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ROZHODNUTIE KOMISIE (Elj) 2024/2864
z 24. novembra 2023

o Stitnej pomoci SA.32179 (2014/C) — Opatrenia $titnej pomoci v prospech spolo¢nosti Trenitalia
SpA a FS Logistica SpA - Taliansko

[ozndmené pod cislom C(2023) 7891]

(Iba anglické znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najmd na jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore, a najma na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych stran, aby predlozZili pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami (!), a so zretelom na
ich pripomienky,

kedZe:

1. POSTUP

(1)  Dna 29. decembra 2010 Komisia dostala staznost tykajicu sa Gidajnej $tdtnej pomoci, ktorti poskytlo Taliansko
spolo¢nosti Trenitalia S.p.A. (dalej len ,Trenitalia“) prostrednictvom spolo¢nosti Rete Ferroviaria Italiana S.p.A.
(dalej len ,RFI“). Spolo¢nosti Trenitalia a RFI s dcérskymi spolo¢nostami spolo¢nosti Ferrovie dello Stato S.p.A.
(dalej len ,FS%) (pozri oddiel 2.1). Podla stazovatela niektoré prevody aktiv Zelezni¢nej infrastruktiry v rdmci
skupiny FS Group () zo spolo¢nosti RFI na iné spolo¢nosti danej skupiny zahffiali pomoc. Staznost bola
zaregistrovana pod ¢islom SA.32179 (2010/CP).

(2)  Dna 11. februdra 2011 Komisia postipila uvedent staznost talianskym orgdnom a poziadala o informdcie tykajiice
sa preSetrovanych opatreni. Diia 1. aprila 2011 Taliansko poskytlo ¢iastocnt odpoved na uvedend Ziadost. Diia
14. jina 2011 zaslala Komisia Taliansku pripomenutie so Ziadostou o chybajtice informdcie. Diia 12. jala 2011
Taliansko poskytlo dalsie informécie v odpovedi na Ziadost Komisie o informécie z 11. februdra 2011.

(3)  Dia 24. novembra 2011 Komisia poZiadala Taliansko o dopliiujice informdcie. Taliansko zaslalo pozadované
informdcie 31. janudra 2012. Taliansko 8. janudra 2013 predlozilo Komisii dalsie informdcie.

(4)  Listom z 28. marca 2014 Komisia informovala Taliansko o svojom rozhodnuti zacat konanie podla ¢ldnku 108
ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (dalej len ,ZFEU“) (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) v stivislosti
s urcitymi prevodmi aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica S.p.A. (dalej len ,presetrované
opatrenia®).

(5)  V rozhodnuti o zacati konania Komisia informovala Taliansko aj o tom, Ze sa rozhodla zacat postup stanoveny
v ¢lanku 108 ods. 2 ZFEU v pripade nahrady, ktort poskytlo Taliansko spolocnosti Trenitalia za plnenie zdvizkov
vyplyvajiicich zo sluzby vo verejnom zdujme v oblasti Zelezni¢nej ndkladnej dopravy (vec SA.32953). Postdenie
uvedeného opatrenia v ramci pravidiel $titnej pomoci je predmetom samostatného kone¢ného rozhodnutia
Komisie.

() U.v.EUC156,23.5.2014,s.77.

() V tomto rozhodnuti sa spolo¢nost ES a spolocnosti, ktoré spolocnost FS vlastni a kontroluje, a to vritane spolo¢nosti RFI a Trenitalia,
oznacuje ako ,skupina FS Group“. Opis Struktdry skupiny FS Group sa uvddza v oddiele 2 tohto rozhodnutia, ako aj na oficidlnej
webovej stranke skupiny FS Group na adrese: https://fsitaliane.it/content/fsitaliane/en/fs-group/group-companies.html.
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Diia 22. aprila 2014 Taliansko poziadalo o predizenie lehoty na predlozenie svojich pripomienok k rozhodnutiu
o zacatf konania a Komisia tejto Ziadosti vyhovela 28. aprila 2014. Dila 21. mdja 2014 Taliansko poZziadalo o dalsie
predlzenie lehoty na predloZenie pripomienok k rozhodnutiu o zacati konania a Komisia tejto Ziadosti vyhovela
nasledujtici den.

Rozhodnutie o zaati konania bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie 23. médja 2014 (*). Komisia vyzvala
zainteresované strany, aby predloZili svoje pripomienky k opatreniam, ktoré boli predmetom vysetrovania.

V obdobi od jina do jila 2014 Komisia dostala pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania od Talianska a troch
zainteresovanych strdn. Taliansko predlozilo pripomienky 24. jana 2014. Dna 13. juna 2014 zdruzenie
stkromnych prevadzkovatelov nikladnej Zeleznicnej dopravy FerCargo poziadalo o predizenie lehoty na
predlozenie pripomienok k rozhodnutiu o zacati konania a Komisia tejto Ziadosti vyhovela; zdruzenie FerCargo
predlozilo pripomienky 8. jila 2014. Dna 16. jina 2014 spolocnost FS poziadala o predizenie lehoty na
predloZenie pripomienok k rozhodnutiu o zacati konania a Komisia tejto Ziadosti vyhovela; spolocnost FS poskytla
pripomienky v mene skupiny FS Group 23. jila 2014. Spolocenstvo eurdpskych Zeleznic a infrastruktdrnych
podnikov (dalej len ,CER®) predlozZilo pripomienky 19. jiina 2014.

Dna 20. jina a 6. augusta 2014 Komisia posttpila pripomienky zainteresovanych strdn Taliansku. Diia
24. septembra 2014 Taliansko poziadalo o predizenie lehoty na vyjadrenie sa k pripomienkam zamteresovanych
stran. Komisia tejto Ziadosti o predizenie vyhovela nasledu;ua den. Dia 20. novembra 2014 Taliansko zaslalo svoje
vyjadrenia k pripomienkam zainteresovanych strdn. Diia 4. novembra 2015 Taliansko doplnilo svoje Vy]adrema
o dodato¢né informdcie.

Dna 20. septembra 2017 Komisia zaslala Taliansku Ziadost o informécie, na ktor Taliansko odpovedalo 16.
a 30. novembra 2017. Diia 22. decembra 2017 zaslala Komisia Taliansku dal$iu Ziadost o informdcie, na ktort
Taliansko ¢iasto¢ne odpovedalo 31. janudra 2018. Diia 21. marca 2018 sa uskutocnilo stretnutie medzi Gtvarmi
Komisie a talianskymi orgdnmi. Komisia zaslala Taliansku 3. aprila 2018 dodato¢nt Ziadost o informdcie, na ktort
Taliansko odpovedalo 23. mdja 2018. Dna 17. decembra 2018 sa uskutocnilo stretnutie medzi Gtvarmi Komisie
a talianskymi orgdnmi, po ktorom nasledovalo dalsie stretnutie 22. janudra 2019. Taliansko predlozilo dopliujtce
informdcie 26. aprila a 28. jiina 2019.

Dnia 20. decembra 2019 zaslala Komisia Taliansku Ziadost o informdcie, na ktorti Taliansko odpovedalo 31. janudra
2020.

Na zadiatku roka 2020 vypukla pandémia ochorenia COVID-19, ktord Vyrazne otriasla hospodarstvami Unie
a vyziadala si koordinovani hospodarsku reakciu ¢lenskych $tatov a institdcii Unie v snahe zmiernif jej negativne
dosledky pre hospodarstvo Unie. Za tychto mimoriadnych okolnosti sa Komisia usilovala naliehavo reagovat na
notifikdcie opatreni 3titnej pomoci poskytnutych v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19
a zaviedla vetky potrebné procedurdlne zjednodu$enia s cielom umoznit rychly schvalovaci proces Komisie (¥).
V obdobi krizy spojenej s ochorenim COVID-19 Komisia uprednostiiovala opatrenia $titnej pomoci tykajice sa
ochorenia COVID-19 (*); v dosledku toho sa oneskorilo dokonéenie formélneho vySetrovacieho konania tykajiiceho
sa presetrovanych opatrent, ako aj dokonéenie ostatnych konani.

() Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 1.

() Ozndmenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurdpskej centrdlnej banke, Eurdpskej investi¢nej banke
a Euroskupine — Koordinovand hospoddrska reakcia na vypuknutie ndkazy COVID-19 [COM(2020) 112 final z 13. marca 2020,
oddiel 5].

() Zoznam rozhodnuti prijatych Komisiou v stvislosti s krizou spojenou s ochorenim COVID-19 je k dispozicii na webovej lokalite GR
pre hospodarsku stitaz na tomto odkaze: https://competition-policy.ec.europa.eu/system/files/2023-05/State_aid_decisions_T
F_and_107_2b_107_3b_107_3c.pdf (online stav k 20.10.2023).
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Okrem toho Rusko 24. februdra 2022 zacalo vojenskd agresiu voc¢i Ukrajine. Priame a nepriame vplyvy ruskej
vojenskej agresie mali hospodarske dosledky pre cely vnutorny trh. Této situdcia si vyZadovala rychlu reakciu
Komisie v zdujme zmiernenia jej socidlnych a hospodarskych negativnych dosledkov v Unii. Za tychto okolnosti
bola Komisia vyzvand, aby naliehavo reagovala na notifikdcie opatreni $titnej pomoci poskytnutych v sivislosti
s krizou na Ukrajine (°). V priebehu rokov 2022 a 2023 musela Komisia uprednostiiovat skiimanie uvedenych
opatreni $titnej pomoci (), ¢im sa nasledne oneskorilo dokoncenie formalneho vysetrovacieho konania tykajiiceho
sa preSetrovanych opatreni.

Dnia 17. oktobra 2023 Taliansko vynimocne stihlasilo s tym, Ze sa zriekne svojich prdv vyplyvajtcich z ¢lanku 342
ZFEU v spojeni s ¢lankom 3 nariadenia ¢. 1/1958 (¥) a Ze toto rozhodnutie sa prijme a ozndmi v anglictine.

2. OPIS SKUPINY FS GROUP A KONTEXT OTVORENIA TRHU

2.1. Reorganizicia skupiny FS Group

Ferrovie dello Stato, Societa di Trasporti e Servizi per azioni (dalej len ,stard spolo¢nost FS“) bol plne vertikdlne
integrovany taliansky Zelezni¢ny podnik a jediny pravny subjekt, ktory bol az do svojej restrukturalizcie, ktord sa
zacala koncom 90. rokov 20. storocia, zodpovedny za osobni aj ndkladni verejnt Zelezni¢n dopravu. Stard
spolo¢nost FS vlastnila vSetky aktiva, ktoré boli potrebné na vykondvanie jej povinnosti, pricom 100 % tejto
spolocnosti vlastnilo talianske ministerstvo hospodarstva a financii.

V rokoch 1998 az 2001 Taliansko zreorganizovalo starti spolo¢nost FS tym, Ze zalozilo nové dcérske spolocnosti
zodpovedné za jednotlivé obchodné oblasti, na ktoré stard spolocnost FS previedla vSetky svoje aktiva a ¢innosti.
Konkrétne Taliansko vytvorilo novd holdingovii spoloc¢nost, ktori na 100 % kontrolovalo ministerstvo
hospodarstva a financii, ¢ize spolo¢nost FS, ktord vlastni a kontroluje vietky spolo¢nosti pdsobiace v jednotlivych
obchodnych oblastiach vratane tychto spolo¢nosti:

a) spolo¢nosti Trenitalia zaloZenej v jini 2000, ktord bola poverend poskytovanim Zelezni¢nych dopravnych
sluzieb (ktoré predtym poskytovali divizia osobnej dopravy, divizia regiondlnej dopravy a ndkladnd divizia
a atvar Zelezni¢nych kolajovych vozidiel spolo¢nosti FS);

b)  spolocnosti RFI zaloZenej v juli 2001, ktord sa stala jedinym vlastnikom a sprdvcom Zelezni¢nej
infrastruktiry. Spolo¢nost RFI docasne vlastnila a spravovala aj aktiva, na ktoré sa vztahuji posudzované
opatrenia, az kym sa uvedené aktiva nepridelili d'alsim subjektom skupiny FS Group — pozri oddiel 3.1.

Spolo¢nosti Trenitalia a RFI, ako aj holdingova spolo¢nost FS a spolo¢nosti, ktoré kontroluje, tvoria skupinu FS
Group, ktord je v dplnom vlastnictve ministerstva hospodarstva a financii.

V suvislosti s reorganizaciou uvedenou v odévodneni 16 sa mali vietky aktiva potrebné na vykonavanie prislusnych
¢innosti previest na spolo¢nost Trenitalia a dalSie novozalozené subjekty uvedené v odovodneni 18, napriklad FS
Logistica, ale aj na iné subjekty, na ktoré sa toto vySetrovanie nevztahuje. Prevod niektorych nehnutelnych aktiv
viak zabrzdili pravne a technické komplikacie (), ktoré spomalili dokoncenie reorganizdcie.

(®) Ozndmenie Komisie — Docasny krizovy rdmec pre opatrenia $titnej pomoci na podporu hospodérstva v dosledku agresie Ruska proti
Ukrajine (U. v. EU C 1311, 24.3.2022,’s. 1).

