie utrzymanie jest elementem niezbednym do spelnienia warunkéw okreslonych
w zamOwieniu na ustugi zawartym miedzy przedsigbiorstwem Trenitalia a wloskimi regionami (); potwierdza to,
ze punkty zaplecza technicznego sa niepodzielnym elementem programu inwestycyjnego przedsigbiorstwa
Trenitalia.

(120) FS dodaje, ze na poziomie grupy FS planowane inwestycje w utrzymanie mialy na celu poprawe ustug oraz
zwigkszenie obrotéw i rentowno$ci. Na poparcie tego twierdzenia FS twierdzi, Ze analiza rentownosci
przygotowana przez FS wykazuje stope zwrotu z zainwestowanego kapitalu wymagang przez rynek w wysokosci
okolo 8 % w przypadku przedsigbiorstwa Trenitalia i 5,5 % w przypadku RF], jak przedstawiono w ponizszej tabeli:

Tabela 10

Poréwnanie rentownosci przedsigbiorstw Trenitalia i RFI w 2008 r.

Trenitalia 2008 r. (w mld EUR) WACC % NIC Wazony WACC

NIC (zainwestowany kapital netto) —
przewozy Srednio- 2,870 7,5 % 42 % 3,1%
i dlugodystansowe

NIC - przewozy regionalne 3,334 7,5% 48 % 3,6 %
NIC - przewozy towarowe 0,672 82% 10 % 0,8 %
Kapital zainwestowany 6,876 7,6 %
Wazony
RFI 2008 WACC % NIC WACC
NIC - sie¢ konwencjonalna 26,149 5,5% 83 % 4,6 %
NIC - hpl_e o duzych prf;/dlfosaach 5181 5.5% 17% 0.9 %
i wysokiej przepustowosci
Kapital zainwestowany 31,330 5,5 %

Zrédto:  FS.

(121) Wedlug FS ta zréznicowana rentowno$¢ potwierdza, ze proces alokacji zrealizowano zaréwno ze wzgledéw
strategicznych, jak i biznesowych oraz w celu uzyskania wyzszego zwrotu z zainwestowanego kapitalu na
poziomie grupy.

6.1.4. Uwagi dotyczgce zgodnosci z prawem spotek i zasadami rachunkowosci

(122) FS twierdzi, ze transakcje wydzielenia z RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica stanowig transakcje migdzy
przedsigbiorstwami znajdujgcymi si¢ ,pod wspdlng kontrolg”, poniewaz oba sa spétkami zaleznymi znajdujacymi
si¢ w calo$ci w posiadaniu FS. Przedmiotowych transakcji dokonano poprzez przeniesienie w ramach grupy
aktywow wedtug ich wartosci ksiggowej. Zdaniem FS wybor ten jest catkowicie uzasadniony z punktu widzenia
spotki dominujacej FS zar6wno z perspektywy prawa cywilnego, jak i ksiegowosci.

(7) Wyrok z dnia 21 marca 1991 r., Republika Wtoska/Komisja (,Eni-Lanerossi”), C-303/88, ECLLEU:C:1991:136.

("*) Wyrok z dnia 21 marca 1991 r., Republika Wtoska/Komisja (,Alfa Romeo”), C-305/89, ECLLEU:C:1991:142.

(") Zaméwienie na ustugi zawarte miedzy przedsiebiorstwem Trenitalia a wloskimi regionami stanowito zaméwienie publiczne na ustugi,
w ktérym okreslono ilosci, normy jakosci, oplaty i kryteria operacyjne zwigzane z ustugami, ktére przedsigbiorstwo Trenitalia musiato
$wiadczy¢ w tych regionach, a takze rekompensate, ktéra miala zostaé wyplacona przedsigbiorstwu Trenitalia.
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6.2. Wspoélnota Kolei Europejskich (CER)

(123) Wedlug CER (*%), zgodnie z art. 4 dyrektywy 91/440/EWG, przedsicbiorstwa kolejowe powinny by¢ niezalezne od
panstwa pod wzgledem zarzadzania i administracji; w szczegdlnosci powinny posiadaé ,majatek, budzet i rachunki
oddzielne od panstwowych”. Zgodnie z CER art. 5 tej samej dyrektywy stanowi, ze przedsigbiorstwa kolejowe majg
swobode tworzenia organizacji wewnetrznej bez uszczerbku dla obowigzku oddzielenia rachunkowosci. Przepis ten
nie zawiera wymogu utworzenia dwéch odrebnych przedsiebiorstw, a dyrektywe 91/440/EWG nalezy uznac za lex
specialis, nadrzedng wobec przepiséw prawa konkurencji.

(124) Wedlug CER, zgodnie z odpowiednimi dyrektywami unijnymi, przedsigbiorstwa kolejowe majg swobodg alokacji
aktywow, takich jak punkty zaplecza technicznego, terminale towarowe i inne nieruchomosci, ktére nie s3 objgte
definicjg infrastruktury kolejowej zawarta w dyrektywach unijnych (art. 3 dyrektywy 91/440/EWG i art. 3
dyrektywy 2012/34/UE), w ramach swojej organizacji i na podstawie wlasnej decyzji. Z przemystowego punktu
widzenia warsztaty utrzymania taboru kolejowego sa zazwyczaj eksploatowane przez przedsiebiorstwo kolejowe
w zdecydowanej wigkszoéci panstw cztonkowskich. Ponadto w odniesieniu do przeniesienia aktywéw w ramach tej
samej grupy przedsi¢biorstw publicznych CER uwaza, ze w wyroku w sprawie France Telecom z dnia 19 marca
2013 r. (*) Trybunat Sprawiedliwosci wyjasnil, iz pojecie pomocy panistwa oznacza sprawdzenie, czy nie doszto do
uszczuplenia budzetu pafstwa, ani dodatkowego ryzyka finansowego dla budzetu panstwa. W przypadku
przeniesienia aktywéw w ramach grupy zlozonej z kilku przedsigbiorstw publicznych te dwa warunki sg zawsze
spelnione.

6.3. FerCargo

(125) Jak wskazano w motywie 8, FerCargo reprezentuje kilka wloskich przedsigbiorstw kolejowych oferujacych kolejowe
przewozy towarowe (*3).

6.3.1. W sprawie przeniesienia aktywow

(126) FerCargo zwraca uwage, ze Srodki bedace przedmiotem postgpowania s trudne do zidentyfikowania. Roczne
sprawozdania RFI rzekomo nie uwzgledniaja w wystarczajgcym stopniu liczby i charakteru aktywow
przeniesionych do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica.

(127) FerCargo dodaje, ze wbrew temu, co twierdza wladze wloskie, przeniesione aktywa majg zasadnicze znaczenie dla
Swiadczenia ustug wchodzacych w zakres minimalnego pakietu dostgpu i dostgpu do toréw w celu obstugi
urzadzeri, o ktére przedsigbiorstwa kolejowe majg prawo zwrdcic si¢ do pafstw cztonkowskich zgodnie z art. 5
i zalgcznikiem 2 do dyrektywy 2001/14/WE (*). FerCargo dodaje, ze art. 20 dekretu legislacyjnego 188/2003,
ktérym transponowano t¢ dyrektywe do prawa krajowego, wyraznie stanowi, ze miedzynarodowe stowarzyszenia
przedsigbiorstw i przedsigbiorstw kolejowych majg prawo dostgpu do terminali towarowych, stacji rozrzagdowych,
urzadzen stuzacych formowaniu skladéw pociggéw, magazynéw taboru i towaréw, punktéw zaplecza
technicznego i innych urzadzen technicznych na niedyskryminacyjnych warunkach. Art. 13 dekretu

(**) Zgodnie ze swojg strong internetowa www.cer.be CER zrzesza blisko 70 przedsigbiorstw kolejowych, ich stowarzyszenia krajowe oraz

zarzadc6éw infrastruktury i przedsigbiorstwa zajmujace si¢ leasingiem pojazdéw. Cztonkowie CER odpowiadajg za 71 % dlugosci
europejskiej sieci kolejowej, 76 % europejskiej dzialalnoSci w zakresie transportu towarowego i 92 % kolejowych przewozéw
pasazerskich w Europie.

(*') Wyrok z dnia 19 marca 2013 r., Bouygues SA i Bouygues Télécom SA/Komisja Europejska i in. oraz Komisja Europejska/Republika
Franuska i in. (,France Telecom”), sprawy polaczone C-399/10 P i C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

(*) Captrain Italia, Compagnia Ferroviaria Italiana, FuoriMuro, GTS General Transport Service, Hupac, Interporto Servizi Cargo, InRail,
Linea S.r.l, OceanoGate Italia, Rail Cargo Italia, Rail Traction Company, Sbb Cargo Italia.

(**) Zgodnie z zalgcznikiem 2 do dyrektywy 2001/14/WE minimalny pakiet dostepu obejmuje:
a) realizacje zamowien zdolnosci przepustowej infrastruktury;
b) prawo do korzystania ze zdolnosci przepustowej, ktéra zostala przyznana;
¢) korzystanie z punktow i weztéw kolejowych;
d) prowadzenie ruchu pociggdéw, w tym sygnalizacje, kontrole, odprawianie i lacznos¢, oraz dostarczanie informacji o ruchu
pociagéw;
e) wszystkie pozostale informacje wymagane do wdrozenia lub prowadzenia przewozéw, dla ktdrych zostata przyznana zdolnosé
przepustowa.
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legislacyjnego 188/2003 stanowi, Ze zarzadca infrastruktury publikuje roczne sprawozdanie pt. ,Prospetto
Informativo della Rete” (,PIR”), w ktéorym wymienia podstawowe obiekty infrastruktury, do ktérych
przedsigbiorstwa kolejowe powinny mie¢ dostep zgodnie z prawem Unii i prawem krajowym.

(128) Wedlug FerCargo PIR za lata 2008, 2009 i 2010 wskazuja na gwaltowny spadek liczby obiektéw tej infrastruktury
kluczowej z 108 do 71 w latach 2008-2009, co wynikatoby z dyrektywy z 2009 r. Z dokumentéw technicznych
opublikowanych przez przedsigbiorstwo Trenitalia wynika jednak, ze niektére aktywa, ktére zostaly przeniesione
i w zwigzku z tym staly si¢ niedostepne dla innych przedsigbiorstw kolejowych, nadal uwazano za technicznie
wykorzystywane przez partneréw handlowych przedsigbiorstwa Trenitalia ().