() Zoznam rozhodnuti prijatych Komisiou podla docasného krizového a transforma¢ného rdmca pre opatrenia $tdtnej pomoci na
podporu hospodarstva v dosledku agresie Ruska proti Ukrajine je k dispozicii na webovom sidle GR pre hospodarsku sttaz na tomto
odkaze: https:|/competition-policy.ec.europa.eu/state-aid /temporary-crisis-and-transition-framework_sk (online stav k 16.10.2023).

() Nariadenie ¢. 1 o pouzivani jazykov v Eurépskom hospoddrskom spolocenstve (U. v. ES 17, 6.10.1958, 5. 385/58).

() Taliansko predovsetkym konstatuje, Ze pred uskuto¢nenim pridelenia sa museli ziskat, kategorizovat a overit potrebné katastrélne,
administrativne a G¢tovné dokumenty tykajtice sa aktiv, ktoré sa mali previest na spolocnost Trenitalia. Preto si spolo¢nost RFI, ktord
od starej spolocnosti FS ziskala vSetky zariadenia infrastruktdry, zachovala docasné vlastnictvo uvedenych aktiv vratane tych, ktoré sa
mali previest na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica.
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(18) Podla Talianska predstavenstvo spolo¢nosti FS v rdmci procesu reorganizicie skupiny FS Group uvedeného
v odovodneni 16, schvdlilo 17. mdja 2007 podnikatelsky pldn na obdobie 2007 — 2011 (**). Vzhladom na zna¢né
finan¢né straty skupiny FS Group (viac ako 2 miliardy EUR v roku 2006) spolo¢nost FS prijala interny restruktu-
raliza¢ny pldn na obnovenie finan¢nej Zivotaschopnosti skupiny FS Group. Okrem opatreni na znizovanie nédkladov
sa skupina FS Group rozhodla zvysit svoj prevddzkovy prijem, a to najmid prostrednictvom racionalizicie
nehnutelnosti a zariadeni, ktoré boli roztrisené po jednotlivych subjektoch skupiny FS Group. K tomu patrilo
zaloZenie $pecializovanych dcérskych spoloc¢nosti, na ktoré boli prevedené aktiva pouzivané na vykondvanie

osobitnych ¢innosti:

a)  logistickych sluZieb; na tento tcel bol v roku 2007 zalozeny novy podnik FS Logistica S.p.A. (dalej len ,FS
Logistica®), ktory mal pontkat integrované logistické sluzby po vzore ostatnych etablovanych podnikov (DB
Schenker v Nemecku a Geodis vo vlastnictve spolo¢nosti SNCF vo Franctizsku). Diia 1. janudra 2017 bola
spolocnost FS Logistica premenovand na Mercitalia Logistics S.p.A. (dalej len ,Mercitalia Logistics®) (');

b)  sluzieb mobility a spravy nehnutelnosti; na tento ticel bola 27. februdra 2008 zalozend nové spolocnost FS
Servizi Urbani S.p.A., ktord mala maximalizovat hodnotu nehnutelnosti vo vlastnictve spolo¢nosti FS;

0) inZinierskych sluzieb na zahrani¢nych trhoch; tieto sluzby poskytovala spolo¢nost Italferr S.p.A.

(19) Podla Talianska prispelo vykonanie podnikatelského plinu na obdobie 2007 — 2011 k oZiveniu finan¢nej situdcie
spolo¢nosti FS, ako sa uvddza v tabulke 1:

Tabulka 1

Kl'a¢ovy vykaz ziskov a strit, stivaha a finan¢né ddaje spoloc¢nosti FS

(EUR/milidn)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hlavné idaje z vykazov ziskov
a strat
Prevddzkové vynosy 6703 7 685 7816 7491 7985 8265 8228 8329
Prevadzkové naklady (7353) | (7222) | (6781) | (6525) | (6312) | (6461) | (6310) | (6299)
Hrub}'f preVédeOV)’I zisk (650) 463 1035 966 1673 1 804 1918 2030
Prevadzkové prijmy (EBIT) (1354) | (575 | 106 143 507 664 719 818
Cisty prijem (strata) 2115) | 409) | 16 44 129 285 381 460
Hlavné informdcie o vlastnom
imani a finan¢né informdécie
Cist}? investovany kapitél 45461 42757 | 45420 | 45948 | 46483 | 45178 | 45804 | 45834
Vlastné imanie 36444 | 36016 | 36210 | 36245 36509 | 36846 | 36736 | 37342
Cist4 finanénd situdcia 9017 6741 9210 9703 9974 8332 9068 8492
Dlh/imanie 0,25 0,19 0,25 0,27 0,27 0,23 0,25 0,23

(") V tomto rozhodnuti sa bude priemyselny pldn na obdobie 2007 — 2011 (v talianc¢ine Piano industriale 2007-2011) nazjvat aj

»~podnikatelsky pldn na obdobie 2007 — 2011*

(") Zdroj: vyrocnd sprava spolocnosti FS za rok 2017, s. 13 (Relazione finanziaria annuale).
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(EUR/milién)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Technické investicie v danom 7263 6 864 6096 5250 4143 3808 3891 3895
obdobi
Zdroj:  informdcie predloZené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 23. 7. 2014.

Pozndmka:
Udaje za obdobie 2007 — 2008 sa uvddzajii v sillade s yriitrostdtnymi tictovnymi zdsadami ITA GAAP a tidaje za obdobie 2009 — 2013 vychddzajii
z IFRS (medzindrodnych Standardov finanéného vykaznictva).

(20)

(21)

(22)

2.2, Opis dcérskych spolo¢nosti FS, ktorych sa tyka vySetrovanie Komisie

Presetrované opatrenia sa tykaji troch dcérskych spolo¢nosti FS (RFI, Trenitalia a FS Logistica) a opisuji sa
v oddiele 3.

2.2.1. RFI

Spolo¢nost RFI je poverend spravou Zelezni¢nej infrastruktiry v Taliansku na zdklade 60-ro¢nej koncesie, ktord jej
bola udelend dekrétom ministerstva dopravy a plavby v roku 2000 ('3). M4 tak zdkonny monopol na vystavbu,
udrzbu a prevadzku Zelezni¢nej infrastruktiiry, bezpecnost Zeleznic a pridelovanie trds Zelezniénym podnikom.
Podla svojho Statiitu moZe spolocnost RFI takisto vykondvat na trhu vSetky Cinnosti alebo operdcie, ktoré sa
povazujii za potrebné alebo vhodné na plnenie jej poslani (*%).

Hlavnym aktivom spolo¢nosti je samotnd Zelezni¢nd infrastrukttra. Hlavné ¢innosti spolo¢nosti RFI st:

a) ndvrh projektu, vystavba, uvddzanie do prevddzky, sprava a drzba vnitrostitnej Zelezni¢nej infrastruktiiry
a sprava kontrolnych a bezpe¢nostnych systémov na prevadzku vlakov;

b)  podpora integricie Zelezni¢nych infrastruktiir a spolupraca s ostatnymi spravcami Zelezni¢nych infrastruktir;

0) dalsie dlohy zverené spravcovi infrastruktiry podla prislusnych pravnych predpisov, ako st napriklad sprava
pristupu k infrastruktire a sluzbdm a vyber poplatkov za pouZivanie infrastruktiry, ktoré platia Zelezni¢né
spolo¢nosti.

Sluzby, ktoré spolo¢nost RFI ako sprdvca talianskej Zelezni¢nej infrastruktiry poskytuje, zahffiaji udelovanie
pristupu k Zelezni¢nej infrastruktire Zelezni¢nym podnikom, ddrzbu a rozvoj infrastruktiry, zabezpecovanie
dodrziavania noriem bezpecnosti a ochrany a vydavanie bezpe¢nostnych certifikdtov (*4).

(") Starti spolo¢nost FS menoval za sprivcu infrastruktiry taliansky $tdt prostrednictvom dekrétu Decreto del Ministro dei Trasporti
e della Navigazione n. 138T z 31. oktébra 2000. V jili 2001 prevzala od starej spolocnosti FS spravu infrastruktiry spolo¢nost RFL

() Uvedené poslania zahfnaji: ndkup alebo predaj nehnutelnosti, rozvoj obchodnych, priemyselnych alebo finan¢nych cinnosti
spojenych s cielom spolo¢nosti; ziskavanie podielov v inych spolo¢nostiach s podobnym, stvisiacim alebo dopliujicim tGéelom k jej
vlastnej ¢innosti, poskytovanie kolaterdlu a zdruk v prospech tretich strdn atd.

(") Zmluva o programe na obdobie 2001 — 2007, ¢lanok 4.
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(24)  Prijmy spolo¢nosti RFI pozostdvaji najma z prijmov zo sluZzieb infrastruktary (poplatky za pouZivanie siete, predaj
elektrickej trakcie, trajektové sluzby a stdtne prispevky na tdrzbu siete). Finanéna situdcia spolo¢nosti RFI v obdobi
2006 — 2013 sa uvadza v tabulke 2:

Tabulka 2

Kl'dcovy vykaz ziskov a strit, sdvaha a finanéné ddaje spolo¢nosti RFI

(EUR/milidn)

2006 2007 (*) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hlavné ddaje z vykazov ziskov
a strat
Prevadzkové vynosy 2302 2549 2507 2555 2613 2541 2663 2676
Prevadzkové naklady 2413) | (2427) | 2454) | 2397) | (2345 | (2302) | (2287) | (2159)
Hruby prevadzkovy zisk (111) 122 54 159 268 240 377 517
Prevadzkové prijmy (EBIT) (161) | @azs) | @) |65 135 113 246 387
Cist}? prijem (197) 17 39 9 92 98 160 270
Hlavné informdcie o vlastnom
imani a finan¢né informécie
Cist)? investovany kapital 34489 | 32474 | 33452 | 34077 | 36720 | 35413 | 35343 | 35350
Vlastné imanie 33298 | 33565 | 33075 | 33153 | 33521 33358 | 33033 | 33295
Cistd finan¢nd situdcia 1191 (1091) | 377 924 3199 2054 2310 2055
Dlh/imanie 0,04 (0,03) 0,01 0,03 0,10 0,06 0,07 0,06
Zdroj:  informdcie predloZené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 23. 7. 2014.
Pozndmka:

Udaje za obdobie 2006 — 2008 sa uvddzajii v sillade s vniitrostdtnymi tictovnymi zdsadami ITA GAAP a tidaje za obdobie 2009 — 2013 vychddzajii

z IFRS (medzindrodnych Standardov financného vykaznictva). ;

(*)  Vroku 2008 sa prvykrdt uplatnila novd zdsada tykajtica sa ndkladov na pouzivanie Zeleznicnych kolajovyich vozidiel (odpisy). Udaje za rok 2007
boli preto harmonizované aj s ohladom na oddelenie ,sektora kolajiska/manévrovania“ na spolocnost RFI.

2.2.2. Trenitalia

(25)  Spolo¢nost Trenitalia bola zaloZend v roku 2000 ako dcérska spolo¢nost plne pod kontrolou spolo¢nosti FS. V ¢ase
prijatia a vykondvania presetrovanych opatreni, ako aj v deri zacatia formdlneho vySetrovania posobila spolo¢nost
Trenitalia v oblasti osobnej aj ndkladnej Zelezni¢nej dopravy. Spolo¢nost Trenitalia je v si¢asnosti najvacsim
prevadzkovatelom Zelezni¢nej dopravy v Taliansku, ktory prevadzkuje dialkové, miestne a regiondlne osobné vlaky.
Od janudra 2017 poskytuje sluzby nakladnej dopravy spolo¢nost Mercitalia Rail.

(26)  Finan¢nd situdcia spolo¢nosti Trenitalia v obdobi 2006 — 2013 sa uvddza v tabulke 3.
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Tabulka 3

Kl'a¢ovy vykaz ziskov a strit, siivaha a finan¢né ddaje spoloc¢nosti Trenitalia

(EUR/milidn)

2006 2007 (*) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Hlavné idaje z vykazov
ziskov a strét
Prevddzkové V}'Inosy 4931 5517 5772 5759 5708 5708 5498 5498
Prevadzkové naklady (5504) | (4984) | (4854) | (4624) | (4437) | (4298) | (4148) | (4113)
Hrub}'f preVédeOV)'/ zisk (573) 533 919 1136 1270 1411 1350 1385
Prevadzkové prijmy (EBIT) (1211) | (244) | 187 315 342 496 418 432
Cisty prijem (1989) | (263) | (42) 16 73 156 207 181
Hlavné informdcie
o vlastnom imani a finan¢né
informdcie
Cist}? investovany kapitél 6 850 6 850 6981 7 833 8001 7673 8248 8332
Vlastné imanie 925 1173 1169 1529 1657 1819 1913 2091
Cist4 finanénd situdcia 5925 5677 5812 6304 6 344 5854 6335 6241
Dlh/imanie 6,40 4,84 4,97 4,12 3,83 3,22 3,31 2,98

Zdroj:  informdcie predlozené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 23. 7. 2014.

Pozndmky:

Udaje za obdobie 2006 — 2008 sa uvddzajii v sillade s vniitrostdtnymi tctovnymi zdsadami ITA GAAP a tidaje za obdobie 2009 — 2013 vychddzajit

z IFRS (medzindrodnych Standardov finanéného vjkaznictva).

(*) 'V roku 2008 sa prvykrdt uplatnila novd zdsada tykajtica sa ndkladov na pouZivanie Zeleznicnych kolajovych vozidiel (odpisy). Udaje za rok 2007
boli preto harmonizované aj s ohladom na oddelenie ,sektora kolajiska/manévrovania“ na spolocnost RFI.

(27) Od janudra 2017 boli ndkladné ¢innosti spolo¢nosti Trenitalia prevedené na novozaloZend spolo¢nost Mercitalia
Rail S.r.l. (dalej len ,Mercitalia Rail), ktort plne kontrolovala spolo¢nost Mercitalia Logistics (**). Prostrednictvom
spolo¢nosti Mercitalia Logistics poskytuje skupina FS Group sluzby nékladnej dopravy v Taliansku a v zahranici
s vyuzitim konvenénych aj kombinovanych technik prepravy.

2.2.3. ES Logistica

(28)  Spolo¢nost FS Logistica bola zriadend v roku 2007 v dosledku rozhodnutia spolo¢nosti FS zoskupit do jedného
vyhradného prevadzkovatela vietky logistické ¢innosti vykondvané v ramci skupiny FS Group. Do roku 2017 (ked
bola premenovand na Mercitalia Logistics) (') poskytovala spolocnost FS Logistica logistické sluzby v odvetvi
nakladnej dopravy, ktoré zahfnali rieSenia Zelezni¢nej aj intermodélnej dopravy, uskladiiovanie a manipuldciu, ako
aj vetky cinnosti spojené s nehnutelnostami. Spolo¢nost FS Logistica nebola nikdy povaZzovand za ,Zelezni¢ny
podnik“ v zmysle ¢ldnku 3 smernice Rady 91/440/EHS (V), pretoZe nevykondvala trakciu vlakov.

(") Spolocnost Trenitalia previedla na spolo¢nost Mercitalia Rail vietky svoje aktiva a zdvizky spojené so sluzbami ndkladnej dopravy
a logistiky. Zdroj: vyro¢nd spréva spolo¢nosti Trenitalia SpA za rok 2017, s. 26 a s. 36 (Relazione finanziaria annuale).

(*%) Pozri vyro¢ni spravu spolo¢nosti FS za rok 2017 tykajicu sa finan¢nej komunikécie, s. 13.

() Smernica Rady 91/440[EHS z 29. jila 1991 o rozvoji Zeleznic Spolocenstva (U. v. ES L 237, 24.8.1991, 5. 25).
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2.3. Informdcie o liberalizicii Zelezni¢nej dopravy v Unii a v Taliansku

23.1.  V Unii
(29)  Na trovni Unie bola Zelezni¢nd ndkladnd doprava liberalizovand v troch po sebe nasledujicich vindch.

(30) Prvd legislativna iniciativa na zaciatku 90. rokov 20. storocia vyustila do prijatia smernice 91/440/EHS, ktort museli
¢lenské $tdty transponovat do vniitrostatneho prava do 1. janudra 1993. Uvedenym aktom sa zacala liberalizdcia
Zelezni¢nej dopravy, a to zavedenim prdva medzindrodnych zoskupeni a Zelezni¢nych podnikov poskytujiicich
sluzby kombinovanej (*¥) medzindrodnej ndkladnej dopravy na pristup k Zelezni¢nej infraStruktire spolu
so zdsadou oddelenia ¢innosti vedenia infrastruktiiry a dopravy. Uvedend zdsada sa netykala $truktdr, ale funkcii,
konkrétne wctovnej funkcie. Podla uvedenej smernice sa oddelenie ¢innosti mohlo dosiahnut vytvorenim
oddelenych divizii v rdmci toho istého podniku alebo zverenim vedenia infrastruktiiry samostatnému subjektu.
Uvedené pravne rozdelenie vSak nebolo povinné.

(31) Smernica 91/440/EHS bola zmenend smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/12/ES (**), ktord je sticastou
,prvého Zeleznicného balika“ (*), ktory mali ¢lenské $tdty transponovat do vnitrostitneho prava do 15. marca
2003. V ¢lanku 10 ods. 3 smernice 91/440/EHS, zmenenej smernicou 2001/12[ES, sa Zelezniénym podnikom
udelilo na nediskrimina¢nom zéklade pravo na pristup k tymto druhom sluzZieb:

a) sluzby medzindrodnej ndkladnej dopravy v rdmci transeurépskej siete Zelezni¢nej nédkladnej
dopravy — TEREN (*');

b)  sluzby medzindrodnej ndkladnej dopravy v ramci celej Zeleznicnej siete Unie od 15. marca 2008.

(32) 'V zdujme zvysenia bezpecnosti, interoperability a otvorenia trhu so Zelezni¢nou ndkladnou dopravou bola prijata
smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2004/51/ES (%), ktord tvorila sticast tzv. druhého Zelezni¢ného balika (¥).
V uvedenej smernici sa udelilo Zelezni¢nym podnikom pravo na pristup k tymto druhom sluzieb:

a) sluzby medzindrodnej nakladnej dopravy v rémci celej Zeleznicnej siete Unie od 1. januira 2006
(s predpokladanym terminom 15. marca 2008 stanovenym v smernici 2001/12/ES);

b)  v3etky druhy sluzieb nédkladnej dopravy (vrtane vnitrostitnej) od 1. janudra 2007.

(33) V désledku toho sa trh so Zelezni¢nou ndkladnou dopravou otvoril hospodarskej stitazi od 15. marca 2003 v rdmci
transeuropske) siete Zeleznicnej ndkladnej dopravy, od 1. janudra 2006 pre medzindrodnt ndkladnt dopravu
v rdmci celej Zelezni¢nej siete Unie a od 1. janudra 2007 pre Zeleznicnii ndkladnd kabotdz. Zelezni¢nd ndkladna
doprava sa preto povazuje za plne liberalizovant na trovni Unie od 1. janudra 2007 v pripade vndtrostatnych aj
medzindrodnych sluZieb.

(**) Kombinovand doprava sa vymedzuje ako intermoddlna doprava s prisne obmedzenym cestnym tsekom, pozri ¢ldnok 1 smernice
Rady 75/130/EHS zo 17. februdra 1975 o stanoveni spolo¢nych pravidiel pre urcité typy kombinovanej cestnej/Zeleznicnej dopravy
tovaru medzi clenskymi §tatmi (U. v. ES L 48, 22.2.1975, 5. 31).

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/12/ES z 26. februdra 2001, ktorou sa menf a doplta smernica Rady 91/440/EHS
o rozvoji Zeleznic Spolocenstva (U. v. ES L 75, 15.3.2001, s. 1).

(*) Prvy zelezmcny balik obsahoval aj smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/13/ES z 26. februdra 2001, ktorou sa menf
a dopliia smernica Rady 95/18/EHS o udelovani licencif Zelezniénym podnikom (U. v. ES L 75, 15.3.2001, s. 26), a smernicu
Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/14[ES z 26. februdra 2001 o pridelovani kapacity Zeleznicnej infrastruktiiry a vyberani
poplatkov za pouzivanie Zelezni¢nej infrastruktiry (U.v.ESL75,15.3.2001, 5. 29).

() Zelezni¢nd sief v dizke priblizne 50 000 km, ako sa stanovuje v clanku 10a a v prilohe I k smernici 2001/12/ES, zahffajiica
v Taliansku so Zeleznicou spojené pristavy Ancona, Bari, Bendtky, Brindisi, Civitavecchia, Janov, Gioia Tauro, La Spezia, Livorno,
Neapol, Piombino, Ravenna, Salerno, Savona, Taranto, Terst.

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/51[ES z 29. aprila 2004, ktorou sa meni a doplfia smernica Rady 91/440/EHS
o rozvoji Zeleznic Spolocenstva (U. v. EU L 164, 30.4.2004, 5. 164).

(*) Druhy zeleznlcny balfk obsahoval aj smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/49/ES z 29. aprila 2004 o bezpecnosti Zeleznic
Spolocenstva (U.v. EU L 164, 30.4. 2004 s. 44), smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/50/ES z 29. aprila 2004, ktorou sa
meni a dopliia smernica Rady 96/48[ES o interoperabilite systému transeurépskych vysokorychlostnych Zeleznic, a smernicu
Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/16/ES o interoperabilite transeurépskeho konvenéného Zelezni¢ného systému (U. v. EU L 164,
30.4.2004, s. 114), ako aj nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 881/2004 z 29. aprila 2004, ktorym sa ustanovuje
Eurdpska Zelezniénd agentira (U. v. EU L 164, 30.4.2004, s. 1).
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(34) Smernica 91/440/EHS zmenend smernicami 2001/12/ES a 2004/51/ES, bola konsolidovana a zruSend s t¢innostou
od 17. jina 2015 smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady 2012/34/EU (). V clanku 10 ods. 1
smernice 2012/34/EU sa stanovuje: ,Zeleznicnym podnikom sa za rovnopravnych, nediskriminaénych
a transparentnych podmienok udeli pristup k Zelezni¢nej infrastruktire vsetkych clenskych Stitov na dcely
prevddzkovania vietkych druhov sluzieb Zelezni¢nej ndkladnej dopravy.”

(35) Pokial ide o osobnil Zelezni¢nt dopravu, ,tretim Zeleznicnym balikom® (prostrednictvom smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2007/58[ES (*)) sa medzindrodnd Zeleznicnd osobnd doprava otvorila hospodarskej stitazi
s t¢innostou od 1. janudra 2010. ,Stvrtym Zelezni¢nym balikom“ sa plne liberalizovala Zelezni¢nd osobna doprava:

—  smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/2370 (), ktorou sa meni smernica 2012/34/EU, sa
zelezni¢nym podnikom udeluje pristup k vnitrostitnym Zelezni¢nym sietam od 1. janudra 2019 (¥),

—  nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/2338 (**) sa od 3. decembra 2019 zaviedla povinnost
vyhlasovat sitazné konania na uzavretie zmliv o sluzbich vo verejnom zdujme, pricom bolo stanovené
prechodné obdobie do 24. decembra 2023 (¥).

2.3.2. V Taliansku

(36) Taliansko liberalizovalo sluzby Zelezni¢nej ndkladnej dopravy od 22. oktébra 2003 po nadobudnuti Géinnosti
legislativneho dekrétu ¢. 188 z 8. jula 2003 (dalej len ,legislativny dekrét ¢. 188/2003%) (*), ktorym transponovalo
do vnitrostitneho prdva prvy Zelezniény balik. V stvislosti so sluzbami vnitrostitnej ndkladnej dopravy
poskytovanymi v rdmci vnitrostitnej Zelezni¢nej infrastruktdry sa v ¢lanku 6 legislativneho dekrétu ¢. 188/2003
udelili rozne prava pristupu Zelezninym podnikom vyuZzivajicim vnutro$titnu Zelezni¢ni sief, podmienené
dodrzanim urditych podmienok (*!) a reciprocitou v pripade Zelezni¢nych podnikov usadenych v zahranici.

(*) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2012/ 34/EU z 21. novembra 2012, ktorou sa zriaduje jednotny eurépsky Zeleznicny
priestor (U. v. EU L 343, 14.12.2012, 5. 32).

(¥) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2007/58/ES z 23. oktébra 2007, ktorou sa meni a doplfia smernica Rady 91/440/EHS
o rozvoji Zeleznic Spolocenstva a smernica 2001/14/ES o pridelovani kapacity Zelezni¢nej infrastruktiry a vyberani poplatkov za
pouzivanie Zeleznicnej infrastruktiry (U.v. EU L 315, 3.12.2007, 5. 44).

(*) Smernica Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/2370 zo 14. decembra 2016, ktorou sa menf smernica 2012/34/EU pokial ide
o otvorenie trhu so sluzbami vndtrotatnej Zelezniénej osobnej dopravy a o spravu Zeleznicnej infrastruktdry (U. v. EU L 352,
23.12.2016,s. 1).

() Pozri ¢linok 3 smernice (EU) 2016/2370, v ktorom sa stanovuje, Ze aj ked smernica nadobtida Géinnost od 1. janudra 2019, jej
ustanovenia tykajice sa pristupu k Zelezniénym sietam sa zalinaji uplatiiovat az od cestovného poriadku, ktory plati od
14. decembra 2020.

(*) Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/2338 zo 14. decembra 2016, ktorym sa menf nariadenie (ES) ¢. 1370/2007,
pokial ide o otvorenie trhu so sluzbami vnitrostitnej Zelezni¢nej osobnej dopravy (U. v. EU L 354, 23.12.2016, 5. 22).

(*) Pozri cldnok 1 ods. 9 pism. 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). Legislativnym

dekrétom ¢. 188/2003 sa nahradili dva prezidentské dekréty (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) a 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), ktorymi sa transponovali
smernice 91/440[ES, 95/18[ES a 95/19ES.