(129) FerCargo uwaza, ze zasady pomocy pafistwa maja zastosowanie do srodkéw bedacych przedmiotem postepowania.
Po pierwsze, Srodek wdrozono po otwarciu rynku przewozéw towarowych. Po drugie, FerCargo twierdzi, ze
spelniono wszystkie kryteria stosowane do okreslenia istnienia pomocy panstwa:

a) zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania $rodka patistwu: przedsigbiorstwo RFI zawsze samo wykorzystywalo
przeniesione aktywa w celu zapewnienia dostepu do infrastruktury kluczowej. FerCargo zauwaza, ze Srodki
mozna przypisaé pafistwu wloskiemu, ktére posiada i kontroluje 100 % kapitatu FS, powotuje wszystkich
czlonkéw zarzadu FS i nadzoruje proces przenoszenia aktywéw, a takze dzialalno$¢ RFI jako zarzadcy
infrastruktury. Wedlug FerCargo RFI kwalifikuje si¢ jako przedsigbiorstwo publiczne w rozumieniu
dyrektywy Komisji 2006/111/WE (*);

b)  korzys¢ gospodarcza: $rodki bedace przedmiotem postepowania przynosza korzys$¢ gospodarcza spétkom
zaleznym FS (Trenitalia i FS Logistica), poniewaz wigzg si¢ z bezplatnym przeniesieniem aktywéw do tych
podmiotéw. FerCargo ma watpliwosci, czy Srodki bedgce przedmiotem postgpowania stanowia zwykla
reorganizacj¢ wewnatrzgrupowa (a zatem neutralng pod wzgledem gospodarczym): zgodnie z art. 1 ust. 2
dyrektywy z 2009 r. reorganizacja ta miataby miejsce w kontekscie dokapitalizowania FS, podczas gdy art. 2
wyraznie uzasadnialby przeniesienie punktéw zaplecza technicznego koniecznoscig dokapitalizowania
przedsiebiorstwa Trenitalia. Ponadto FerCargo uwaza, ze orzecznictwo w sprawie Banque Postale (*) jest
nieistotne, poniewaz sprawa ta dotyczyla utworzenia nowego przedsiebiorstwa na podstawie aktywow juz
przeznaczonych w ramach La Poste na $wiadczenie ustug finansowych. Z drugiej strony przeniesienia
aktywow, wykorzystywane przez przedsigbiorstwo RFI dzialajace w charakterze zarzadcy infrastruktury, do
przedsigbiorstw Trenitalia i innych przedsigbiorstw FS sg rownoznaczne z ,prezentem” majgcym na celu
dokapitalizowanie tych przedsigbiorstw;

0) selektywnosé: beneficjentami przeniesienia aktywow sa wylacznie spétki zalezne FS;

d)  zaklGcenie konkurencji: zdaniem FerCargo Srodki bedace przedmiotem postgpowania zaklécily konkurencje na
kilka sposobéw. Po pierwsze, konkurujace przedsigbiorstwa kolejowe pozbawiono dostepu do kluczowych
obiektéw (takich jak obiekty graniczne w Ventimiglii i TrieScie) bez uprzedniego zasiggnigcia opinii Wloch
w sprawie wykazu obiektéw, ktore maja zostal przeniesione do przedsi¢biorstwa Trenitalia; po drugie,
dokapitalizowanie umozliwilo przedsigbiorstwu Trenitalia uzyskanie lepszego dostgpu do finansowania
bankowego, w szczegdlnosci w przypadku projektéw wykraczajacych poza sektor kolejowych przewozéw
towarowych (np. finansowanie przewozéw kolejami duzych predkosci i nabycie pociagéw zespotowych ETR
1000 (*)); po trzecie, w $wietle nowej organizacji infrastruktury kluczowej wynikajacej z przeniesienia
aktywow przedsigbiorstwo RFI znaczgco zmodyfikowalo organizacje manewrowania pociggami na koszt
przedsi¢biorstw  kolejowych konkurujgcych z przedsigbiorstwem Trenitalia. FerCargo dodaje, ze
infrastruktura ta nie powinna byla zosta¢ przeniesiona do spélek zaleznych grupy FS, lecz powinna zostaé
sprzedana w drodze przetargu. Zdaniem FerCargo przeniesienie infrastruktury do podmiotéw nalezacych do
grupy FS konkurujgcych z innymi przedsigbiorstwami kolejowymi doprowadzito do zachowan antykonku-
rencyjnych, a takze do nieefektywnego zarzadzania tg infrastruktura.

(* Jednolita tabela odlegto$ci w odniesieniu do migdzynarodowego ruchu towarowego: wykaz stacji kolejowych — wykaz kolejowych
miejsc przyjecia/dostawy (Prontuario unificato delle distanze per il traffico merci internazionale: lista delle Stazioni — lista dei punti
ferroviari di presa in carico/consegna) przygotowany przez przedsiebiorstwo Trenitalia w dniu 1 lipca 2010 ., s. 27, 28 1 29.

(**) Dyrektywa Komisji 2006/111/WE z dnia 16 listopada 2006 r. w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy pafistwami
cztonkowskimi a przedsigbiorstwami publicznymi, a takie w sprawie przejrzystosci finansowej wewnatrz okre§lonych
przedsigbiorstw (Dz.U. L 318 z 17.11.2006, s. 17).

(*) Zob. motyw 81.

(*) ETR 1000 to pociag duzych predkosci obstugiwany przez przedsigbiorstwo Trenitalia w segmencie przewozu oséb.
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7. UWAGI WLOCH DOTYCZACE UWAG STRON TRZECICH

7.1. Uwagi dotyczace uwag FerCargo

(130) Wlochy utrzymuja, ze uwagi FerCargo odnosza si¢ gléwnie do zarzadzania infrastrukturg transportu towarowego,
a zatem nie wchodzg w zakres kontroli pomocy pafistwa. Wlochy utrzymuja, ze przedsigbiorstwo FerCargo nie
przedstawia zadnych elementéw decydujacych o istnieniu pomocy panstwa i dokonalo blednej interpretacii
uprawnien dyskrecjonalnych przyznanych na mocy prawa Unii przedsigbiorstwom publicznym w odniesieniu do
ich organizacji wewnetrzne;j.

(131) Wlochy dodaja, ze kryterium mozliwosci przypisania $rodka panstwu nie zostalo spelnione: FS jest strukturg
korporacyjng, calkowicie odrebnag od panstwa pod wzgledem prawnym, organizacyjnym i funkcjonalnym.
W zwigzku z tym aktywa i rachunkowos¢ tego przedsigbiorstwa réwniez sa oddzielone od budzetu pafistwa; Srodki
bedace przedmiotem postgpowania zostaly przyjete przez FS, a nie przez panstwo; srodki te nie doprowadzily do
jakiegokolwiek przeniesienia zasobéw panstwowych do FS.

(132) Wlochy twierdza, ze przeniesienia aktywéw nie przyniosty FS zadnych korzysci gospodarczych: zgodnie
z orzecznictwem w sprawie Chronopost (*)) operacje przeniesienia realizowane poprzez czeSciowy podzial
wewnatrzgrupowy s3 nieistotne z punktu widzenia zasad pomocy panstwa. W ramach tych operacji
przedsigbiorstwo, traktowane jako calo$¢, przeniosto skladniki aktywéw z jednego podmiotu do drugiego
w ramach grupy, ale liczba i catkowita warto$¢ aktywow w ramach grupy pozostaly niezmienione, nie przynoszac
grupie FS Zzadnych korzysci gospodarczych. Wiochy utrzymujg, ze Srodki bedace przedmiotem postgpowania
stanowily typowy $rodek biznesowy majacy na celu optymalizacje organizacji przedsigbiorstwa w celu poprawy
jego efektywnosci i wynikéw, a ostatecznie sprzyjania tworzeniu wartosci.

(133) Jezeli chodzi o charakter przeniesionych aktywéw, Wlochy wyjasniajg, ze realokacja aktywéw w ramach FS dotyczy
niektorych aktywow, ktére powinny byly juz znajdowac si¢ w portfelu przedsiebiorstwa Trenitalia od momentu jego
utworzenia (punkty zaplecza technicznego), tj. aktywow, ktére nie byly juz istotne dla zarzadzania infrastruktura.
W odniesieniu do rzekomego wplywu, jaki przeniesienia mialyby na dzialalno$¢ przedsigbiorstw kolejowych
reprezentowanych przez FerCargo, Wlochy zauwazaja, ze:

a) do przedsigbiorstwa Trenitalia nie przeniesiono zadnych sktadéw i terminali towarowych;

b)  zmniejszenie liczby obiektow infrastruktury dostgpnych dla innych przedsigbiorstw kolejowych nie nastapito
w spos6b opisany przez FerCargo. Jak wynika z wydania PIR z grudnia 2009 r. i kolejnych dostepnych
wydan, wykaz referencyjny obiektéw infrastruktury kluczowej udostgpnianych innym przedsigbiorstwom
kolejowym jest znacznie szerszy niz wykaz opisany przez FerCargo;

0 wszystkie instalacje, o ktérych wspomina FerCargo, uwzgledniono w PIR z 2009 r., 2010 r. i kolejnych lat, co
oznacza, ze (wbrew temu, co twierdzi FerCargo) zostaly one udostgpnione przedsigbiorstwu Trenitalia,
a takze wszystkim innym przedsigbiorstwom kolejowym;

d) ponadto istnieja dowody na to, ze niektére przedsigbiorstwa kolejowe, ktére s rowniez cztonkami FerCargo,
prowadzily dzialalnos¢ w latach 2010-2013 w kilku obiektach uznanych przez FerCargo za niedostgpne po
przeniesieniu aktywow.

8. OCENA SRODKOW POMOCY

8.1. Istnienie pomocy

(134) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw pafistwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaklca lub grozi zaklSceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektorych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy pafistwami cztonkowskimi”.

(135) W zwiazku z powyzszym, aby Srodek moégt kwalifikowaé si¢ jako pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE, muszg by¢ spelnione nastepujace laczne kryteria: (i) Srodek musi by¢ przyznany przez panstwo lub przy
uzyciu zasobéw pafistwowych; (ii) Srodek musi przynosi¢ korzy$¢ przedsigbiorstwu; (iii) $rodek musi mieé
selektywny charakter, tj. sprzyja¢ niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji niektérych towaréw; oraz (iv) musi
zakl6caé konkurencje lub grozié jej zakl6ceniem oraz musi wplywaé na wymiang handlowa migdzy panstwami
cztonkowskimi.

(*) Zob. motyw 81.
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(136)

(137)

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem interwencja organéw publicznych dotyczgca kapitatu przedsigbiorstwa,
niezaleznie od jej formy, moze stanowi¢ pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jezeli spelnione sg
warunki okre$lone w tym artykule (*).

Korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE oznacza kazdg korzy$¢ gospodarcza, ktérej dane przedsigbiorstwo nie
uzyskaloby w normalnych warunkach rynkowych, tj. bez interwencji pafistwa (*)).

Srodek nie przynosi jednak korzysci, gdy paistwo cztonkowskie dziata zgodnie z zasadg prywatnego inwestora
(,zasada prywatnego inwestora”) (*).

Wilochy twierdza, ze $rodki bedace przedmiotem postgpowania s zgodne z testem prywatnego inwestora,
w zwigzku z czym nie przyniosly zadnych korzysci, a zatem $rodki te nie stanowia pomocy pafistwa. Komisja
przeanalizuje zatem w sekcjach 8.1.1.1 i 8.1.1.2, czy Wiochy dziataly zgodnie z testem prywatnego inwestora.

8.1.1.1. Mozliwo$¢ zastosowania testu prywatnego inwestora

Komisja zbada mozliwo$¢ zastosowania testu prywatnego inwestora w celu ustalenia, czy przy podejmowaniu
decyzji w sprawie srodkéw bedgcych przedmiotem postgpowania pafistwo dziatato jako organ publiczny, a nie jako
podmiot gospodarczy. W pierwszej kolejnosci Komisja zbada, czy test prywatnego inwestora ma w ogéle
zastosowanie do $rodkoéw w zakresie przeniesienia aktywéw wprowadzonych przez ES.

Komisja zauwaza, ze istnienie powoddw zwigzanych z politykg publiczng nie jest samo w sobie wystarczajace, aby
wykluczy¢ mozliwo$¢ zastosowania testu prywatnego inwestora. Ponadto w niniejszej sprawie przedsigbiorstwo FS
postanowito przenie$¢ aktywa z RFI do przedsi¢biorstw Trenitalia i FS Logistica (*}) na podstawie biznesplanu na
lata 2007-2011, o ktérym mowa w motywach 18 i 19. Ten biznesplan mial na celu racjonalizacje zarzadzania
grupg FS 1 wygenerowanie wartodci, ktora miala zosta¢ osiggnigta m.in. poprzez lepsze zarzadzanie
nieruchomosciami (zob. motyw 108).

8.1.1.1.1. Wlochy nie dzialtaly jako organ publiczny

Komisja przypomina, ze Trybunat uznal, iz mozliwo$¢ zastosowania testu prywatnego inwestora zalezy ostatecznie
od tego, czy panstwo przyznaje danemu przedsigbiorstwu korzys¢ gospodarcza, dzialajagc w charakterze podmiotu
gospodarczego, a nie w charakterze organu publicznego (**). Dzialania panstwa, ktére maja na celu wypelnianie
cigzacych na nim zobowigzan z zakresu wladzy publicznej, nie moga bowiem by¢ poréwnywane do dziatan
prywatnego inwestora dzialajgcego w warunkach gospodarki rynkowej (*4).

Aby ustali¢, czy $rodki bedgce przedmiotem postepowania stanowig wykonywanie wladzy publicznej, Komisja musi
zbadad: (i) ich charakter i przedmiot, (ii) kontekst, w jakim zostaly one wprowadzone, (iii) zamierzony cel oraz (iv)

zasady, ktoérym podlegaja.

8.1.1.1.2. Charakter i przedmiot $rodkéw

W niniejszej sprawie $rodki bedace przedmiotem postgpowania obejmujg przeniesienia aktywéw majace na celu
racjonalizacje wykorzystania aktywéw nalezgcych do grupy FS w celu zwigkszenia rentownosci grupy FS (%).

(*) Wyrok z dnia 14 wrze$nia 1994 r., Hiszpania/Komisja, od C-278/92 do C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, pkt 20 i przywolane tam
orzecznictwo oraz wyrok z dnia 8 maja 2003 r., Wlochy i SIM 2 Multimedia/Komisja, C-399/00 i C-328/99, ECLLEU:C:2003:252,
pkt 36 i przywolane tam orzecznictwo.

(*) Wyrok z dnia 11 lipca 1996 r., Syndicat frangais de 'Express international (SFEI) i in./La Poste i in., C-39/94, ECL:EU:C:1996:285,
pkt 60; wyrok z dnia 29 kwietnia 1999 r., Hiszpania/Komisja, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, pkt 41 oraz wyrok z dnia 19 grudnia
2019 r., Arriva Italia e.a, C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, pkt 46 i przywolane tam orzecznictwo.

(") Terminy ,inwestor dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej” oraz ,prywatny inwestor” moga by¢ stosowane zamiennie; terminy
te s3 opisane w zawiadomieniu Komisji w sprawie pojecia pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (Dz.U. C 262 2 19.7.2016, s. 1), pkt 73-82.

(*) Zob. sekeja 3.

(”®) Jesli chodzi o inwestycje, zob. wyrok z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 79-82i 87.

(**) Wyrok z dnia 15 grudnia 2009 r., EDF/Komisja, T-156/04, ECLLEU:T:2009:505, pkt 228.

(**) Zob. motywy 112-115.
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8.1.1.1.3. Zamierzony cel i kontekst srodkow

(145) W odniesieniu do zamierzonego celu nalezy podkresli¢, ze ani tre$¢ biznesplanu na lata 2007-2011, ani kontekst,
w ktérym podjeto decyzje o przeniesieniach, nie wskazujg na zadne cele polityki publicznej lezace u podstaw
decyzji FS o wdrozeniu $rodkéw bedacych przedmiotem postepowania.

(146) W szczegélnosci srodki bedace przedmiotem postepowania i odpowiadajacy im biznesplan na lata 2007-2011 nie
wskazujg na cele polityki publicznej: nie dokonano odniesienia ani powigzania ze specjalnymi prawami, ktére RFI
posiada jako zarzadca krajowej infrastruktury kolejowej lub ktére przedsigbiorstwo Trenitalia posiada w ramach
udzielonych mu zaméwiei publicznych na ustugi. Srodki bedace przedmiotem postgpowania nie odnosza sie
réwniez do celu lezacego w interesie publicznym, jakim jest zapewnienie potaczalnoici i ,ciaglosci terytorialnej” we
Wioszech.

(147) Natomiast decyzje w sprawie $rodkow bedacych przedmiotem postgpowania podjeto i wdrozono pod
kierownictwem holdingu grupy FS, przedsigbiorstwa FS, dzialajacego w charakterze jedynego akcjonariusza,
i kierujac si¢ wylgcznie wzgledami finansowymi.

(148) Przedsigbiorstwo FS rozpoczelo i prowadzito proces reorganizacji od 2007 r. Proces ten urzeczywistnil si¢ wraz
z przyjeciem biznesplanu na lata 2007-2011 (zob. motyw 18), o ktérym zadecydowalo przedsigbiorstwo FS.
Przyjecie tego biznesplanu spowodowalo przyjecie, a nastgpnie wdrozenie $rodkéw bedacych przedmiotem
postepowania opisanych w sekcji 3.1 niniejszej decyzji. Jak wskazano w motywie 18, biznesplan na lata
2007-2011 przyjeto w kontekscie znacznych strat finansowych grupy FS (ponad 2 mld EUR) i mial on zasadnicze
znaczenie dla zorganizowania wewnetrznej restrukturyzacji majacej na celu przywrécenie rentownosci finansowe;.
Oprocz Srodkéw w zakresie redukcji kosztow przedsigbiorstwo FS postanowito zracjonalizowal alokacje
nieruchomosci i obiektéw infrastruktury rozproszonych w réznych podmiotach grupy FS. Proces ten wigzal sig
z utworzeniem specjalnych spélek zaleznych, do ktérych przeniesiono aktywa wykorzystywane do prowadzenia
okreslonej dzialalnosci.

(149) Ponadto Komisja zauwaza, ze poszczegblne etapy procesu decyzyjnego, ktére doprowadzily do przyjecia
poszczeg6lnych decyzji o przeniesieniu aktywéw przedstawionych w motywie 40, odzwierciedlajg ten sam cel,
jakim jest racjonalizacja alokacji aktywow w celu zwigkszenia rentownosci i efektywnosci grupy FS:

a) przedsiebiorstwo FS rozpoczglo realizacje projektu alokacji aktywdéw w ramach biznesplanu na lata
2007-2011 (motyw 18) pismem z dnia 19 wrzesnia 2007 r., ktére odnosi si¢ do restrukturyzacji
przedsiebiorstw i procesu reorganizacji (*);

b)  w dniu 23 kwietnia 2008 r. zarzad FS zatwierdzil rozpoczgcie procesu realokacji aktywoéw. Zarzad FS
sprawowal nadzér nad strategicznymi wyborami, ktére mialy zosta¢ dokonane za posrednictwem jego
komitetu inwestycyjnego (*’). Zgodnie z protokotem z posiedzenia zarzadu FS, ktére odbyto si¢ tego dnia:
,[p]riorytetowym celem alokacji aktywow jest umozliwienie, w tym poprzez wykorzystanie specjalnych
struktur korporacyjnych, takich jak FS Logistica i FS Sistemi Urbani, waloryzacji lub lepszego wykorzystania
aktywow, ktdre nie sg SciSle zwigzane z dzialalno$cig specyficzna dla zarzadcy infrastruktury (RFI) lub
przedsigbiorstwa kolejowego (Trenitalia)”. Z protokolu z tego posiedzenia zarzadu wynika, Ze cel ten
zostanie osiggniety w drodze ,strategicznej analizy i oceny przez spélke holdingows »dostepnych« aktywéw
wskazanych przez przedsigbiorstwa bedace wlascicielami. W ramach spétki holdingowej komitet
inwestycyjny zapewni strategiczng wazno$¢ calej dzialalno$ci zwigzanej z alokacjg aktywéw i podejmie
decyzje o najwlasciwszej alokacji aktywow”;

0) przedsiebiorstwo FS wdrozylo strategiczng decyzje w sprawie zarzadzania podjeta w dniu 23 kwietnia
2008 r., powolujac multidyscyplinarng grupe zadaniowa, ktdrej zadaniem bylo zaproponowanie
odpowiedniej alokacji aktywow, z naciskiem na rentowno$¢ finansowy realokacji aktywdéw. Zasady
przewodnie, ktorymi kierowala si¢ grupa zadaniowa (*) w celu zaproponowania alokacji aktywow, sa
nastepujace: (i) wskazanie przez kazda jednostke operacyjng grupy FS aktywéw, ktore moglyby zostaé
przeniesione do innego podmiotu; (i) strategiczna ocena przeprowadzona przez FS, ktéra decyduje
o najwlasciwszej alokacji aktywow; (iii) przygotowanie i wdrozenie na poziomie jednostek operacyjnych
konkretnych $rodkéw w zakresie przeniesienia aktywoéw.

(*) Zob. motyw 45. W piSmie wskazano, ze ,w ramach procesu szerszej reorganizacji i reorganizacji w ramach grupy cele okreslone

w planie przemystowym na lata 2007-2011 opierajg si¢ m.in. na maksymalizacji skutecznosci wykorzystania wszystkich aktywow
nalezacych do grupy. W szczeg6lnosci, jesli chodzi o nieruchomosci, proces ten [relokacja] wiaze si¢ z szybka identyfikacja przez
kazde przedsi¢biorstwo nalezace do grupy [FS] wszystkich aktywéw niezwigzanych z dzialalno$cia gospodarcza, zaréwno
o charakterze nieprzemystowym, jak i przemystowym, ktére nie stuzg juz realizacji zadania powierzonego danemu przedsigbiorstwu”.
() Zob. motyw 45.
(**) Zob. protokét z posiedzenia zarzadu RFI z dnia 24.11.2008.
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(150) W zwigzku z tym przedsigbiorstwo FS wraz ze swoimi spotkami zaleznymi podjelo faktyczne decyzje
zatwierdzajace $rodki bedace przedmiotem postgpowania (). W szczegdlnosci decyzje te podjeto we wrzesniu
2009 r. w odniesieniu do przedsi¢biorstwa Trenitalia (zob. motywy 41 i 42) oraz w pazdzierniku 2007 r.,
listopadzie 2008 r. i grudniu 2010 r. w odniesieniu do przedsi¢biorstwa FS Logistica (zob. motywy 43 i 44).
Przyjecie dyrektywy z 2009 r. nie podwaza tego wniosku. Komisja zauwaza, ze niektére z tych decyzji podjeto
przed przyjeciem dyrektywy z 2009 r. Ponadto w dyrektywie z 2009 r. nie przewidziano zadnych konkretnych
srodkéw, nie wymieniono w niej zadnych konkretnych aktywéw, ktére mialy zostaé przeniesione, ani
szczegotowych informacji finansowych dotyczacych tych srodkéw. W art. 1 i 2 dyrektywy z 2009 r. odniesiono si¢
jedynie do ogdlnego celu, jakim jest racjonalizacja struktury grupy FS, pozostawiajgc przedsigbiorstwu FS i jego
spotkom zaleznym decyzje dotyczacg konkretnych Srodkéw, ktore nalezy podjaé, oraz ich wdrozenie (1%).