Zelezni¢né podniky, ktoré cheeli v Taliansku poskytovat sluzby vntrostdtnej Zelezni¢nej nakladnej dopravy, museli mat okrem

povolenia na prevddzkovanie Zelezni¢nych sluzieb pozadovaného podla ¢linku 6 ods. 1 legislativneho dekrétu ¢ 188/2003 aj

osobitné povolenie od ministra infrastruktiry a dopravy (Clanok 6 ods. 2 legislativneho dekrétu ¢. 188/2003), ako sa vymedzuje

v ¢ldnku 131 ods. 1 zdkona ¢. 388 z 23. decembra 2000. Tymto prdvnym predpisom sa odovodiiuje potreba poskytndf takéto

povolenie, aby mohlo ministerstvo infrastruktiry a dopravy zabrdnit ndrastu Zelezni¢nych tarif a zarucit hospodarsku

zivotaschopnost ¢innosti Zelezni¢nej dopravy v Taliansku.

(}1
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(37) Legislativaym dekrétom ¢. 188/2003 sa takisto v roku 2003 ciastocne () otvoril taliansky trh so sluzbami
vnutrostitnej Zelezni¢nej osobnej dopravy. Hospodarska safaz na trhu vSak zostala v pripade vSetkych
vnutro§titnych operdcii de facto obmedzend aZz do otvorenia medzindrodnej osobnej Zeleznitnej dopravy
hospodarskej sitazi od 1. janudra 2010 a vstupu spolo¢nosti Italo — Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A. na trh
s vnutrodtitnymi vysokorychlostnymi dopravnymi sluzbami v roku 2012. Hospodarska sitaz na trhu zostala do
velkej miery zatvorend, kedZe vac$ina zmlav o sluzbach vo verejnom zdujme sa aZ na niekolko vynimiek uzatvdrala
priamo so spolo¢nostou Trenitalia (**).

(38) Taliansko transponovalo smernicu 2004/51/ES do vnutroStitneho prava legislativnym dekrétom ¢. 162
z 10. augusta 2007 (**) (v platnosti od 23. oktdbra 2007). Uvedenym dekrétom sa od 23. oktébra 2007 meni
legislativny dekrét ¢. 188/2003 tym, Ze sa Zelezni¢nym podnikom udelil pristup k talianskej Zelezni¢nej sieti za
rovnopravnych, nediskrimina¢nych a transparentnych podmienok na ticely poskytovania sluzieb medzindrodnej
ndkladnej dopravy a najneskor od 1. janudra 2007 pristup k Zeleznicnej sieti na tcely poskytovania vetkych
druhov sluzieb Zelezni¢nej nédkladnej dopravy ().

(39) A napokon Taliansko transponovalo smernicu 2012/34/EU do vniitrostitneho prava legislativnym dekrétom ¢. 112
z 15. jala 2015 (*) (v platnosti od 27. jala 2015). Uvedenym dekrétom sa znovu potvrdilo pravo Zelezni¢nych
podnikov na pristup na trh so Zelezni¢nou nakladnou a osobnou dopravou za rovnopravnych, nediskrimina¢nych
a transparentnych podmienok, s cielom zabezpecit hospoddrsku sitaz v Zeleznicnom odvetvi (¥).

3. OPIS PRESETROVANEHO OPATRENIA

3.1. Opis prevodov aktiv (,,prevody aktiv“ alebo ,,opatrenia“)

(40) Presetrované opatrenia sa tykaji prevodu 31 aktiv zo septembra 2009 zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia,
ako aj prevodu 10 aktiv z decembra 2007, 42 aktiv z decembra 2008 a 5 aktiv z jila 2011 zo spolo¢nosti RFI na
spolocnost FS Logistika za podmienok opisanych v tomto pododdiele.

(41) Rozhodnutia o prevode urcitych aktiv Zelezni¢nej infrastruktiry zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia boli
prijaté na zasadnuti predstavenstva spolo¢nosti FS konanom 7. septembra 2009 a schvdlené na valnych
zhromaZzdeniach spolo¢nosti RFI a Trenitalia konanych 10. septembra 2009.

(42) Prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia sa vykonali takto:

a) zékladné imanie spolo¢nosti RFI (,capitale sociale e patrimonio®) bolo v septembri 2009 zniZené
0 621106 000 EUR prostrednictvom zruSenia 621 106 000 kmeniovych akcii s hodnotou po 1 EUR;
zdkladné imanie spolocnosti Trenitalia bolo zdroven zvySené o 621106 000 EUR prostrednictvom
emitovania 1 242 212 kmetiovych akcif s (nomindlnou) hodnotou po 500 EUR;

b)  spolo¢nost FS zostala jedinym akciondrom spolo¢nosti Trenitalia a RFI pred zmenami zdkladného imania
spolo¢nosti RFI a Trenitalia opisanymi v pismene a) aj po nich.

(*) Otvorenie bolo podmienené dolozkou o reciprocite pre talianske Zelezni¢né podniky, ktord bola zrusend v roku 2007.

(**) Pokial ide o sief spravovant spolo¢nostou RFI, v roku 2019 len dva regidny uzavreli zmluvy o poskytovani sluZieb na zdklade verejnej
stitaze (Valle d’Aosta a Emilia Romagna), ostatné pridelili zmluvy o sluzbich priamo (okrem Lombardska pridelilo 17 regiénov
spolocnosti Trenitalia zmluvy na 9 alebo 15 rokov). Pokial ide o zostdvajicu Cast infrastruktdry, ktord scasti vlastnia z dovodu
historickych stvislosti ministerstvo infrastruktary a dopravy, regidny, provincie, obce, sikromné subjekty a iné verejné subjekty, na ta
sa uplatiuji osobitné podmienky (zdroj: Prirucka o reguldcii Zeleznic: koncepcie a prax, editori: Matthias Finger a 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).

() Clanok 25 ods. 1 legislativneho dekrétu ¢ 162 z 10. augusta 2007, ktorym sa meni ¢ldnok 12 ods. 1 legislativneho dekrétu
¢. 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).

() Clanok 2 ods. 1 pism. c) legislativneho dekrétu & 112 z 15. jdla 2015.
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(43) Prevody urcitych aktiv Zelezni¢nej infrastruktiry zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica boli schvalené na
valnych zhromazdeniach spolo¢nosti RFI a FS Logistica, ktoré sa konali 30. oktébra 2007, 26. novembra 2008
a 20. decembra 2010 (*¥).

(44) Prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica sa vykonali vo forme troch konkrétnych transakcif
uskuto¢nenych v rokoch 2007, 2008 a 2011:

a) znizilo sa zékladné imanie a aktiva spolo¢nosti RFI:
i) 0268 673 758 EUR dia 21. decembra 2007;
ii) 0151786267 EUR dia 30. decembra 2008;
iii) 03186 760 EUR dna 6. jila 2011;

b)  zdkladné imanie a aktiva spolo¢nosti FS Logistika sa zdroven zvysili o tie isté hodnoty prostrednictvom
emitovania kmenovych akcif;

0) spolo¢nost FS zostala jedinym akciondrom spolo¢nosti FS Logistica a RFI pred zmenami zdkladného imania
spolo¢nosti RFI a Trenitalia opisanymi v pismendch a) a b) aj po nich.

(45) Rozhodnutiami o prevode schvdlenymi na zasadnutiach uvedenych v odévodneni 40 sa formalizovali rozhodnutia
vedenia prijaté spolo¢nostou FS a jej dcérskymi spolo¢nostami RFI, Trenitalia a FS Logistica od roku 2007 (*).

(46) Presetrované opatrenia schvdlil akciondr spolocnosti FS, konkrétne taliansky $tdt (presnejsie ministerstvo
hospodarstva a financii). Dnia 7. jila 2009 Taliansko pokynom premiéra (**) (dalej len ,pokyn z roku 2009 (*)
schvélilo prevod urcitych aktiv Zelezni¢nej infrastruktiry, ktoré boli financované z verejnych prostriedkov, zo
spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia a na iné spolo¢nosti skupiny FS Group posobiace v odvetvi Zelezni¢nej
ndkladnej dopravy. Konkrétne sa v pokyne z roku 2009 stanovovalo, Ze:

a) spolo¢nosti RFI sa poskytla pravomoc na zaklade vlastného uvdzenia previest konkrétne prepravné zariadenia
(neuvedené v prilohe 1 k pokynu z roku 2009 (*)) na iné spolo¢nosti skupiny FS Group vritane spolo¢nosti
Trenitalia v rdmci transakcif rastu aktiv (¢ldnok 1) (¥);

b)  spolo¢nost RFI musela talianskemu ministerstvu infrastruktary a dopravy predloZit navrh obsahujtci funkéné
Specifikdcie a pontkané spoplatnené sluzby za kazdé zo zariadeni a termindlov uvedenych v prilohe 1
k pokynu z roku 2009 (¢lanok 1);

0) spolo¢nost RFI musela talianskemu ministerstvu infrastruktiry a dopravy predlozit pldn s informdciami
o fungovani jednotlivych zariadeni Gidrzby Zelezni¢nych kolajovych vozidiel vo vlastnictve spolo¢nosti RFI,
ako aj o dostupnosti zariadeni pre vietky Zelezni¢né spolo¢nosti alebo plnom vyuzivani urcitych zariadeni
niektorymi z nich (¢ldnok 2) (*);

d)  osobitné zariadenia tdrzby Zelezni¢nych kolajovych vozidiel, ktoré plne vyuzivali niektoré podniky, boli
prevedené na iné spolocnosti skupiny FS Group s cielom zniZit ndklady na ddrzbu (¢linok 2).

(**) Pravny akt, ktorym sa formalizuje prevod, bol prijaty 6. 7. 2011.

() Dita 19. septembra 2007 zaslal vykonny riaditel spolocnosti FS M. Moretti list manaZérom celej skupiny (dalej len list
z 19. septembra 2007%), ktorym sa zacal projekt prevodu aktiv v rdmci vykondvania podnikatel'ského planu na obdobie 2007 — 2011.
Diia 23. aprila 2008 schvililo predstavenstvo spolo¢nosti FS zacatie pridelovania aktiv. Dria 3. jiina 2008 bola vytvorend osobitnd
pracovnd skupina na riadenie procesu prevodu aktiv skupiny FS Group.

(*) V taliancine: ,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.

(*?) Priloha 1 k pokynu z roku 2009 obsahuje zoznam prepravnych zariadeni a terminalov vo vlastnictve spolo¢nosti RFL

(¥’) ,Takisto s cielom zniZit ndklady na Gdrzbu, ktoré v sticasnosti zndsa $tit, moze spolo¢nost RFI podla tohto pokynu na zdklade

vlastného uvdZenia previest/pridelit prepravné zariadenia, ktoré nie st uvedené v zozname v prilohe 1, inym spolo¢nostiam skupiny

FS Group, okrem iného spolo¢nosti Trenitalia, v rdmci akejkolvek ¢innosti reorganizicie, a dokonca aj v rdmci kapitalizdcie alebo

¢innosti kapitalizdcie.“ (Volny preklad z talianciny.)

,S ciefom znizit ndklady na ddrzbu a poplatky za dschovu, ktoré v stcasnosti zndsa $tét, a ziskat kapitdl, pripadne vykonat

kapitalizaciu spolocnosti Trenitalia, musi spolo¢nost RFI do 60 dni od prijatia tohto pokynu predlozit ministerstvu infrastruktary

a dopravy pldn, v ktorom sa budii za kazdé zariadenie adrzby Zelezni¢nych kolajovych vozidiel vo vlastnictve spravcu okrem vietkych

funkénych $pecifikdcif uvadzat tieto informdcie:

a) o ich dostupnosti pre vietky Zelezni¢né podniky s pristupom k sieti;

b) o ich vyhradnom pouzivani niektorymi z nich.

V kazdom pripade spravca infrastruktiry v pripade uvedenych zariadeni neposkytuje Ziadne sluzby, obmedzuje sa len na

spristupfiovanie tychto aktiv.“ (Volny preklad z talianciny.)

(4
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(47) Taliansko potvrdilo zoznam a vlastnosti prevedenych aktiv podla opisu v oddvodneni 20 rozhodnutia o zacati

konania a dodalo, Ze pravnym zdkladom na uskutoénenie prevodov nebol pokyn z roku 2009, ale taliansky
ob¢iansky zakonnik. Tabulka 4 obsahuje zhrnutie prevodov aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS
Logistica, ktoré predstavuji presetrované opatrenia.

Tabulka 4

Zoznam aktiv prevedenych zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica

Détum Prj 1 J uea Opis Hodnota
spolo¢nost

7. septembra 2009 Trenitalia Spolo¢nost RFI previedla na spolo¢nost Uttovna hodnota 621 miliénov
Trenitalia 11 zariadeni na ddrzbu EUR (}).
zelezni¢nych kolajovych vozidiel spolo¢ne
s 20 susediacimi pozemkami.

21. decembra 2007 FS Logistica | Spolocnost RFI previedla na spolo¢nost FS | Uétovna hodnota 268,7 miliona
Logistica 10 ndkladnych terminalov. EUR ().