(151) Komisja zauwaza réwniez, ze Wlochy przedlozyly trzy badania ('*!), ktdre opieraja si¢ na dostgpnych danych
i informacjach oraz na zmianach, ktére mozna bylo przewidzie¢ w momencie podejmowania decyzji
o przeniesieniu aktywéw. Badania te maja na celu odtworzenie rentownosci, jakiej przedsigbiorstwo FS, dzialajac
jako akcjonariusz, mogloby oczekiwaé w zwiazku z przeniesieniem aktywéw. Jak zostanie to przedstawione
i wykazane w sekcji 8.1.1.2, badania te pokazuja, ze kazdy inwestor prywatny znajdujacy si¢ w takiej samej sytuacji
jak FS dokonalby tych przeniesier, poniewaz przeniesienie aktywéw do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica
spowodowaloby wzrost wartosci kapitalu wlasnego tych przedsigbiorstw wyzszy niz kapital wilasny utracony
w wyniku usuniecia aktyw6w z RFL

8.1.1.1.4. Wniosek dotyczacy mozliwosci zastosowania testu prywatnego inwestora

(152) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze przedsigbiorstwo FS dziatalo w charakterze inwestora/akcjonariusza
oraz ze test prywatnego inwestora ma w niniejszej sprawie zastosowanie.

8.1.1.2. Stosowanie testu prywatnego inwestora

8.1.1.2.1. PodejScie metodyczne

(153) Komisja musi oceni¢, czy $rodki bedace przedmiotem postgpowania byly zgodne z normalnymi warunkami
rynkowymi, a mianowicie, czy prywatny podmiot rynkowy nastawiony na zysk znajdujacy si¢ w takiej samej
sytuacji jak FS wdrozylby takie Srodki.

(154) Aby ocenié, czy przeniesienia aktywéw byly zgodne z warunkami rynkowymi, Komisja przyjmuje perspektywe
spotki holdingowej, ktéra musi zdecydowad, czy wnie$¢ kapital do spélki zaleznej. Wynika to z faktu, ze poprzez
usunigcie aktywéw z RFI i przyznanie ich przedsigbiorstwom bedgcym beneficjentami (Trenitalia i FS Logistica)
przeniesienie aktywéw skutkuje zwigkszeniem kapitalu wilasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami
i zmniejszeniem kapitalu wlasnego pierwotnego wiasciciela aktywéw. Dokladniej rzecz ujmujac, test prywatnego
inwestora polega na obliczeniu zyskéw netto sp6tki holdingowej FS jako akcjonariusza, tj. poréwnaniu wzrostu
warto$ci kapitalu wlasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami (Trenitalia i FS Logistica) ze stratg wartosci
kapitatu wlasnego RFI wynikajacg z przeniesienia aktywéw oraz na ocenie, czy w przypadku przedsigbiorstwa FS
jako jedynego akcjonariusza wszystkich tych przedsigbiorstw wynik przeniesient pod wzgledem lacznej wartosci
kapitatu wlasnego tych przedsiebiorstw jest dodatni.

(**) Zob. motywy 40-45.

(" Art. 1 dyrektywy z 2009 r. stanowi, ze ,[...] W celu zmniejszenia obcigzen zwigzanych z utrzymaniem, ktére obecnie w calosci

ponosi pafistwo, przedsiebiorstwo RFl niniejszym upowaznia si¢ do swobodnego przenoszeniafalokacji skladéw towarowych
nieujetych w wykazie w zalaczniku 1 do innych przedsigbiorstw nalezacych do grupy FS — w tym przedsiebiorstwa Trenitalia —
w kontekscie wszelkich transakeji reorganizacji lub kapitalizacjifrozwoju aktywéw. [...]"[...]".
Art. 2 dyrektywy z 2009 r. stanowi, ze ,[w] celu zmniejszenia obcigzen zwigzanych z utrzymaniem i przechowywaniem, ktore
obecnie w calo$ci ponosi paristwo, oraz w celu podjecia dziatan w zakresie rozwoju aktywow/kapitalizacji przedsigbiorstwa Trenitalia
przedsigbiorstwo RFI przedkiada Ministerstwu Infrastruktury i Transportu w terminie 60 dni od opublikowania niniejszej dyrektywy
plan okreslajacy dla kazdego punktu zaplecza technicznego dla taboru kolejowego nalezacego do zarzadzajacego jego specjalizacje
funkcjonalna, jezeli taka istnieje [...].

(1" Zob. sekcja 5.2.3.2.
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(155) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wyrazita obawy dotyczace potencjalnej korzysci gospodarczej
wynikajacej z przeniesienia aktywow do przedsigbiorstw bedacych beneficjentami, poniewaz otrzymalyby one
aktywa bez wynagrodzenia (motyw 59). Chociaz przeniesienia te nie doprowadzily do zadnych platnosci
pieni¢znych ze strony beneficjentéw, Komisja zauwaza, ze przeniesienia aktywow sa podobne do zastrzyku
kapitalowego w naturze na rzecz przedsigbiorstw bedacych beneficjentami. W zwigzku z tym korzysci wynikajace
z przeniesienia aktywéw moga mie¢ forme¢ wyzszych zyskéw osiaganych przez akcjonariusza przedsigbiorstw
bedacych beneficjentami, a mianowicie FS.

(156) Chociaz Komisja uwaza, ze przeniesienia aktywow sa podobne do zastrzyku kapitalowego w naturze, zauwaza
réwniez, ze aktywa te byly juz wykorzystywane przez spétki zalezne grupy FS. W zwiazku z tym przyczynily si¢ do
realizacji dzialalno$ci gospodarczej grupy FS, a ostatecznie do tworzenia warto$ci w ramach grupy FS. Przeniesienie
tych aktywow z jednej spolki zaleznej grupy FS do drugiej bylo decyzja majacg na celu zwigkszenie wartosci grupy
FS poprzez poprawe efektywnosci jej dzialalnoéci w poréwnaniu z dotychczasowym scenariuszem postgpowania
bez zmiany wlasnosci aktywoéw (w ramach grupy). W zwiazku z tym Komisja uznaje taki scenariusz za odpowiedni
scenariusz kontrfaktyczny do celéw oceny zgodnosci $rodkéw bedacych przedmiotem postgpowania z testem
prywatnego inwestora (zob. sekcja 8.1.1.2.2). Ogdlnie rzecz biorac, w przypadku testu prywatnego inwestora
wazne jest to, czy w momencie podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw przedsi¢biorstwo FS miato
podstawy, by sadzi¢, ze byla to rentowna decyzja na poziomie grupy FS w poréwnaniu ze scenariuszem status quo
(zob. réwniez motyw 154).

(157) W ponizszych podsekcjach (8.1.1.2.2-8.1.1.2.4) Komisja zastosuje test prywatnego inwestora do oceny $rodkow
bedacych przedmiotem postepowania na podstawie odpowiednich dowodéw przedstawionych w badaniach
opisanych w sekcji 5.2.3.2. Komisja oceni, czy $rodki bedace przedmiotem postgpowania s3 zgodne z testem
prywatnego inwestora.

8.1.1.2.2. Test prywatnego inwestora

(158) W niniejszej sekcji Komisja przeprowadzi test prywatnego inwestora na podstawie danych z badan PwC z kwietnia
i grudnia 2019 r. () W celu przeprowadzenia testu prywatnego inwestora obliczone zostang zyski netto spotki
holdingowej (FS) jako akcjonariusza, poniewaz przeniesienia aktywoéw decyduja o zmianie wartosci kapitalu
wlasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami i pierwotnego wlaciciela przeniesionych aktywéw (zob.
motyw 154). Komisja bedzie si¢ opiera¢ na kapitale wlasnym, a nie na wartosci przedsigbiorstwa, poniewaz
inwestor prywatny wnoszacy kapital do spélki zaleznej nie jest zainteresowany wzrostem wartoSci
przedsigbiorstwa jako takim, lecz wzrostem warto$ci wlasnych inwestycji kapitalowych w kapitat przedsigbiorstwa
(zob. motyw 160).

(159) Aby wdrozy¢ test prywatnego inwestora z perspektywy spétki holdingowej (ES) jako akcjonariusza (motyw 154),
Komisja poréwna wzrost wartosci kapitalu wlasnego spélek zaleznych otrzymujacych aktywa (Trenitalia i FS
Logistica) z utratg wartosci kapitalu wlasnego spétki zaleznej, z ktdrej aktywa te zostaly usunigte (RFI) (*%).
Przeniesienia aktywdw sg zgodne z testem prywatnego inwestora, jezeli wzrost warto$ci kapitatu wlasnego spétek
zaleznych otrzymujacych aktywa jest wyzszy lub co najmniej réwny utracie wartosci kapitalu wlasnego spotki
zaleznej, ktéra pierwotnie posiadala te aktywa. W zwiazku z tym w niniejszej sprawie $rodki bedace przedmiotem
postepowania zostang uznane za zgodne z testem prywatnego inwestora, jezeli spelnione zostang nastgpujace dwa
warunki:

a)  warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami, a mianowicie FS Logistica i Trenitalia,
jest dodatnia;

b)  warto$¢ wzrostu kapitalu wlasnego na poziomie przedsigbiorstw bedacych beneficjentami jest wyzsza niz
warto$¢ kapitalu wlasnego utraconego na poziomie RFI, pierwotnego wiasciciela aktywow, lub przynajmniej
te warto$¢ rownowazy.

(160) W ujeciu facznym warunki, o ktérych mowa w motywie 159 lit. a) i b), oznaczajg, Ze aby przeniesienia aktywow
byly zgodne z testem prywatnego inwestora, wystarczy, aby nie prowadzily one do utraty wartosci kapitalu
wlasnego na poziomie grupy FS. Taka utrata wartosci kapitalu wlasnego nastapitaby w jednym z dwoéch scenariuszy.

("*) W badaniu E.CA nie przedstawiono wlasnej wyceny przeniesiefi. Oceniono w nim wiarygodnos¢ badania PwC z kwietnia 2019 r.,
analizujgc wrazliwo$¢ na alternatywne zalozenia w oparciu o prognozy finansowe zawarte w badaniu PwC z kwietnia 2019 r.

("%)Nalezy zauwazy¢, ze test prywatnego inwestora przeprowadza si¢ oddzielnie w odniesieniu do przeniesienia aktywéw do
przedsigbiorstwa FS Logistica i do przedsigbiorstwa Trenitalia. W przypadku kazdego z tych przeniesien w tescie prywatnego
inwestora uwzglednia si¢ wszystkie przeniesione aktywa, o ktorych mowa w sekcjach 3.2 3.3.
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(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

Pierwszym z nich jest scenariusz, w ktérym warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami jest
ujemna, poniewaz ich dlug jest wyzszy niz warto$¢ ich aktywow. W takim scenariuszu wszelkie dodatkowe aktywa
przeniesione do tych przedsigbiorstw zostalyby wykorzystane do splacenia dlugu na rzecz posiadaczy
wierzytelno$ci, przynajmniej czeSciowo. W zwigzku z tym dodatnia warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw
bedacych beneficjentami (tj. spetnienie warunku okreslonego w motywie 159 lit. a)) jest konieczna, aby wykazac
zgodno$¢ przeniesienia aktywow z testem prywatnego inwestora, poniewaz gwarantuje, ze korzysci wynikajace
z przeniesionych aktywéw przypadaja akcjonariuszowi tych przedsigbiorstw (mianowicie przedsigbiorstwu FS),
a nie samym przedsi¢biorstwom jako posiadaczom wierzytelnosci.