30. decembra 2008 FS Logistica | Spolo¢nost RFI previedla na spolocnost FS | Uétovnd hodnota 151,8 miliéna
Logistica 41 nehnutelnostinachddzajicich | EUR (¥).
sa v Taliansku (napr. pozemky, sklady,
priestory, tovarne a nakladné zariadenia)
asvoj 43,75 % akciovy podiel v spolo¢nosti
SGT ().

6.jula 2011 FS Logistica | Spolo¢nost RFI previedla na spolocnost FS | Uétovna hodnota 3,2 miliéna

Logistica 5 nehnutelnosti (zdvody, EUR ().
priestory a budovy).

Zdroj:  informdcie predloZené talianskymi orgdnmi.

()

()
()

S
S

Zdroj: vjrocnd sprava spolo¢nosti RFI za rok 2009, s. 30 a 31 (Bilancio di esercizio) a vyro¢nd sprava spoloc¢nosti Trenitalia za rok
2009, s. 46 a 47 (Bilancio di esercizio).

Zdroj: vyrond sprava spolo¢nosti RFI za rok 2008, s. 27 (Bilancio di esercizio).

Societa Gestione Terminali Ferro Stradali S.p.A., taliansky prevddzkovatel kombinovanej cestnej a Zelezni¢nej dopravy, 53,3 % vo
vlastnictve spolo¢nosti FS Logistica a 34,5 % vo vlastnictve spolo¢nosti Hupac. Podl'a aktu z 30. decembra 2008 o prevode
vlastnictva bola hodnota 43,75 % podielu v spolo¢nosti SGT 491 732 EUR.

Zdroj: vyrocnd sprava spolo¢nosti RFI za rok 2008, s. 27 (Bilancio di esercizio).

Zdroj: vyrocnd sprava spolo¢nosti RFI za rok 2010, s. 27 (Bilancio di esercizio) a sprava o ¢innosti spolo¢nosti FS za rok 2010, s. 65.

3.2. Opis aktiv prevedenych na spolo¢nost Trenitalia

(48)  Aktiva prevedené na spolo¢nost Trenitalia v septembri 2009 pozostdvaja z tychto 31 zariadent:

a) 11 zariadeni Gdrzby vritane dielni vyuZivanych réznymi diviziami spolo¢nosti Trenitalia s celkovou plochou
1,6 miliéna m%

b) 20 ,pridruzenych priestorov* spojenych s dielnami, ktoré uz vlastni spolocnost Trenitalia, s celkovou plochou
0,6 miliona m2.

(49) Pridruzené priestory tvoria v podstate priestory na odstavenie a manévrovanie vedla dielne alebo budovy, ktoré st

potrebné na vyuzivanie danej dielne alebo budovy.

(50)  Pokial ide o dielne a iné technické zariadenia, Taliansko uviedlo, Ze obsluhovali rozne divizie osobnej dopravy, ako sa

stanovuje v tabulke 5.
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Tabulka 5

Opis 11 zariadeni idrzby prevedenych na spoloénost Trenitalia

Zariadenie €. Skupina aktiv Plocha prevedend v roku 2009 (v m? Prislusnd divizia spolo¢nosti Trenitalia
1 Zariadenie Bari Centrale 130000 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
2 Zariadenie Firenze Osmannoro 340000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
3 Zariadenie Firenze Romito 52000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
4 Zariadenie Genova Terralba 41000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
5 Zariadenie Napoli Smistamento 317 800 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
6 Zariadenie Messina 26 000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
7 Zariadenie Roma Prenestina 105130 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
8 Zariadenie Torino Smistamento 225000 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
9 Zariadenie Cervignano 117 940 Nékladnd Zelezni¢nd doprava
10 Zariadenie Trieste 61576 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
11 Zariadenie Verona 169 100 Nékladnd Zelezni¢nd doprava
SPOLU 1585 546
Zdroj:  informécie predlozené talianskymi orgdnmi (v pripomienkach z 24. jila 2014).
(51) 9z 11 zariadeni idrzby prevedenych na spolo¢nost Trenitalia v roku 2009 sa vyuzivalo takto:
a) divizia osobnej prepravy na dlhé vzdialenosti (4 zariadenia s celkovou plochou 0,8 miliéna m?);
b)  divizia regiondlnej osobnej prepravy (5 zariadeni s celkovou plochou 0,5 miliéna m?).
(52) Dalsie dve zariadenia tidrzby s celkovou plochou 0,3 miliéna m?* sa vyuzivali na prvostupfiovi tdrzbu Zelezni¢nych
kolajovych vozidiel ndkladnej divizie.
(53) Komplexy s 11 zariadeniami tidrzby prevedené v roku 2009 obsahujt aj vjazdové kolaje a odstavné kol'aje spojené
s uvedenymi zariadeniami idrzby na odstavenie Zelezni¢nych kolajovych vozidiel pred tdrzbou a po nej. Niektoré
z tychto zariadeni adrzby obsahuji technické priestory uréené na 3Specifické prace priamo stvisiace
s prvostupiiovou tdrzbou, ako si umyvacie rampy alebo tunely, priestory na vyprazdiovanie chemickych toaliet
a inpekéné jamy na Zelezni¢né kolajové vozidld. Podla spolocnosti FS do tychto zariadeni spolo¢nost Trenitalia
znaéne investovala uz pred prevodom aktiv, v rokoch 2003 — 2008, pretoze chcela zvysit efektivitu ¢innosti
udrzby (¥).
(54) 20 pridruzenych priestorov uvedenych v tabulke 6 tvoria tieto priestory:

a) rozne druhy priestorov v susedstve zariadeni adrzby, ktoré uz vyuzivala spolo¢nost Trenitalia, a to najma pre
diviziu osobnej prepravy na dlhé vzdialenosti (5 zariadeni s celkovou plochou 0,26 miliéna m?) a diviziu
regiondlnej osobnej prepravy (13 zariadeni s celkovou plochou 0,35 miliéna m?);

(*) Konkrétne boli modernizované depd tidrzby, aby mohli obsluhovat pridelené druhy Zelezni¢nych kolajovych vozidiel.
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b)  zostdvajiice komplexy pozostdvajice z dvoch malych priestorov (22500 m? a 14000 m? prilahlych
k zariadeniam vyuzivanym technickym oddelenim na druhostupiiovi tidrzbu osobnych vlakov a ndkladnou
diviziou.
Tabulka 6
Opis pridruzenych priestorov prevedenych na spolo¢nost Trenitalia
Skupina aktiv Plocha pre"e(‘ffrrﬁ)" roku 2009 | 1y, ¢ i spolocnosti Trenitalia, ktord ju vyuziva
1 Fabriano 19100 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
2 Ancona 70070 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
3 Sulmona 16 090 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
4 Lecce Surbo 39 815 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
5 Bologna Ravone 14 000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
6 Pisa S. Ermete 8100 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
7 Siena 4140 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
8 Milano Martesana 46 000 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
9 Voghera 22500 Technické oddelenie
10 Milano Fiorenza 50 000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
11 Napoli Centrale 45300 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
12 Catania 50065 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
13 Roma S. Lorenzo 53500 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
14 Roma Smistamento 49000 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
15 Torino Porta Nuova 10992 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
16 Novara 8500 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
17 Mestre 109 400 Divizia osobnej prepravy na dlhé
vzdialenosti
18 Trento 2300 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
19 Bolzano 9600 Divizia regiondlnej osobnej prepravy
20 Torino Orbassano 14285 Nékladnd Zelezni¢nd doprava
SPOLU 642757
Zdroj:  informécie predlozené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 24. jdla 2014.
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3.3. Opis aktiv prevedenych na spolo¢nost FS Logistica
(55) Ako sa zdoraznuje v odovodneniach 18 a 28, holdingové spolo¢nost FS sa v roku 2007 rozhodla previest zdkladné
imanie a zodpovedajtce aktiva logistickej obchodnej ¢innosti (v rozsahu, v akom boli vlastnené spolo¢nostou RFI,
ale pouzivané v logistickej obchodnej ¢innosti) na $pecializovanii spolo¢nost (FS Logistica). Tabulka 7 obsahuje
zoznam aktiv prevedenych na spolocnost FS Logistica 21. decembra 2007, tabulka 8 obsahuje zoznam aktiv
prevedenych na spolocnost FS Logistica 30. decembra 2008 a tabulka 9 obsahuje zoznam aktiv prevedenych na
spolocnost FS Logistica 6. jala 2011.
Tabulka 7
Zoznam aktiv prevedenych na spolo¢nost FS Logistica 21. decembra 2007
Termi-
ndly Pridruzené Prepojené
néklad- Sklady Kanceldrie . PO Akciovy podiel
a¢j priestory priestory
dopravy
1 Ale§sandr1a X X X X
Smistamento
2 Bari ' Ferrulcao/Barl 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 Turin X X X X
10  Verona X X X X
Zdroj:  informdcie predloZené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 24. jila 2014.
()  Ziadne prepojené oblasti v termindli Bari Lamasinata.
Tabulka 8
Zoznam aktiv prevedenych na spolo¢nost FS Logistica 30. decembra 2008
Termindly Pridruzené Prepojené
nékladnej Sklady Kanceldrie - PO Akciovy podiel
dopravy priestory priestory
1 Alegsandrla 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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Te,rminél}.l (. Pridruzené Prepojené o
n(;(l)?,ijg;] Sklady Kanceldrie priestory priestory Akciovy podiel
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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Te,rminél}.l (. Pridruzené Prepojené o
n(il)(;,iji:? Sklady Kanceldrie priestory priestory Akciovy podiel
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.
Zdroj:  informdcie predloZené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 24. jila 2014.
Tabulka 9
Zoznam aktiv prevedenych na spolonost FS Logistica 6. jila 2011
Te,li(r?iélél}.’ Klad Kanceldri Pridruzené | Prepojené Akciovy
n;opiag;] Sklady ancelarie priestory priestory podiel
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
Zdroj:  informdcie predloZené talianskymi orgdnmi v pripomienkach z 24. jiila 2014.
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(56) 'V case prevodov vlastnila spolo¢nost FS Logistica logistickd infrastruktiru roztrisent po celom tzemi Talianska
a prevadzkovant prostrednictvom troch obchodnych ttvarov: Sprava a rozvoj nehnutelnych aktiv; Multimodélna
doprava a logistika; Omnia express: doprava a stahovanie.

(57) V case prevodov mala spolo¢nost FS Logistica za tlohu navrhovanie, realizdciu, uvddzanie do prevadzky,
nadobtdanie, predaj, spravu a adrzbu logistickych Struktir, ako st intermodélne centrd, logistické platformy,
distribu¢né centrd, termindly a zariadenia na manipuldciu s ndkladom a uskladiiovanie nakladu alebo intermodélne
prepravné jednotky. Spolo¢nost FS Logistica poskytovala integrované logistické sluzby (uskladriovanie, vybavovanie
a spravu objedndvok z vyrobnych zdvodov alebo zo skladov do miest dorucenia). Takisto spravovala, zlepSovala
a rozvijala nehnutelné aktiva logistickej alebo priemyselnej povahy. Ako sa zdoéraziiuje v oddvodneni 28,
spolocnost FS Logistica bola v roku 2017 premenovand na Mercitalia Logistics.

4. DOVODY ZACATIA FORMALNEHO VYSETROVACIEHO KONANIA

4.1. Existencia Statnej pomoci

4.1.1.  Stdtne zdroje

(58) V rozhodnuti o zacati konania (odévodnenie 70) Komisia prijala predbezné stanovisko, Ze prevody aktiv uvedené
v tabulke 4 predstavovali §titnu pomoc v zmysle clinku 107 ods. 1 ZFEU. Komisia sa najskor predbezne
domnievala, Ze preSetrované opatrenia zahfali $tdtne zdroje a boli pripisatelné $tatu. Komisia k uvedenému zdveru
dospela na zéaklade zistenia, Ze aktiva boli prevedené zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica a Ze tieto tri
spolocnosti boli dcérske spolo¢nosti v tiplnom vlastnictve spolo¢nosti FS, ktorej zdkladné imanie v plnej miere
vlastnil taliansky $tdt. Komisia takisto uviedla, Ze taliansky $tat ako 100 % akciondr spolo¢nosti FS menoval ¢lenov
predstavenstva, a preto mal v ¢ase predmetnych transakcif rozhodujtci vplyv na riadenie spolo¢nosti RFI, dcérskej
spoloc¢nosti v iplnom vlastnictve spolo¢nosti FS.