Drugi scenariusz, w ktérym doszloby do utraty kapitalu wlasnego, a tym samym nie zapewniono by zgodnosci
z testem prywatnego inwestora, ma miejsce wowczas, gdy przedsigbiorstwa bedgce beneficjentami, ktére majg
wicksze trudnosci przy korzystaniu z aktywow niz pierwotny wiasciciel, generujg nizszy zwrot z tych aktywow.
W takim scenariuszu przeniesienia aktyw6w zmniejszytyby zyski, a tym samym warto$¢ kapitalu wlasnego na
poziomie grupy. W zwigzku z tym, aby przeniesienia aktywow byly zgodne z testem prywatnego inwestora, nie
mogg one niszczy¢ wartodci (tj. spelnienie warunku okre$lonego w motywie 159 lit. b)). W takim scenariuszu
istnienie synergii, tj. wyzszych zwrotéw z przeniesienia aktywéw do przedsi¢biorstw bedacych beneficjentami
zamiast pozostawienia ich pierwotnemu wiascicielowi, jest dodatkowym argumentem, ktéry gwarantuje pewnos$¢
co do zachety, jaka jest rentownos¢, ktéra sktania do przeniesienia aktywow.

Komisja zauwaza, ze w badaniu PwC z kwietnia 2019 r. oszacowano warto$¢ przedsigbiorstw uczestniczacych
w przeniesieniu aktywéw. Jak wskazano w badaniu E.CA (zob. sekcja 5.2.3.2, podsekcja c)), wartosé
przedsiebiorstwa jest wlasciwym miernikiem pozwalajacym ocenié, czy inwestycje opisane w motywach 86 i 87,
ktore sa mozliwe dzigki przeniesieniu aktywow, sg rentowne. Wynika to z faktu, ze inwestycje te przynosza
korzysci calemu przedsigbiorstwu, a w szczegdlnosci posiadaczom wierzytelnosci lub akcjonariuszom. Znaczenie
dla testu prywatnego inwestora ma jednak perspektywa spétki holdingowej (FS) jako akcjonariusza (zob.
motywy 158 i 159). Komisja uwaza, Ze prywatna spétka holdingowa wnoszaca kapital do spotki zaleznej (tj. punkt
odniesienia na potrzeby oceny zachowania sp6tki holdingowej FS w przedmiotowej sprawie — zob. motyw 154) jest
bardziej zainteresowana wzrostem warto$ci wiasnych inwestycji kapitalowych w kapital spétki zaleznej niz
wzrostem warto$ci przedsiebiorstwa tej spotki zaleznej (') jako takim. Warto$¢ takiego udziatu w kapitale zalezy
od wartoSci przedsigbiorstwa sp6tki zaleznej, jak rowniez od kwoty dtugu spélki zaleznej. W zwigzku z tym, nawet
jesli warto$¢ przedsigbiorstwa spotki zaleznej wzrosnie w wyniku zastrzyku kapitalowego, wzrost taki moze
przynie$¢ korzysci posiadaczom wierzytelnosci, a nie spélce holdingowej, jezeli wartos¢ dtugu jest wyzsza niz
warto$¢ przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze og6lnie rzecz biorgc, wartosci przedsigbiorstwa nie
mozna bezposrednio wykorzystaé do zastosowania testu prywatnego inwestora; zamiast tego wiasciwym
miernikiem, ktdry nalezy zastosowac, jest warto$¢ kapitatu wlasnego spétek zaleznych bedacych beneficjentami oraz
warto$¢ kapitatu wlasnego pierwotnego wiasciciela aktywow.

Komisja zauwaza, ze w praktyce mozliwe moze by¢ obliczenie warto$ci kapitalu wlasnego poprzez odjecie wartosci
ksiegowej dlugu netto od wartosci przedsigbiorstwa, jezeli warto$¢ ksiegowa dlugu stanowi dobre przyblizenie jego
warto$ci rynkowej (1%%). Warto$¢ ksiggowa dlugu mozna uznaé za dobre przyblizenie jego wartosci rynkowej, jezeli
stopa procentowa, jaka przedsigbiorstwo placi w odniesieniu do (nowego i istniejgcego) dlugu, odzwierciedla
obecna zdolno$¢ kredytowg tego przedsigbiorstwa. Na przyklad warto$¢ rynkowa dlugu przedsigbiorstwa jest
nizsza niz jego warto$¢ ksiegowa, jezeli zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstwa pogorszyla si¢ w poréwnaniu
z okresem, w ktérym zaciggnieto dlug, poniewaz rynek naliczylby wyzsze odsetki od kazdego nowego dlugu dla
takiego przedsigbiorstwa. W motywach 165 i 168 Komisja oceni wiarygodno$¢ zalozenia, ze warto$¢ rynkowa
dlugu jest nizsza niz warto$¢ ksiegowa dlugu zaréwno w przypadku przedsigbiorstwa FS Logistica, jak
i przedsigbiorstwa Trenitalia.

W odniesieniu do przeniesienia aktywéw do przedsigbiorstwa Trenitalia Komisja zauwaza, ze w momencie
podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw przedsiebiorstwo Trenitalia znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji
finansowej, mimo ze nie bylo przedsigbiorstwem znajdujagcym si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu wytycznych
dotyczacych ratowania i restrukturyzacji ('*%). Przedsigbiorstwo Trenitalia rzeczywiscie zglaszalo straty w ciagu 5 lat
poprzedzajacych przeniesienie aktywow (1) i znajdowalo si¢ w trudnej sytuacji finansowej oraz potrzebowalo
dokapitalizowania. W przypadku przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w takiej sytuacji wartos¢ ksiegowa dtugu zwykle
zawyza warto§¢ rynkowa ich dlugu, poniewaz przyszle przeplywy pieniezne zwigzane z dlugiem sa bardziej
ryzykowne, a zatem majg nizsza warto$¢ biezacg (zob. motyw 164). Nie bytoby zatem wlaSciwe obliczanie wartosci

(1) Warto$¢ przedsigbiorstwa to suma wartosci jego kapitatu wlasnego i dtugu lub, odpowiednio, wartosci wynikajacej z eksploatacji
aktywow przedsigbiorstwa.

(1) Warto$¢ rynkowa instrumentu dluznego to warto$¢ biezaca przyszlych przeplywow pieni¢znych zwigzanych z tym instrumentem
dtuznym (4. sptat dtugu i stép procentowych), obliczona przy uzyciu stopy dyskontowej, ktéra odzwierciedla ryzyko zwigzane z tym
instrumentem oraz zdolno$¢ kredytowg dtuznika.

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

(") Przedsigbiorstwo Trenitalia odnotowato ujemny dochéd netto (w min EUR): —18,7 w 2003 1.~ 327,7 w 2004 r., - 631,7 w 2005 r,,
-1989,4w2006r.i—402,6 w 2007 r. Zrédla: CapitaliQ, FS.
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kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa Trenitalia poprzez odjecie wartoici ksiggowej dlugu netto od wartosci
przedsigbiorstwa. W przypadku przedsigbiorstw takich jak Trenitalia w momencie podejmowania decyzji
o przeniesieniu aktywéw warto$¢ ksieggowa dlugu jest prawdopodobnie wyzsza niz jego warto$¢ rynkowa, co
prowadzi do niedoszacowania wartosci kapitalu wlasnego, a tym samym do potencjalnie blednych wnioskéw
dotyczacych zgodnosci przeniesienia aktywow z warunkami nierynkowymi.

(166) W zwiazku z tym Komisja wykorzysta badanie PwC z grudnia 2019 r. do oceny zgodnosci przeniesienia aktywow
z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia z warunkami rynkowymi. Jak wskazano w sekcji 5.2.3.2, w badaniu tym
oszacowano warto$¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstw RFI i Trenitalia przy uzyciu metody zdyskontowanych
przeplywéw pienieznych dla wiascicieli kapitalu wlasnego. W przeciwiefistwie do metody, o ktérej mowa
w motywie 164, metoda zdyskontowanych przeplywéw pienigznych dla wiascicieli kapitalu wlasnego wymaga
wyraznych prognoz przeplywéw pienieznych z tytutu finansowania, tj. emisji dtugu, splaty dlugu i kosztéw stopy
procentowej. W zwigzku z tym w poréwnaniu z metods, o ktérej mowa w motywie 164, metoda
zdyskontowanych przeplywéw pienigznych dla wlascicieli kapitatu wlasnego jest bardziej odpowiednia dla
przedsiebiorstwa wykazujacego straty, takiego jak Trenitalia, poniewaz zalozenie, ze warto§¢ rynkowa dlugu
w momencie podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw jest podobna do wartoici ksiggowej, nie jest
wiarygodne.

(167) Jak wskazano w motywie 93, w scenariuszu uwzgledniajgcym przeniesienie aktywéw w badaniu PwC z grudnia
2019 r. oszacowano dodatnig warto$¢ kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa Trenitalia, ktéra jest o 138,1 mln EUR
wyzsza niz w scenariuszu nieuwzgledniajacym takiego przeniesienia. Szacowana warto$¢ kapitalu wlasnego RFI
réwniez jest dodatnia; warto$¢ ta jest o 16,7 mln EUR nizsza niz w scenariuszu nieuwzgledniajagcym przeniesienia
aktywow. Ogélnie rzecz biorgc, szacunki te wskazujg na 121,4 mln EUR (138,1 mln EUR minus 16,7 mln EUR)
wzrostu wartosci netto dla akcjonariuszy na poziomie grupy FS w wyniku przeniesienia aktywéw z RFI do
przedsigbiorstwa Trenitalia.

(168) W odniesieniu do przeniesienia aktywéw do przedsiebiorstwa FS Logistica Komisja uznaje zalozenia, o kt6rych
mowa w motywie 164, za wiarygodne w odniesieniu do przedsigbiorstw RFI i FS Logistica. Wynika to z faktu, ze
w momencie podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw przedsigbiorstwa te znajdowaly si¢ odpowiednio
w fazie stabilizacji i rozwoju. W tym przypadku obliczenie wartosci kapitatu wlasnego przy uzyciu metody, o ktérej
mowa w motywie 164, ma charakter zachowawczy, poniewaz nie uwzglednia prawdopodobnych wplywéw diugu,
ktére sa niezbedne do sfinansowania rozwoju przedsigbiorstwa.

(169) W zwigzku z tym, aby zastosowa¢ test prywatnego inwestora do przeniesienia aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa
ES Logistica, Komisja oblicza warto$¢ kapitalu wlasnego obu przedsigbiorstw, odejmujac wartos¢ ksiggowa dlugu
netto kazdego z tych przedsi¢biorstw od wartosci danego przedsigbiorstwa, zgodnie z szacunkami zawartymi
w badaniu PwC z kwietnia 2019 1.

(170) Z obliczen tych wynika, ze przeniesienie aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa FS Logistica spowodowalo wzrost
warto$ci kapitatu wlasnego grupy FS o 14,1 mln EUR. Wzrost ten wynika z utworzenia przez przedsigbiorstwo FS
Logistica wartosci kapitalu wlasnego w wysokosci 26 mln EUR (') oraz utraty kapitalu wlasnego w wysokosci
11,9 miln EUR (%) przez RFL. Komisja zauwaza, ze wynik ten jest rezultatem wyzszej wartosci przedsi¢biorstwa
w scenariuszu uwzgledniajgcym przeniesienie aktywéw w poréwnaniu ze scenariuszem, w ktérym aktywa
pozostaja w RFI (zob. motyw 88). Przyczyny s3 nastepujace: (i) warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa FS
Logistica oblicza si¢ jako réznic¢ migdzy wartoscig przedsigbiorstwa a wartoscig ksiggows jego dlugu netto oraz (i)
warto$¢ ksiggowa dlugu netto pozostaje taka sama w scenariuszu faktycznym i kontrfaktycznym. Ogdlnie rzecz
biorgc, wynik ten potwierdza, ze przeniesienia aktywéw z RFI do przedsi¢biorstwa FS Logistica sa zgodne
z warunkami rynkowymi, poniewaz oczekiwano, ze doprowadza one do ogdlnego wzrostu wartosci kapitatu
wiasnego grupy FS.

(%) Warto$¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa FS Logistica stanowi réznice miedzy wartoscia przedsiebiorstwa (tj. 82 mln EUR
w scenariuszu uwzgledniajagcym przeniesienie aktywéw i 56 mln EUR w scenariuszu nieuwzgledniajacym przeniesienia aktywéw —
zob. motyw 88) a jego dlugiem netto w wysokosci 12,7 mln EUR (Zrédlo: bilans przedsigbiorstwa FS Logistica). Daje to warto$¢
kapitatu wlasnego w wysokosci 69,3 mln EUR w scenariuszu uwzgledniajacym przeniesienie aktywéw i 43,3 mln EUR w scenariuszu
nieuwzgledniajacym przeniesienia aktywéw, co oznacza wzrost wartoSci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa FS Logistica
0 26 mln EUR w zwigzku z przeniesieniem aktywéw.

(") Warto$¢ kapitalu wlasnego RFI stanowi réznice migdzy wartoscig przedsigbiorstwa (. 2222,1 mln EUR w scenariuszu
uwzgledniajacym przeniesienie aktywéw i 2234 mln EUR w scenariuszu nieuwzgledniajgcym przeniesienia aktywéw — zob.
motyw 88) a jego dlugiem netto w wysokosci - 1 091 mln EUR (Zrédlo: bilans RFI). Daje to warto$¢ kapitalu wlasnego w wysokosci
3313,1 mln EUR w scenariuszu uwzgledniajacym przeniesienie aktywéw i 3 325 mln EUR w scenariuszu nieuwzgledniajacym
przeniesienia aktyw6w, co oznacza spadek wartosci kapitatu wlasnego RFI 0 11,9 mIn EUR w zwiazku z przeniesieniem aktywow do
przedsi¢biorstwa FS Logistica.
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(171) Wartosci obliczone w motywach 167 i 170 wskazuja, ze warto$¢ kapitalu wilasnego przedsigbiorstw bedacych
beneficjentami jest dodatnia i wzrosta réwniez w wyniku przeniesienia aktywow ze wzgledu na wigksza zdolno$é
przedsiebiorstw bedacych beneficjentami do korzystania z aktywéw (zob. motywy 86 i 87). Z ustalert tych wynika,
ze oba warunki zgodnosci z testem prywatnego inwestora, opisane w motywie 159, zostaly spelnione. Ponadto
Komisja zauwaza, ze ustalenia te potwierdzaja wniosek, iz wzrost wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstw
bedacych beneficjentami oraz utrata warto$ci kapitalu wlasnego RFI prowadza do pozytywnego wyniku netto na
poziomie grupy FS. Jak wskazano w motywie 159, taki wzrost wartosci kapitatlu wlasnego na poziomie grupy FS
stanowi dodatkowg wskazéwke, ze przedsigbiorstwo FS zachowywalo si¢ jak podmiot rynkowy przy
podejmowaniu decyzji o dokonaniu przeniesienia aktywow.

(172) Ponadto, aby stwierdzi¢, ze Srodki bedace przedmiotem postgpowania dotyczace aktywow sg zgodne z testem
prywatnego inwestora, Komisja musi oceni¢ wiarygodno$¢ badan prowadzacych do uzyskania tych wynikéw.
W zwigzku z tym w sekcji 8.1.1.2.3 Komisja dokona krytycznej oceny zalozen lezacych u podstaw badan PwC
z kwietnia i grudnia 2019 r. i stwierdzi, czy przeniesienia aktywoéw sg zgodne z testem prywatnego inwestora.

8.1.1.2.3. Test prywatnego inwestora: analizy wiarygodnosci i wrazliwosci

(173) W niniejszej sekcji Komisja oceni metodyki i zalozenia lezace u podstaw badan PwC z kwietnia i grudnia 2019 r.
W odniesieniu do metodyk Komisja zauwaza, ze w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. zastosowano
dobrze znane i powszechnie stosowane metody szacowania odpowiedni warto$ci przedsigbiorstwa i kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym Komisja uwaza, Ze oparcie testu prywatnego inwestora na tych
metodykach jest uzasadnione i whasciwe.

(174) Jezeli chodzi o zalozenia lezace u podstaw badait PwC z kwietnia i grudnia 2019 r., odnoszg si¢ one do kryteriow
stosowanych do oszacowania poziomu kapitalu wlasnego przedsigbiorstw uczestniczacych w przeniesieniu
aktywoéw. W szczeg6lnoici Komisja zauwaza, ze badania PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. opieraja si¢ na
prognozach finansowych i zawierajg pewne zalozenia dotyczace parametréw wyceny (tj. stopy dyskontowej
i warto$ci koficowej). Komisja oceni oba te elementy w dalszej cze$ci niniejszej sekgji.

(175) W odniesieniu do prognoz finansowych Wlochy twierdzg, ze zostaly one odtworzone — po dacie przeniesienia
aktywéw — na podstawie dostepnych opinii kadry kierowniczej i informacji oraz przewidywalnego rozwoju sytuacji
w momencie podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw. Komisja ocenila ten argument, analizujagc dokumenty
wewnetrzne grupy FS i dokladnie badajac, w jaki sposéb powstal proces odtworzenia prognoz finansowych ex post.

(176) Komisja stwierdzila, ze prognozy te opieraja si¢ na wewnetrznych biznesplanach na poczatkowe lata prognoz.
Dokladniej rzecz ujmujgc, biznesplan na lata 2007-2011 z dnia 17 maja 2007 r. (*!°) zawiera prognozy finansowe
dotyczace przedsigbiorstw Trenitalia i RFI na lata 2008-2011. W tabeli 11 poréwnano prognozy dotyczace
przychodéw i zyskéw (zgodnie z definicja EBITDA, tj. wynik finansowy przed odsetkami, opodatkowaniem,
deprecjacja i amortyzacjg) zawarte w biznesplanie na lata 2007-2011 z prognozami przedstawionymi w badaniu
PwC z grudnia 2019 r. (dane w mln EUR).

Tabela 11

Poréwnanie EBITDA i przychodéw prognozowanych w biznesplanie na lata 2007-2011 oraz w badaniu PwC
z grudnia 2019 r. wykorzystanym na potrzeby testu prywatnego inwestora

Przedsigbiorstwo Prognoza Zrodto 2008 2009 2010 2011
Biznesplan na lata 2007-2011 6048 6481 7171 8110
Przychody
Badanie PwC z grudnia 2019 . 5772 5834 5923 5995
Trenitalia
Biznesplan na lata 2007-2011 710 1208 1681 2319
EBITDA
Badanie PwC z grudnia 2019 r. 919 1046 1246 1388
Biznesplan na lata 2007-2011 2888 3003 3185 3424
Przychody
Badanie PwC z grudnia 2019 . 2507 2363 2788 2945
RFI
Biznesplan na lata 2007-2011 224 304 423 565
EBITDA
Badanie PwC z grudnia 2019 . 54 -101 359 503

("% Zob. motyw 18.
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Zaréwno w przypadku przedsigbiorstwa Trenitalia, jak i RFI z tabeli 11 wynika, ze zaréwno w odniesieniu do
przychodéw, jak i zysku (EBITDA) prognozy zawarte w badaniu PwC z grudnia 2019 r. s3 nizsze niz w biznesplanie
na lata 2007-2011 (**Y). Z tego powodu Komisja uznaje prognozy zawarte w badaniu PwC z grudnia 2019 r. za
ostrozne, poniewaz nizsze przychody i zyski oznaczaja nizsza warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa.

(177) Jezeli chodzi o lata 2011-2018, badania PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. bazuja na zalozeniach opartych na
dostepnych informacjach i strategiach zarzadzania oraz przewidywalnym rozwoju sytuacji w momencie
podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw. W szczegdlnosci Komisja zauwaza, ze splaty dtugu, o ktérych
mowa w badaniu PwC z grudnia 2019 r., s3 zgodne z rodzajem zobowigzan dluznych ujetych w najnowszych
bilansach dostepnych przed przeniesieniem aktywow. Jezeli chodzi o dochody, w badaniu PwC z grudnia 2019 r.
przewiduje si¢ ich zmniejszenie w latach 2013-2015 w celu uwzglednienia wejscia na wloski rynek kolei duzych
predkosci i oczekiwanej ekspansji konkurenta na tym rynku (''?). Komisja uwaza to za uzasadnione zalozenie, kt6re
prowadzi do ostrozniejszej wartosci kapitalu wlasnego w poréwnaniu z zalozeniem stalych lub rosngcych
przychodéw w latach 2013-2015.

(178) Komisja zauwaza, ze wérdd kryteriéw szacowania wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstw uczestniczacych
w przeniesieniu aktyw6éw (zob. motyw 173) znajduja si¢ zaloZenia wyceny lezace u podstaw badan PwC
z kwietnia i grudnia 2019 r., a mianowicie stopa dyskontowa i warto$¢ koficowa. W odniesieniu do badania PwC
z kwietnia 2019 r. Komisja zauwaza, ze WACC i koszt kapitalu wlasnego, tj. stopy dyskontowe majace na celu
uzyskanie wartosci przedsigbiorstwa i kapitalu wlasnego, okre$lono zgodnie z praktyka rynkows i teorig
finanséw ('%). Komisja uwaza réwniez, ze metodyka obliczania wartosci konicowej jest odpowiednia, poniewaz
opiera si¢ ona na zwyczajowym wzorze Gordona do obliczania stopy wzrostu (')

(179) Komisja zauwaza, ze stopy dyskontowe i warto$¢ konicowa wymagaja dalszych zalozen dotyczacych niektérych
parametrow.

(180) W odniesieniu do stép dyskontowych w tabeli 12 podano parametry stuzace do oszacowania WACC i kosztu
kapitatu wlasnego, ktére sa odpowiednimi stopami dyskontowymi do oceny przeniesienia aktywow na rzecz,
odpowiednio, przedsigbiorstwa FS Logistica i przedsigbiorstwa Trenitalia ('*). Aby oszacowac te parametry, Wiochy
wykorzystuja odpowiednie dane dotyczace rynku (") i dane dotyczace przedsigbiorstw (') dostepne w momencie
podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywoéw. Biorac pod uwage fakt, ze stopy dyskontowe oblicza si¢ na
podstawie danych pochodzacych z odpowiednich Zrédel rynkowych i Zrédel na poziomie przedsigbiorstw
w momencie podejmowania decyzji o przeniesieniu aktywéw, Komisja uznaje ich warto$¢ za uzasadniona.