4.1.2.  Hospoddrska vjhoda

(59) Pokial ide o existenciu hospoddrskej vyhody, Komisia mala pochybnosti o tom, ¢i boli preetrované opatrenia
realizované za trhovi cenu, kedZe talianske orgdny nepredlozili Ziadne ex ante hodnotenia trhovych cien
prevedenych aktiv, ktoré by preukdzali, Ze spolo¢nost RFI konala ako organizdtor trhu v ¢ase, ked sa presetrované
opatrenia prijimali (*). Komisia spochybnila aj to, Ze predmetné transakcie predstavovali prevod aktiv v rdmci tej
istej podnikovej skupiny, na ktord sa nevztahuji pravidld Stitnej pomoci. Komisia konstatovala, Ze zdvizok
vyplyvajiici zo smernice 91/440/EHS oddelit ¢ty medzi dopravnymi ¢innostami a spravou infrastruktdry
v Zelezni¢nom odvetvi je opodstatneny skutocnostou, ze dopravné ¢innosti sa vykondvajii na konkuren¢nom trhu.
Vzhladom na to sa Komisia domnievala, Ze prevod aktiv medzi podnikatelskymi subjektmi v rdmci tej istej
podnikovej skupiny zo sprévcu infrastruktiiry na Zelezni¢ného prevddzkovatela bez dokladnej tivahy mohol viest
k hospodarskemu zvyhodneniu prevddzkovatela, pretoze sa zlepsilo jeho konkurenéné postavenie v porovnani
s postavenim konkurentov na trhu (¥).

(60) Komisia konkrétne dospela k predbeznému zdveru, Ze aktiva spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica sa vyznamne
zvysili bez toho, aby za ne uvedené podniky museli zaplatit. Okrem toho prevedend infrastruktdru, ktord sa mohla
predat ako byvaly majetok spravcu infrastruktiry inym Zelezni¢nym spolo¢nostiam, mohli vyuzivat iba spolo¢nosti
Trenitalia a FS Logistica. Komisia zd6raznila, Ze tento podmiene¢ny pristup k infrastruktire mohol mat osobitny
vyznam pre zariadenia tdrzby, ktorych pristup a naklady tvoria vyznamny faktor konkurencieschopnosti na trhu so
sluzbami Zelezni¢nej ndkladnej dopravy.

(61) Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia dospela k predbeznému zdveru, Ze preSetrované opatrenia zahffiali
hospodarsku vyhodu pre spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica.

(*) Odovodnenie 61 rozhodnutia o zacati konania.
(*) Odovodnenie 62 rozhodnutia o zacati konania.
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(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

(68)

4.1.3. Selektivnost

V rozhodnut{ o zacat{ konania dospela Komisia k predbeznému zdveru, Ze predetrované opatrenia boli selektivne,
kedZze ich vyhody vyuZivali podla vietkého iba spolocnosti Trenitalia a FS Logistica.

4.1.4.  Narusenie hospoddrskej siitaZe a vplyv na obchod

V rozhodnuti o zacati konania Komisia konstatovala, Ze sluzby Zelezni¢nej ndkladnej dopravy st v Taliansku
liberalizované od roku 2003. Vyvrdtila aj tvrdenia Talianska, Ze preSetrované opatrenia by sa mali povaZovat za
stcast povodnej reorganizdcie skupiny FS Group z rokov 2000 — 2001, ktord sa uskutocnila pred otvorenim
daného trhu, a Ze prevod aktiv, ktory sa uskuto¢nil v roku 2009, zahffal aj dielne vyuzivané predovsetkym na
Gdrzbu Zelezni¢énych kolajovych vozidiel pre osobnt dopravu, Cize odvetvie, ktoré bolo na trovni Unie
liberalizované az od 1. janudra 2010.

Komisia konstatovala, Ze talianske orgdny nepredlozili ziadny dokaz o tom, Ze rozhodnutie o prevode aktiv, ktory sa
uskutocnil v rokoch 2007 az 2011, bolo prijaté uz v ¢ase povodnej reorganizicie v rokoch 2000 — 2001 a Ze
presetrované opatrenia boli podla vietkého realizované az v dosledku pokynu z roku 2009 (*). Pokial ide
o tvrdenie Talianska, Ze Gdrzbarske dielne zahffiali osobné Zeleznicné kolajové vozidld, Komisia poukdzala na to, Ze
Taliansko nepreukazalo, Ze uvedené aktiva boli pridelené na osobnii dopravu, a Ze Taliansko v kazdom pripade
pokracovalo v prevode aktiv aj po liberalizcii trhu s osobnou dopravou, kedZe o poslednom predmetnom prevode
sa rozhodlo v roku 2010 a zrealizovany bol v roku 2011 (¥).

Komisia preto zastdva predbezny ndzor, Ze preSetrované opatrenia boli prijaté, ked sa taliansky trh so Zelezni¢nou
nakladnou dopravou otvoril hospodérskej sttazi, takze uvedené opatrenia boli schopné narusit hospodarsku sttaz
na danom trhu. Okrem toho, kedZe hlavni aktéri na talianskom trhu so Zelezni¢nou ndkladnou dopravou posobili
v Case prevodov aj na medzindrodnej drovni, Komisia dospela k predbeznému zdveru, Ze uvedené opatrenia
ovplyvnili obchod v rémci Unie (*).

4.1.5.  Predbezny zdver

Komisia preto dospela k predbeznému zdveru, ze preSetrované opatrenia v prospech spolo¢nosti Trenitalia a FS
Logistica predstavovali titnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

4.2. Zlucitenost pomoci

V rozhodnuti o zacati konania Komisia prijala predbezny ndzor, Ze na tento pripad sa nevztahovali Ziadne dovody
zluéitel’nosgi s vnatornym trhom stanovené v ¢lanku 93, ¢lanku 106 ods. 2, ¢lanku 107 ods. 2 alebo ¢lanku 107
ods. 3 ZFEU.

Nasledne Komisia vyjadrila pochybnosti o zlucitelnosti presetrovanych opatreni s vndtornym trhom a vyzvala
Taliansko, aby predlozilo svoje pripomienky k moznym dévodom zlucitelnosti.

5. PRIPOMIENKY TALIANSKA

Taliansko predlozilo dva hlavné argumenty:

a) Taliansko dodrzalo odvetvové pravidli Unie platné pre vertikdlne integrované spolo¢nosti, najmi pri
uskutociiovani prevodu aktiv;

b)  preSetrované opatrenia opisané v tabulke 4 st v sdlade s kritériom sikromného subjektu v trhovom
hospodarstve a neznamenajii §tatnu pomoc.

(*) Odovodnenie 67 rozhodnutia o zacati konania.
(*) Odovodnenie 68 rozhodnutia o zacati konania.
(*Y) Odovodnenie 69 rozhodnutia o zacati konania.
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5.1. Dodrzanie odvetvovych pravidiel Unie pri prevodoch aktiv

(70) Pokial ide o prvy argument, Taliansko tvrdilo, Ze ani v smernici 91/440[EHS, v zneni zmien, ani
v smernici 2012/34/EU sa nestanovuje povinnost, aby bola v ramci podniku Zelezni¢nd doprava oddelend od
spravy infrastruktdry. Taliansko vychddza z dvoch rozsudkov Stidneho dvora (vo veci C-556/10 (*') a vo veci C-369 /
11 (%) a konstatuje, Ze, ako uz uviedlo pocas konania vo veci C-556/10, ,,povmnost oddelenia stanovend
normotvorcom Unie v stvislosti s funkciami Zelezni¢nej dopravy a sprdvy infrastruktdry md Gétovnd povahu® ( ).
Preto sa Taliansko domnieva, Ze v prave Unie sa nevyZaduje, aby ¢lenské staty zaviedli oddelenie ¢innosti spravy
infrastrukttry od dopravnych cinnosti vykondvanych Zelezni¢nymi podnikmi v rdmci predmetného podmku
Taliansko takisto tvrdi, Ze v prave Unie sa zelezmcnym podnikom ani inym osobdm (inym ako sprévca
infrastruktiry) nebrdni vlastnit aktiva, ktoré mozno opisat ako ,Zelezni¢nd infrastruktiru® v silade s ¢lankom 3
smernice 91/440/EHS.

(71) Podla Talianska je tento pristup v stlade so samotn)’lmi zdsadami préavnych predpisov Unie v oblasti Zelezni¢nej
dopravy, konkrétne so zdsadou riadenia a organizacnej nezavislosti Zelezni¢nych skupin, v silade s obchodnyml
a trhovymi zdsadami (najma ¢ldnkami 4 a 5 smernice 91/440/EHS). Aj v smernici 2012/34/EU sa uzndva sloboda
integrovanych skupin organizovat sa podla potreby do zoskupeni spolocnosti alebo divizii (pozri ¢ldnok 7 ods. 1
smernice 2012/34/EU) (*%).

(72) Na zéklade tychto Gvah Taliansko tvrdi, ze v prave Unie sa poskytuje Zelezniénym podnikom dplnd sloboda
pridelovat prostriedky a aktiva pravnym subjektom, ktoré tvoria skupinu. Tdto sloboda pridelovania zahfiia
moznost nezdvisle organizovat rozne ¢innosti, a to bud vo viacerych divizidch v rdmci jedného podniku, alebo vo
viacerych spolo¢nostiach v rdmci jednej skupiny. Tdto sloboda zahffia moZznost zmenif internd organiziciu
podnikov, a to v pripade potreby aj prerozdelovanim ich ¢innosti a aktiv medzi roznymi diviziami alebo
spolo¢nostami.

(73) Taliansko okrem toho tvrdilo, Ze v stilade s platnymi pravidlami Unie moze byt Zelezniény podnik prijemcom istého
mnozstva aktiv poskytnutych inymi spolo¢nostami v ramci tej istej skupiny a potencidlne sa stat vlastnikom
takychto aktiv bez ohladu na to, ¢i boli povodne pridelené inému podmku zo skupiny. Taliansko navyse poukazuje
na to, Ze a fortiori sa podla pravidiel Unie uplatiiuje prisluind diskrecnd pravomoc aj vtedy, ak sa aktiva previdzané
v rdmci skupiny nemozu klasifikovat ako ,infrastruktiira“.

(74)  Taliansko sa preto domnieva, Ze preetrované opatrenia uvedené v rozhodnuti o zacati konania predstavujﬁ ¢innosti
restrukturalizdcie v rdémci skupiny FS Group, ktoré st dplne legitimne a v stlade so sirokou diskre¢nou prévomocou,
ktord umoziuje pravo Unie Zelezniénym skupindm pri organizovani ich struktiry a Cinnosti podla vlastného
uvaZenia.

(75) Taliansko tvrdi, Ze v tomto pripade sa prislusné Cinnosti reorganizdcie zacali uz na zaciatku 21. storocia, ale
v dosledku viacerych prekdzok sa oneskorili (pozri odovodnenie 17). Okrem toho Taliansko odkazuje na tvrdenia
spolocnosti FS (pozri oddiel 6.1.1), na zdklade ktorych zastdva ndzor, Ze prislusné Cinnosti boli v stilade
s ,hospoddrskym a odvetvovym pristupom“. Podla spolocnosti FS a Talianska bolo cielom tychto ¢innosti
optimalizovat distribaciu prostriedkov skupiny vo vztahu k roznym prislusnym oblastiam podnikania.

5.2. Neexistencia $titnej pomoci pri prevode aktiv

(76) 'V suvislosti s prevodom presetrovanych aktiv Taliansko uvddza, Ze nie st splnené kumulativne podmienky
stanovené v ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU na to, aby opatrenie predstavovalo $titnu pomoc.

(") Rozsudok z 28. februdra 2013, Komisia/Nemecko, vec C-556/10, ECL:EU:C:2013:116.

(*) Rozsudok z 3. oktébra 2013, Komisia/Taliansko, vec C-369/11, ECLLEU:C:2013:636.

(**) Rozsudok z 28. februdra 2013, Komisia/Nemecko, vec C-556/10, ECL:EU:C:2013:116, bod 49.

(*Y) Podla Talianska sa na to, samozrejme, vztahuje poziadavka nezédvislosti ,zdkladnych funkcii uvedenych v ¢lénku 7
smernice 2012/34/EU.
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5.2.1.  Pripisatelnost

(77) Pokial ide o pripisatelnost talianskemu $tatu, Taliansko uvadza, Ze spolo¢nost FS je pri svojom riadeni nezdvisld od
Stdtneho akciondra (ministerstva hospoddrstva a financif) a Ze preSetrované opatrenia prijala bez akéhokolvek
verejného zasahovania alebo zapdjania, s iplnou obchodnou autonémiou a s ¢isto obchodnou logikou. Taliansko sa
odvoldva na judikatiiru vo veci Stardust Marine (*%).

(78) Vzhladom na okolnosti pripadu sa Taliansko domnieva, Ze podniky skupiny FS Group zapojené do prevodu aktiv
konali nezavisle od $titneho akciondra (ministerstva hospodarstva a financii). Taliansko tvrdi najmd, Ze v pokyne
z roku 2009 sa nespochybniuje neexistencia pripisatelnosti talianskemu $titu: pokyn z roku 2009 je tdajne
,praviiym ustanovenim vo vSeobecnom rozsahu, ktoré ma politicky ciel a bolo prijaté v stlade so zdkonom
¢. 400/1988, preto ako také vyjadruje politickti volu, ale nemd priame Géinky“ (). Podla nazoru talianskych
orgdnov potvrdzuje nezdvizny charakter pokynu z roku 2009 aj skutocnost, Ze ¢ldnok 1 tohto pokynu, v ktorom
sa stanovuje prevod niektorych termindlov a prepravnych zariaden{ na spolo¢nost Trenitalia, nikdy spolo¢nosti FS
a RFI nevykonali.