Tabela 12

Parametry sluzjce okresleniu kosztu kapitalu wlasnego i WACC

, Przeniesienia RFI - FS Logistica Przeniesienia RFI — Trenitalia
Wzor Parametr A -
RFI ES Logistica RFI Trenitalia (¥)
Koszt kapitatu
H=A+B*C+D wlasnego 11,97 % 12,17 % 11,62 % 11,70 %
A Stopa wolna od ryzyka 517 % 4,66 % 4,65 % 4,40 %
B Beta 0,8 0,9 0,81 1,32

(") Jedynym wyjatkiem jest warto$¢ EBITDA w 2008 r. W ciggu 4 lat objetych planem suma rocznych warto$ci EBITDA przedstawionych
w badaniu PwC z grudnia 2019 r. jest jednak o 1,3 mld EUR nizsza niz w biznesplanie na lata 2007-2011.

(") Przedsigbiorstwo Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A zostalo zalozone w grudniu 2006 r., przed dokonaniem przeniesienia aktywow.

(") WACC okresla si¢ jako $redni wazony kosztu kapitatu wlasnego i kosztu zadtuzenia po opodatkowaniu, z wagami réwnymi strukturze
kapitalowej przedsigbiorstw uczestniczacych w przeniesieniu. Koszt kapitalu wlasnego jest suma stopy wolnej od ryzyka, premii
z tytulu ryzyka kraju oraz iloczynu wspélczynnika beta akcji i premii z tytutu ryzyka cen akgji. Koszt zadluzenia sktada si¢ z sumy
stopy wolnej od ryzyka i premii z tytutu zadtuzenia, ktéra odzwierciedla ryzyko przedsigbiorstw uczestniczacych w transakcji.

("% Zob. motywy 851 92.

(*1%) Jak wyjasniono w motywie 166, Komisja opiera si¢ na badaniu PwC z grudnia 2019 r., aby oceni¢ przeniesienia aktywéw z RFI do
przedsiebiorstwa Trenitalia. Aby oszacowal warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw RFI i Trenitalia, w badaniu tym
wykorzystano metodg zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych dla wiascicieli kapitalu wlasnego, w ktérej koszt kapitatu wlasnego
stanowi odpowiednig stope dyskontowa (zob. sekcja 5.2.3.2 podsekcja b). W odniesieniu do przeniesienia aktywéw z RFI do
przedsiebiorstwa FS Logistica, jak wyjasniono w motywie 169, Komisja uwzglednita dane przedstawione w badaniu PwC
z kwietnia 2019 r. W badaniu tym oszacowano warto$¢ przedsiebiorstw RFI i FS Logistica przy uzyciu metody zdyskontowanych
przeplywow pienieznych dla przedsigbiorstwa, dla ktérej WACC jest odpowiednig stopa dyskontows (zob. sekcja 5.2.3.2 podsekcja a).

(%) Mianowicie stopy wioskich obligacji skarbowych, wspélczynnik beta i premie z tytutu zadluzenia podobnych przedsigbiorstw w celu
oszacowania, odpowiednio, stopy wolnej od ryzyka, wspétczynnika beta i kosztu zadtuzenia przedsigbiorstw uczestniczacych
w przeniesieniu aktywow.

("YW szczeg6lnosci stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego, ktdry jest wykorzystywany do oszacowania wag dlugu i kapitatu
wiasnego w WACC przedsigbiorstw uczestniczacych w przeniesieniu aktywow.
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W6 P . Przeniesienia RFI — FS Logistica Przeniesienia RFI — Trenitalia
ot Arametr RFI FS Logistica RFI Trenitalia ()
Rynkowa premia z tytulu
C ryzyka cen akgji ('*%) 8,43 % 8,43 % 5,24 % 5%
D Premia uzupelniajaca 0,00 % 0,00 % 2,73 % 0,66 %
[=(A+E)*(1-F) Koszt zadluzenia 4,33 % 4,66 %
E Premia z tytutu zadtuzenia 0,80 % 1,74 %
F Stawka podatku 27,50 % 27,50 %
G D/(D+E) 0,0 % 8,26 %
J=(1-F)*G+F*H WACC 11,74 % 11,57 %

(*)  *Wspdlczynnik beta i premia uzupelniajaca to $rednie dzialéw transportu towarowego i przewozu oséb.

(181) Jezeli chodzi o warto$¢ koncowa, warto$c ta zalezy od stopy dyskontowej, ktérg Komisja ocenila w motywie 180,

(182)

(183)

oraz od nieograniczonej stopy wzrostu zyskow. W odniesieniu do tego ostatniego elementu dla trzech
przedsiebiorstw uczestniczacych w przeniesieniu aktywéw w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. zalozono
stope wzrostu w wysokosci 2 %, zgodnie z celem inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego (*'%). Komisja uwaza
takie zaloZenie za uzasadnione, poniewaz jest ono zgodne z praktyka rynkowsa ('2°).

Aby potwierdzi¢ swojg oceng parametréw okreslonych w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r., Komisja
zweryfikowala réwniez wrazliwo$¢ wynikéw testu prywatnego inwestora, stosujac alternatywne zatozenia. Celem
analizy wrazliwosci jest ustalenie, ktore wartosci stop dyskontowych i nieograniczonej stopy wzrostu sprawilyby, ze
test prywatnego inwestora nie powiodiby sie. Jak wskazano w motywie 162, Komisja zauwaza, ze Srodki bedace
przedmiotem postepowania bylyby zgodne z testem prywatnego inwestora nawet w skrajnym scenariuszu bez
synergii, tj. w sytuacji gdy aktywa generuja takie same zyski, a zatem sg warte tyle samo niezaleznie od ich
wlasnosci, pod warunkiem ze warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami jest dodatnia.
W zwiazku z tym Komisja okresli wartosci krytyczne stép dyskontowych i nieograniczonej stopy wzrostu,
a mianowicie wartosci tych parametréw w scenariuszu, w ktérym przeniesienia aktywéw nie sg juz rentowne,
poniewaz warto$¢ zyskow kapitalowych na poziomie przedsigbiorstw bedacych beneficjentami jest nizsza niz straty
kapitalowe na poziomie RFIL. Nastepnie Komisja oceni, czy te warto$ci krytyczne stanowig rozsadna alternatywe dla
parametrow przyjetych w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. Jak zostanie to wyjasnione
w motywach 183-186, Komisja stwierdza, Ze wartosci krytyczne nie sg rozsgdnymi alternatywami stuzacymi jako
wskazowka do oceny wiarygodnosci tych dwéch badan.

Jezeli chodzi o warto$¢ koncows, Komisja zauwaza, ze im wyzsza jest nieograniczona stopa wzrostu we wzorze
Gordona do obliczania stopy wzrostu, tym wyzsza jest warto$¢ kapitalu wlasnego w scenariuszach
uwzgledniajgcych przeniesienie aktywow i nieuwzgledniajacych takiego przeniesienia oraz tym wigksza utrata
kapitatu wlasnego RFI i tym wiekszy wzrost kapitalu wlasnego przedsigbiorstw bedacych beneficjentami (')
W zwiazku z tym, bioragc pod uwage fakt, Ze w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. oszacowano
pozytywny wplyw przeniesienia aktywow na zyski na poziomie grupy FS (motyw 171), krytyczny poziom

("8) W kolumnach ,Przeniesienia RFI-FS Logistica” premia z tytulu ryzyka cen akcji jest specyficzna dla Whoch, tj. uwzglednia premie
z tytutu ryzyka kraju Wloch.

(""") Zob. np. https:/[www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.pLhtml#:~:text=We%2 Otake%20decisions%200n%20monetary,inflation%20at
%200ur%202%25%20target.

(') Zob. np. https:/[corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-terminal-growth-rate/, sekcja 3.

(1" Wplyw nieograniczonej stopy wzrostu na roznice wartosci kapitalu wlasnego w scenariuszu uwzgledniajgcym przeniesienie aktywow
i nieuwzgledniajacym takiego przeniesienia jest drugorzedny w poréwnaniu z wplywem na warto$¢ kapitalu wlasnego w kazdym
scenariuszu. Powodem jest fakt, Ze zmiana wartoici kapitalu wlasnego wynika z odmiennej dlugoterminowej rentownosci
przedsigbiorstw w obu scenariuszach, do ktdrych stosuje si¢ nieograniczong stope wzrostu. Nieograniczona stopa wzrostu jako taka
jest taka sama w obu scenariuszach.
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nieograniczonej stopy wzrostu, w przypadku ktérej takie zyski znikaja, musi by¢ nizszy dla przedsigbiorstw
bedacych beneficjentami i wyzszy dla RFI w poréwnaniu z zalozeniem przyjetym w tych badaniach. Utrzymujac
nieograniczong stop¢ wzrostu przedsigbiorstw bedacych beneficjentami na poziomie 2 %, zgodnie z zalozeniami
zawartymi w badaniach, szacunki Komisji dotyczace krytycznych nieograniczonych stép wzrostu RFI sg
nastepujace ('*%):

a) w odniesieniu do przeniesienia aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa FS Logistica — stopa wynoszaca 9 %
zamiast 2 %, jak zalozono w badaniach;

b)  w odniesieniu do przeniesienia aktywéw z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia — stopa wynoszaca 10,9 %
zamiast 2 %, jak zalozono w badaniach.

Komisja uwaza, ze krytyczne nieograniczone stopy wzrostu RFI sa zbyt wysokie co najmniej z dwoch powodéw. Po
pierwsze, s3 one wyzsze niz wskazniki stosowane zwykle w praktyce rynkowej w celu sparametryzowania
nieograniczonej stopy wzrostu, a mianowicie oczekiwanej stopy wzrostu wloskiego produktu krajowego brutto
i celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego (motyw 181). Po drugie, nawet gdyby mozna bylo osiagnac te
wysokie nieograniczone stopy wzrostu, wymagalyby one wyzszych nakladéw inwestycyjnych niz te, ktére sg
obecnie zakladane w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. W badaniach tych zalozono, ze naklady
inwestycyjne réwne amortyzacji s3 w stanie utrzymac nieograniczong stope wzrostu na poziomie 2 %. Aby
utrzymac stope wzrostu na poziomie 9-10,9 %, prawdopodobnie konieczne bylyby wyzsze naklady inwestycyjne.
Takie wyzsze naklady inwestycyjne obnizylyby warto$¢ konicows, réwnowazac wplyw zalozenia wyzszej stopy
wzrostu. Ogélnie rzecz biorac, Komisja uwaza, ze wyniki badan PwC z kwietnia i grudnia 2019 r., ktére opieraly si¢
na nieograniczonej stopie wzrostu RFI wynoszacej 2 % zamiast 9 % (w przypadku przeniesienia do przedsigbiorstwa
FS Logistica) i 10,9 % (w przypadku przeniesienia do przedsigbiorstwa Trenitalia), s3 wiarygodne.

(184) W odniesieniu do stép dyskontowych Komisja zauwaza, ze skutek wzrostu ich poziomu jest odwrotny od skutku
wzrostu nieograniczonej stopy wzrostu. Oznacza to, Ze im wyzsza jest stopa dyskontowa, tym nizsza jest warto§¢
kapitalu wlasnego w scenariuszach uwzgledniajacych przeniesienie aktywdéw i nieuwzgledniajacych takiego
przeniesienia oraz tym mniejsza utrata kapitalu wlasnego RFI i tym mniejszy wzrost kapitalu wlasnego
przedsigbiorstw bedacych beneficjentami (). W zwigzku z tym, stosujac te¢ samg logike co w motywie 183,
krytyczny poziom stép dyskontowych, przy ktérym przeniesienie aktywéw nie jest juz rentowne, musi by¢ wyzszy
dla przedsigbiorstw bedacych beneficjentami i nizszy dla RFI, w poréwnaniu z zalozeniem przyjetym w badaniach
PwC z kwietnia i grudnia 2019 r.

(185) Komisja uwaza, ze stopy dyskontowe przyjete dla przedsigbiorstw bedgcych beneficjentami, a mianowicie FS
Logistica i Trenitalia, s3 ostroznymi szacunkami. Wynika to z faktu, ze te stopy dyskontowe sg wyzsze
w pordéwnaniu z warto$cig wynikajaca z ich podrecznikowej definicji (zob. przypis 119), poniewaz uwzgledniaja
one dodatkowe parametry. W szczegdlnosci w WACC stuzgcym do oceny przeniesienia z RFI do przedsigbiorstwa
ES Logistica uwzgledniono premi¢ z tytutu ryzyka kraju Wloch, przyjmujac stope wloskich obligacji skarbowych
jako stope wolng od ryzyka, a takze dodajac premie z tytutu ryzyka kraju do premii z tytulu ryzyka cen akdji,
podczas gdy wystarczytoby uwzgledni¢ tylko jeden z tych dwdch elementéw. W odniesieniu do kosztu kapitatu
wlasnego wykorzystanego do oceny przeniesienia z RFI do przedsigbiorstwa Trenitalia obejmuje to premie
uzupelniajacy z tytulu ryzyka (zob. tabela 12) nieujeta w podrecznikowej definicji kosztu kapitatu wlasnego (zob.
przypis 119). Biorac pod uwage fakt, ze podejscie to stanowi juz gérng granice WACC dla przedsigbiorstw bedacych
beneficjentami, Komisja przeprowadzi analize wrazliwosci, o ktérej mowa w motywie 183, wylacznie
z perspektywy przedsigbiorstwa RFI, okreSlajac krytyczng stope dyskontowg w taki sposéb, aby jego straty
kapitalowe staly si¢ réwne zyskom kapitalowym przedsigbiorstw bedacych beneficjentami. Szacunki Komisji
dotyczace takich krytycznych stop dyskontowych sa nastepujace (14):

a)  w odniesieniu do przeniesienia aktywow z RFI do przedsigbiorstwa FS Logistica — WACC wynoszacy 6,8 %
zamiast 11,74 %, jak zalozono w badaniach;

(12) Aby oszacowac warto$¢ krytyczna nieograniczonej stopy wzrostu RFI, Komisja wykorzystuje te same prognozy finansowe, a takze
te same wartoéci innych istotnych parametrow okreslonych w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. w celu oszacowania
warto$ci kapitalu wlasnego RFL. Ponadto Komisja nie zmienia Zadnych parametréw ani prognoz finansowych okreslajacych wartosé
kapitalu wlasnego przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica. W zwiazku z tym wartosci te pozostaja takie same jak w badaniach PwC
z kwietnia i grudnia 2019 r. Krytyczna warto$¢ nieograniczonej stopy wzrostu RFI jest rozwigzaniem réwnania z wartoscig kapitatu
wlasnego RFI po jednej stronie, ktora zalezy tylko od jednego nieznanego parametru (tj. nieograniczonej stopy wzrostu) oraz od
warto$ci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa Trenitalia/FS Logistica po drugiej stronie (tj. wartosci oszacowanych w badaniach PwC
z kwietnia i grudnia 2019 r.).

(') Wyzsza stopa dyskontowa zmniejsza warto$C biezacy strat i zyskow przeplywéw pienigznych przypadajacych odpowiednio RFI
i przedsigbiorstwom bedacym beneficjentami. Ponadto zmniejsza ona warto$¢ koficowa obliczong przy uzyciu wzoru Gordona do
obliczania stopy wzrostu.

('%) Aby oszacowaé warto§¢ krytyczng stopy dyskontowej RFI, Komisja wykorzystuje te same prognozy finansowe, a takze te same
warto$ci innych istotnych parametréw okreslonych w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r. w celu oszacowania warto$ci
kapitatu wlasnego RFI. Ponadto Komisja nie zmienia Zadnych parametréw ani prognoz finansowych okreslajacych warto$¢ kapitatu
wlasnego przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica. W zwigzku z tym wartosci te pozostajg takie same jak w badaniach PwC z kwietnia
i grudnia 2019 r. Krytyczna warto$¢ stopy dyskontowej RFI jest rozwigzaniem réwnania z wartoscig kapitalu wlasnego RFI po jednej
stronie, ktdéra zalezy tylko od jednego nieznanego parametru (tj. stopy dyskontowej) oraz od wartosci kapitalu wlasnego
przedsigbiorstwa Trenitalia/FS Logistica po drugiej stronie (tj. warto$ci oszacowanych w badaniach PwC z kwietnia i grudnia 2019 r.).
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b)  w odniesieniu do przeniesienia aktywow z RFI do przedsi¢biorstwa Trenitalia — koszt kapitalu wlasnego
wynoszacy 3,4 % zamiast 11,62 %, jak zalozono w badaniach.

Komisja uwaza, ze takie krytyczne wartoSci WACC i kosztu kapitalu wlasnego sg zbyt niskie z nastepujacych
powodéw. Jezeli chodzi o koszt kapitatu wlasnego, Komisja szacuje, Ze dolna granica wynosi 7 %, co znacznie
przekracza krytyczny koszt kapitalu wlasnego na poziomie 3,4 %. Zgodnie z praktyka rynkowa oszacowanie dolnej
granicy oblicza si¢ na podstawie metody podanej w przypisie 119 i zaklada stope wolng od ryzyka (plus premig
z tytulu ryzyka kraju) w wysokosci 4,4 % ('¥), premig z tytulu ryzyka cen akcji w wysokosci 4,79 % ('*) oraz
wspotczynnik beta wynoszacy 0,54 (7). W odniesieniu do WACC Komisja opiera si¢ na wartosci 6,87 %. Warto$¢
ta jest bardzo zblizona do krytycznego WACC wynoszgcego 6,8 %, o ktérym mowa w lit. a), ale oszacowano ja
przy zachowawczym zalozeniu premii z tytulu zadluzenia w wysokosci 0 % ('*). W zwiazku z tym, przyjmujac
alternatywne wartoéci WACC w oparciu o dane rynkowe dostepne w momencie podejmowania decyzji
o przeniesieniu aktywéw, Komisja stwierdza, ze przeniesienia aktywow sg zgodne z testem prywatnego inwestora.

(186) Ogodlnie rzecz biorgc, Komisja uwaza prognozy finansowe i zalozenia wyceny stanowigce podstawe testu
prywatnego inwestora za wiarygodne i dobrze uzasadnione. Ponadto Komisja zauwaza, ze wyniki testu prywatnego
inwestora sg wiarygodne w stosunku do alternatywnych, zachowawczych zalozen wyceny.

8.1.1.2.4. Wniosek dotyczacy zastosowania testu prywatnego inwestora

(187) Ogolnie rzecz biorgc, przeprowadzona przez Komisje ocena metodyki, prognoz finansowych i parametréw badan
PwC z kwietnia i grudnia 2019 r., a takze kontrole wiarygodnosci podstawowych zalozen i zawartych w nich
wynikéw potwierdzajg, Ze przeniesienia aktyw6éw z RFI do przedsigbiorstw FS Logistica i Trenitalia sa zgodne
z warunkami rynkowymi.

(188) Z uwagi na fakt, ze przeniesienia aktywéw z RFl do przedsigbiorstw Trenitalia i FS Logistica byly zgodne
z warunkami rynkowymi, Komisja stwierdza, ze kazdy podmiot prywatny kierujacy si¢ wylacznie motywami
dotyczacymi rentowno$ci dokonalby takich przeniesien. Wynika z tego, ze $rodki bedace przedmiotem
postepowania nie przyniosly przedsigbiorstwom Trenitalia i FS Logistica korzy$ci gospodarczej w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE.

8.1.1.3. Wniosek dotyczgcy istnienia pomocy

(189) Jak wskazano w motywie 188, Komisja uwaza, Ze przeniesienia aktywéw z RFI do przedsi¢biorstw Trenitalia i FS
Logistica nie przynosza korzysci gospodarczej przedsigbiorstwom Trenitalia i FS Logistica. Z uwagi na fakt, ze
przestanki okreslone w art. 107 ust. 1 TFUE maja charakter kumulatywny, nie jest zatem konieczne dokonywanie
oceny tego, czy przeniesienia te obejmowaly zasoby panstwowe, czy mozna je bylo przypisa¢ panstwu wloskiemu,
czy mialy charakter selektywny, czy zakldocaly konkurencje lub grozily jej zakléceniem oraz czy mialy wplyw na
wymiang handlowg miedzy pafistwami cztonkowskimi.

9. WNIOSEK

(190) Jak wskazano w motywie 189, Komisja stwierdza, Ze przeniesienia aktyw6w z RFI do przedsigbiorstw Trenitalia i FS
Logistica nie przyniosty korzysci gospodarczej przedsigbiorstwom Trenitalia i FS Logistica, a zatem nie stanowia
pomocy panistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek polegajacy na przeniesieniu z przedsigbiorstwa Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. do przedsigbiorstwa Trenitalia S.p.A.
31 aktywow we wrzesniu 2009 r. nie stanowi pomocy panstwa na rzecz przedsigbiorstwa Trenitalia S.p.A. w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE.

(') Stopa procentowa 10-letnich wloskich obligacji skarbowych (§rednia z okresu pazdziernik—grudzien 2007 r.).

(%) Zrédto: Premie z tytutu ryzyka kraju autorstwa prof. Damodarana, dostepne pod adresem https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/
archives/ctryprem07 xls. Answath Damodaran jest profesorem finanséw w Stern School of Business oraz gtéwnym ekspertem
w dziedzinie wyceny kapitatu wlasnego i innych aktywow.

() Skorygowany o dZwignie finansowa wspolczynnik beta przedsigbiorstw zarzadzajacych infrastrukturg. Zrédto: Badanie E.CA,
s. 381 39.

('*) W obliczeniach, ktére wyjasniono w przypisie 119, przyjeto rowniez koszt kapitalu wlasnego w wysokosci 7 % (tj. dolng granice
kosztu kapitalu wlasnego oszacowana w motywie 185) oraz strukture kapitatowa RFI jako wagi kosztu kapitalu wlasnego i dlugu
(zob. tabela 12).
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Artykut 2
Srodki polegajace na przeniesieniu z przedsigbiorstwa Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. do przedsigbiorstwa FS Logistica
S.p.A. 10 aktywéw w grudniu 2007 r., 42 aktywéw w grudniu 2008 1.1 5 aktywéw w lipcu 2011 r. nie stanowig pomocy
panstwa na rzecz przedsigbiorstwa FS Logistica S.p.A. w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Wloskie;j.

Sporzadzono w Brukseli dnia 24 listopada 2023 r.

W imieniu Komisji
Didier REYNDERS
Czlonek Komisji

44/44 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2864/oj
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