5.2.2.  Stdtne zdroje

(79) Taliansko tvrdi, Ze presetrované opatrenia nemali Ziadny priamy ani nepriamy vplyv na prostriedky zo 3tdtneho
rozpoc¢tu, nad ktorymi mal tdt skuto¢nu kontrolu. Okrem toho dodava, Ze:

a)  predmetné ¢innosti predstavujii ¢innosti rozdelenia spolo¢ného podniku uskutocnené v rdmci skupiny FS:
preto bolo o nich rozhodnuté, boli vykonané a mali pravne a hospodarske ti¢inky vylu¢ne v rdmci skupiny FS;

b)  uvedené ¢innosti ako také pozostdvali z prevodu aktiv a akcii, ktoré uz boli sicastou skupiny FS Group,
a preto nemali vobec Ziadny vplyv na jej celkovi Struktiru, ktord zostala nezmenend aj po uskutocneni
¢innosti.

5.2.3.  Hospoddrska vyhoda

5.2.3.1. Vseobecné uvahy

(80) Podla Talianska sa v rozhodnuti o zacati konania predmetné ¢innosti nespravne povazuji za bezodplatny nakup.
Prévny a hospoddrsky charakter prevodov aktiv, ktorych sa tyka konanie, je dplne iny. Podla Talianska ide
o ¢innosti rozdelenia v ramci skupiny FS Group, t. j. o ¢innosti restrukturalizdcie, ktoré s bezné v rdmci Stdtnych aj
stkromnych skupin a riadia sa pravom Unie a vndtrostitnym priavom obchodnych spolo¢nosti. S osobitnym
zretelom na rozdelenia Taliansko poukazuje na to, Ze ¢innosti tohto druhu sa na trovni Unie riadia smernicou
Rady 82/891/EHS (7). Ako sa stanovuje v uvedenej smernici (pozri ¢ldnok 2) (*%), ,rozdelenia“ zahffiaju prevod akcif
spoloc¢nosti, ktord ziskava aktiva (v dosledku ¢innosti), na akciondrov spolo¢nosti, ktord strica aktiva (v savislosti
s uvedenou ¢innostou). Podla Talianska sa v podobnych pripadoch prevod aktiv nikdy neuskuto¢iiuje vymenou za
zaplatenie ceny, ale prostrednictvom pridelenia akcif partnerovi (Cize nejde o prevod aktiv za peniaze, ale za akcie).

(**) Rozsudok z 15. mdja 2002, Franctizsko/Komisia, vec C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.
(*) Rozsudok Stitnej rady zo 6. aprila 2011, vyneseny rozhodnutim RG ¢. 4639/2009 o mimoriadnom opravnom prostriedku podanom
voci pokynu z roku 2009 réznymi podnikmi Zelezni¢nej nékladnej dopravy.
() Siesta smernica Rady 82/891/EHS zo 17. decembra 1982 o rozdeleni akciovych spolo¢nosti, vychddzajiica z ¢lanku 54 ods. 3 pism. g)
zmluvy (U. v. ESL 378, 31.12.1982, 5. 47).
Podla Talianska sa smernicou 82/891/EHS upravuji zaleZitosti stvisiace s prdvom obchodnych spolo¢nosti. Pokial ide o taliansky
pravny systém, Taliansko zdoraziuje, Ze v sulade s ustanoveniami obcianskeho zdkonnika sa moze v pripade, ak jedna a td istd
materskd spolo¢nost vlastni spolocnost, ktord sa rozdeluje, aj spolocnost, na ktort sa prevddzaji aktiva, rozdelenie uskuto¢nit
zjednodusenym postupom stanovenym v kombinovanych ustanoveniach ¢lankov 2506b a 2505 obcianskeho zdkonnika. V takom
pripade sa ustanovenia ¢lanku 2501b prvého odseku bodu 3 (vymenny pomer akcif a vyska doplatku v peniazoch), bodu 4 (postupy
pridelenia akcii) a bodu 5 (ddtum zaciatku ticasti na zisku z pridelenych akcif) neuplatiiuji a rovnako sa neuplatiiujd ani ustanovenia
¢lankov 2501d (sprdva sprdvneho orgdnu) a 2501e (sprdva expertov) obcianskeho zdkonnika. Celkovo podla Talianska postupy
pouzité na prevod predmetnych aktiv neobsahuji Ziadne ocenenie prevedenych aktiv, kedZe aktiva zostali vo vlastnictve skupiny (len
sa stali vlastnictvom inej spolocnosti v rdmci skupiny na zdklade tctovnej hodnoty) a pridelili sa materskej spolocnosti
novoemitovanych akcif na zdklade ndrastu aktiv prijimajticej dcérskej spolocnosti.

(58
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KedZe Cinnost pozostdva len z vykonania vnitornej restrukturalizdcie, pre skupinu FS Group ako celok je neutralna.
Jednoduché premiestnenie (niektorych) aktiv z jedného miesta na druhé sa uskutociiuje v ramci tej istej skupiny (**).

(81) Podla Talianska st preto prevody skiimanych aktiv z hospodarskeho hladiska totozné s prevodmi medzi internymi
diviziami jednej spolo¢nosti, neobsahujii nova kapitédlovii injekciu do skupiny FS Group a st obmedzené iba na
internd restrukturalizdciu: ako také nepredstavujt vyhody, a preto nepredstavuji $tatnu pomoc podla ¢lanku 107
ods. 1 ZFEU. Taliansko tvrdi, Ze toto postidenie sa potvrdzuje aj v rozhodovacej praxi Komisii, najmi vo veciach
Banque Postale () a Chronopost (*!), ako to potvrdzuje Sudny dvor ().

(82) Taliansko doplnilo svoje pociato¢né pripomienky tromi $tddiami nezavislych expertov, v ktorych sa preukazuje, Ze
prevody aktiv s v stlade s trhovymi podmienkami, a preto pre prijimajice spolo¢nosti, konkrétne FS Logistica
a Trenitalia, nepredstavuji Ziadnu hospodérsku vyhodu. V oddiele 5.2.3.2 sa uvadzaja tri tadie.

5.2.3.2.  Stddie nezdvislych expertov predlozené Talianskom

1) Stadia PwC z aprila 2019 tykajdca sa prevodu aktiv na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica

(83) 'V stadii spolo¢nosti PricewaterhouseCoopers (?) (dalej len ,PwC*) z aprila 2019 sa odhaduje ziskovost prevodov
aktiv vypocitanim a ndslednym porovnanim podnikovej hodnoty troch spolo¢nosti, ktoré sa zicastnili na transakcii
(Trenitalia a FS Logistica, prijemcovia, a RFI, povodny vlastnik), v dvoch scendroch: i) skuto¢ny scendr (s prevodmi
aktiv) a ii) kontrafaktudlny scendr (bez prevodov aktiv). Z vysledkov vyplyva, Ze podnikovd hodnota prijemcov,
najmd spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica, je v prvom scendri vyssia ako v druhom, zatial ¢o v pripade povodného
vlastnika, spolo¢nosti RF, je to naopak.

(84) Podnikovd hodnota je stictom trhovej hodnoty vlastného imania a dlhu, a preto predstavuje hodnotu spolo¢nosti
ako celku, t. j. z hladiska drzitelov dlhopisov aj akciondrov. V §tadii sa odhaduje podnikové hodnota na zdklade
metddy diskontovanych pefiaznych tokov, ktord pozostiva z vypoctu stcasnej hodnoty oc¢akdvanych ,volnych
petiaznych tokov smerom do firmy*“ (FCFF) (*).

(85) 'V pripade kazdého scendra a kazdej spolo¢nosti ziicastiiujicej sa na prevodoch aktiv sa v $tadii PwC z aprila 2019
pouzivaji prognézy FCFF do roka 2017, ku ktorym sa pripocitava kone¢nd hodnota, aby sa zapocitalo aj obdobie
po roku 2017. Kone¢nd hodnota, ktord predstavuje hodnotu kazdej spolo¢nosti zicastiiujiicej sa na prevode aktiv
po roku 2017, je vysledkom pouzitia Gordonovho vzorca rastu (*)). V Gordonovom vzorci rastu sa predpokladd
trvald miera rastu normalizovanych FCFF. Normalizicia pozostdva zo stanovenia kapitdlovych vydavkov (,capex”)
rovnajlcich sa odpisom, zmien ¢istého prevadzkového kapitdlu rovnajicich sa nule a predpokladu rovnakého
ziskového rozpitia ako v poslednom roku obdobia planovania. A napokon sa v $tadii pre kazdy scendr vypocitava

(") V tejto suvislosti Taliansko zdoraziuje, Ze niektoré prevody sa tykali aj aktiv, ktoré boli znovu postipené spolocnosti RFI inymi
spolo¢nostami skupiny FS Group, a to najmd prevod casti termindlov Torino Orbassano a Maddaloni Marcianise, ktoré dovtedy
vlastnila spolo¢nosti FS Logistica.

(*) Rozhodnutie Komisie z 21. decembra 2005 tykajice sa idajnej Statnej pomoci, ktort Franctizsko poskytlo na zaloZenie a prevadzku
spolo¢nosti Banque Postale [K(2005) 5421] (U. v. EU C 21, 28.1.2006, s. 4).

(') Rozhodnutie Komisie z 1. okt6ébra 1997 tykajtice sa idajnej $tatnej pomoci, ktort Franctizsko poskytlo spolo¢nosti SFMI-Chronopost
[K(1997) 3146] (U. v. ES L 164, 9.6.1998, 5. 37).

(*) Rozsudok z 1. jula 2008, Chronopost/Ufex a i., spojené veci C-341/06 P a C-342/06 P, ECLL:EU:C:2008:375.

(**) PriceWaterhouseCoopers je renomovand ekonomicko-konzulta¢nd spolocnost.

(*) VoIné penazné toky smerom do firmy (FCFF) si stctom prevddzkovych a investicnych pefiaznych tokov. Neobsahuji finanéné
penazné toky, t. j. ndklady na tGrokovid sadzbu, dividendy, prilevy a odlevy dlhov. Preto FCFF predstavuji mieru zisku dosiahnutd
celym podnikom, konkrétne drzitelmi dlhopisov aj akciondrmi.

(**) Gordonov vzorec rastu sa pouZiva na uréenie hodnoty urcitého aktiva za predpokladu, zZe aktiva prinesi ur¢ity zisk, ktory konstantne
rastie pri urcitej trvalej pevnej sadzbe.

g
WACC—g
(uvedeny v od6vodneni 85), g je trvald miera rastu pefiaznych tokov a WACC st vazené priemerné kapitdlové naklady.

Gordonov vzorec rastu je TV = NCF x , kde TV je kone¢nd hodnota, NCF je normalizovany pefiazny tok
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(87)

(88)

(89)

podnikovd hodnota kazdej spolo¢nosti ztcastnujicej sa na prevode aktiv ako sicet sucasnej hodnoty FCFF
a konecnej hodnoty pomocou vézenych priemernych kapitdlovych nékladov (*) (WACC) kazdej spolo¢nosti ako
diskontnd sadzba.

Rozdiel v peniaznych tokoch v scendri s prevodmi a bez prevodov predstavuje synergie, ktoré mohla skupina FS
Group od preSetrovanych opatreni ocakévat. Pokial ide o prevody zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia,
spolo¢nost RFI nimi prichddza o zisk rovnajtici sa rente plyntcej z aktiv, ktoré prenajala spolo¢nosti Trenitalia, bez
suvisiacich ndkladov, t. j. dani z nehnutelnosti a odpisov. Usly zisk spolo¢nosti RFI sa pripiSe spolo¢nosti Trenitalia
po prevode. Po prevode bude spolo¢nost Trenitalia vyuZivat aj navratnost investicii zameranych na zlep3enie aktiv,
ktoré by sa neuskutocnili, keby spolo¢nost RFI zostala vlastnikom uvedenych aktiv (pozri napr. odovodnenia 98
a 99). Tieto investicie sa zameriavaji na racionalizdciu procesu udrzby Zelezni¢nych kolajovych vozidiel
spolo¢nosti Trenitalia a zahffiaji okrem iného $trukturdlne Gpravy adrzbarskych dielni, zmeny ich rozmiestnenia,
ndklady na automatizaciu a prisposobenie sa novym druhom Zelezni¢nych kolajovych vozidiel. Celkovo sa v stadii
uvédza, Ze prevod aktiv by umoznil spolo¢nosti Trenitalia uskutocnit investicie, ktoré by boli o 205 miliénov EUR
vysSie ako v pripade scendra, v ktorom by bola vlastnikom aktiv spolo¢nost RFL Tieto dodatoéné investicie za
obdobie 2010 - 2017 () by priniesli ndvratnost v celkovej vyske 382,55 miliona EUR na tsporach nakladov na
udrzbu v porovnani so scendrom, v ktorom by bola vlastnikom aktiv spolo¢nost RFI. Na tirovni spolo¢nosti FS je
preto synergiou vyplyvajicou z prevodu aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia névratnost investicif
zamerand na zlepSenie aktiv.

Pokial ide o prevody zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica, spolo¢nost RFI nimi prichddza o zisk rovnajtci
sa prendjmu aktiv spolo¢nosti FS Logistica bez savisiacich ndkladov, t. j. dani z nehnutelnosti a odpisov. Zdroven
prevody znamenaju pre spolo¢nost FS Logistica prinosy, ktoré vyplyvaja z investicii zameranych na zlepsenie aktiv
a vy$sich vynosov z prendjmu uvedenych aktiv na trhu. Pokial ide o investicie, zameriavajii sa na zvy3enie stropu
dostupného na prenajimanie na trhu (napr. mimoriadna tdrzba existujicich aktiv, vystavba novych skladov,
spolo¢né podniky na vystavbu novych termindlov) a dosahuji vysku 38,2 miliéna EUR za obdobie 2010 — 2017.
Celkovo podla $tadie prinosy pre spolo¢nost FS Logistica viac ako kompenzujii straty spolo¢nosti RFI, pretoze
spolocnost FS Logistica je ako spolo¢nost $pecializujiica sa na podnikanie v logistike schopnd ziskat viac hodnoty
z prevedenych aktiv.

Zo §tudie vyplyva, Ze v scendri s prevodmi aktiv v prospech spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica je odhadovana
hodnota pre spolo¢nost Trenitalia 4 639 milibnov EUR, pre spolo¢nost FS Logistica 82 miliénov EUR a pre
spolo¢nost RFI 2 206 miliénov EUR. V kontrafaktudlnom scendri (bez prevodov aktiv) zo §tidie vyplyva podnikova
hodnota 4315 milibnov EUR pre spolo¢nost Trenitalia, 56 miliénov EUR pre spolocnost FS Logistica
a 2 234 miliénov EUR pre spolo¢nost RFL. Spolo¢ne maji prevody aktiv za ndsledok zvySenie podnikovej hodnoty
spolocnosti Trenitalia o 325 miliénov EUR a spolo¢nosti FS Logistica o 26 miliénov EUR a zniZenie podnikovej
hodnoty spolo¢nosti RFI o 28,3 miliéna EUR. Zo §tudie takisto vyplyva, Ze z celkového zniZenia podnikovej
hodnoty spolo¢nosti RFI (o 28,3 miliéna EUR) je mozné 16,4 miliéna EUR pripisat prevodu na spolo¢nost
Trenitalia a zvySok prevodom na spolo¢nost FS Logistica (*).

Celkovo sa v tudii PwC z aprila 2019 dospieva k zdveru, Ze v dosledku synergif vyplyvajicich z prevodov aktiv
nérast podnikovej hodnoty prijemcov (0 325 miliénov EUR v pripade spolo¢nosti Trenitalia a 26 miliénov EUR
v pripade spolo¢nosti FS Logistica) prevazuje nad stratou spoloc¢nosti RFI (28,3 miliéna EUR). Z toho vyplyva, Ze na
trovni skupiny FS Group sa presetrovanymi opatreniami zvy$ila podnikova hodnota o 322,7 miliéna EUR.

(*) WACC sa ur¢ujii ako vdzené priemerné kapitdlové ndklady a néklady na dlh po zdaneni, pricom ich podiely sa rovnaji kapitdlovej
Struktiire spolo¢nosti zticastiujicich sa na prevodoch.

(*’) Investicie a Gspory ndkladov predstavujii sumy za obdobie 2010 — 2017 bez diskontovania.

(*)) Inymi slovami, v $tidii PwC z aprila 2019 sa odhaduje, Ze podnikovd hodnota spolo¢nosti RFI by bola 2 222,1 miliéna EUR v scendri
s prevodmi aktiv iba v prospech spolocnosti FS Logistica, ale 2 217,6 miliéna EUR v scendri s prevodmi aktiv iba v prospech
spolo¢nosti Trenitalia.
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2) Stadia PwC z decembra 2019 tykajtica sa prevodu aktiv na spolo¢nost Trenitalia

(90) Stddia PwC z decembra 2019 predstavuje dalsie postidenie ziskovosti prevodov aktiv zo spolo¢nosti RFI na
spolo¢nost Trenitalia. Podobne ako v $tidii PwC z aprila 2019 sa aj v §tadii PwC z decembra 2019 porovnéva
ziskovost spoloc¢nosti RFI a Trenitalia v scendroch s prevodom a bez prevodu aktiv. Hlavny rozdiel medzi tymito
dvomi $tadiami spociva v tom, Ze v §tudii PwC z decembra 2019 sa ziskovost posudzuje v hodnote vlastného
imania, nie v podnikovej hodnote. Zatial ¢o pri podnikovej hodnote sa posudzuje spolo¢nost ako celok, t. j.
hodnota dosiahnutd drzitelmi dlhov aj akciondrmi, pri hodnote vlastného imania sa zohladiiuje hodnota
spolo¢nosti iba z pohladu akciondrov.

(91) V stidii PwC z decembra 2019 sa hodnota vlastného imania odhaduje pomocou ,modelu diskontovaného
peniazného toku do vlastného imania“, ktory pozostéva zo stcasnej hodnoty volnych pefiaznych tokov dostupnych
akciondrom (FCFE). Uvedené penazné toky st sihrnom volnych periaznych tokov do firmy, ktoré sa pouZivaji na
vypocet podnikovej hodnoty (pozri odévodnenie 84), a finan¢nych petiaznych tokov, t. j. celkovych prirastkov
peniaznych tokov z nového dlhového financovania bez bytkov penaznych tokov v podobe drokovych nékladov
a splatok dlhu (**). FCFE ako také umoziuji merat, kolko pefazi je k dispozicii na potencidlne rozdelenie dividend
akciondrom. A napokon je hodnota vlastného imania vysledkom vypoctu sticasnej hodnoty volnych penaznych
tokov do vlastného imania na zéklade pouzitia kapitalovych nakladov ako diskontnej sadzby.

(92)  V pripade spolocnosti RFI a Trenitalia aj oboch scenarov, s prevodom aj aktiv aj bez nich, sa v §tidii PwC z decembra
2019 ziskavajii volné peniazné toky do vlastného imania pripocitanim predpokladanych finanénych penaznych
tokov k volnym pefiaznym tokom smerom do firmy zo Stadie z aprila 2019. Stiidia PwC z decembra 2019
obsahuje aj kone¢nt hodnotu vlastného imania na konci obdobia podnikatelského pldnu, ktorym je rok 2018.
Uvedend kone¢nd hodnota je uplatnenim Gordonovho vzorca rastu, v ktorom sa predpoklada trvaly rast volnych
petiaznych tokov do vlastného imania konstantnym tempom od bodu normalizovania drovne uvedenych
petiaznych tokov. Normalizdcia volného penazného toku do firmy sa odohrdva v rovnakom ¢ase ako normalizdcia
vypocitand v $tadii PwC z aprila 2019 (odovodnenie 85), zatial ¢o normalizdcia finanénych penaznych tokov
spociva v stanoven finan¢nych vydavkov na mierne nizsiu hodnotu ako v minulom roku obdobia podnikatelského
planu, pricom splatky a emisie dlhu sa rovnaji nule. A napokon sa v $tadii PwC z decembra 2019 ziskava hodnota
vlastného imania spolocnosti RFI a Trenitalia ako stcasnd hodnota prislusnych volnych pefaznych tokov
spolo¢nosti do vlastného imania v kazdom zo scendrov na zaklade pouzitia prislusnych kapitdlovych nakladov ako
diskontnej sadzby.

(93) Vstadii PwC z decembra 2019 sa odhaduje hodnota vlastného imania spolo¢nosti Trenitalia a RFI na Grovni 1 102,3
a 3 813,7 miliéna EUR v scendri s prevodom aktiv a na tirovni 964,2 a 3 830,4 miliéna EUR v kontrafaktudlnom
scendri. Uvedené odhady znamenaji, Ze prevodom aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia sa vytvorila
hodnota pre akciondrov na Grovni skupiny, kedZe v spolo¢nosti Trenitalia sa vytvorilo dodatocné vlastné imanie vo
vyske 138,1 miliéna EUR a v spolo¢nosti RFI zaniklo vlastné imanie iba vo vyske 16,7 miliéna EUR. V stadii PwC
z decembra 2019 sa okrem vy¢islenia zo $tidie PwC z aprila 2019 uvddza aj iné vycislenie vyhody vyplyvajicej
z prevodu aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia z hladiska skupiny FS Group.

3) Stadia spolocnosti E.CA

(94) Stadiou E.CA z jiina 2019 E.CA, ktorti vypracovala ekonomickd konzultaénd spolocnost E.CA (), sa doplnaji dve
uvedené Stadie a posudzuje sa v nej spolahlivost $tidie PwC z aprila 2019. Okrem toho sa v nej vysvetluje
ekonomické odovodnenie prevodov a podporuje vyber metodiky v pripade stiidie PwC z aprila 2019.

(**) Finan¢né penaZné toky pozostavajii z Girokovych platieb bez dani, spldtok dlhu a emisie dlhovych néstrojov.
(") E.CA je renomovana ekonomickd konzulta¢nd spolo¢nost vymenovand skupinou FS Group na poskytnutie odborného poradenstva
v tomto pripade.
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Pokial ide o metodiku, v §tidii E.CA sa vysvetluje, preco je metdda podnikovej hodnoty vhodnejsia na urcenie Gspor
z efektivnosti vyplyvajiceho z prevodov aktiv ako metdda hodnoty vlastného imania. Je to tak preto, lebo metdda
podnikovej hodnoty sa zameriava na prijmy a ndklady spolo¢nosti ako celku, v rdmci ktorych vznikaji Gspory. Na
druhej strane si metdéda hodnoty vlastného imania vyZzaduje prognézy finanénych pefiaznych tokov, ktoré by
nemali byt priamo ovplyviiované opatreniami na dosiahnutie efektivnosti, ktorymi sa stimuluji prevody aktiv.
Ekonomickd konzulta¢nd spolo¢nost E.CA sa preto domnieva, Ze je vhodnejSie na postidenie ziskovosti prevodov
aktiv pouzit metédu podnikovej hodnoty.

V stadii E.CA z jina 2019 sa takisto posudzuji predpoklady stiidie PwC z aprila 2019 tykajiice sa WACC. Zatial ¢o
Stadia PwC z aprila 2019 vychddza pri odhadovani podnikovej hodnoty z jednej hodnoty WACC, v stidii E.CA
z juna 2019 sa vytvdra cely rozsah hodn6t WACC pre kazda zo spolo¢nosti ztcastiiujtcich sa na prevodoch aktiv,
a to na zdklade varidcii klG¢ovych parametrov pouzitych na vypocet hodnoty WACC, najmi beta koeficientu,
rizikovej prirdzky a bezrizikovej sadzby (7).

V §tudii E.CA z juna 2019 sa potvrdzuji vysledky $tadie PwC z aprila 2019 o synergidch vyplyvajicich z prevodov
aktiv. Vyplyva z nej, Ze najvyssi odhad straty hodnoty spolo¢nosti RFI, ktory sa ziskal pouzitim najnizsej hodnoty
rozsahu WACC spolocnosti RFl, je 56 miliénov EUR, zatial ¢o najniz§i odhad ndrastu hodnoty spolo¢nosti
Trenitalia a FS Logistica, ktory sa ziskal na zdklade predpokladu najvy$sej hodnoty rozsahu WACC uvedenych
spolo¢nosti, dosahuje vysku 195, resp. 24 miliénov EUR. Celkovo by aj pri pouziti konzervativnych hodnot WACC
bola tvorba hodnoty na trovni spolo¢nosti FS asponi 163 miliénov EUR (7).

A napokon sa v §tadii E.CA z jina 2019 uvaddza od6vodnenie prevodov aktiv. Ekonomickd konzulta¢nd spolo¢nost
E.CA sa domnieva, Ze prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica viedli
k decentralizicii pravomoci na prijimanie rozhodnuti o uvedenych aktivach v rdmci skupiny FS. Podla ekonomicke;j
tedrie () je optimalne decentralizovat rozhodnutia tykajice sa nestrategickych, relativne malych a beznych
podnikatel'skych investicii, o ktorych majii dcérske spolocnosti alebo manazéri divizii pravdepodobne lepsie
informdcie ako ich nadriadeni. Keby sa takéto rozhodnutia prijimali na centralizovanej trovni, neviedli by
k optimdlnym vysledkom. Manazéri divizii by totiZ nemali motivéciu delit sa o svoje informdcie, pretoze Cast
vyhod, ktoré by takéto rozhodnutia priniesli, by pripadla ich nadriadenym.

V §tadii E.CA z jiina 2019 sa dospieva k zdveru, Ze rovnakd ekonomickd teéria sa uplatiiuje aj na prevody aktiv zo
spolocnosti RFI na spolo¢nost Trenitalia a FS Logistica. Aktiva, ktoré boli prevedené na tieto dve spolo¢nosti, sa
pouzivali na bezné Cinnosti, napriklad ¢innosti logistiky a udrzby, ktoré neboli sticastou hlavnych cinnosti
spoloc¢nosti RFL Preto je podla ekonomickej konzultatnej spolo¢nosti E.CA rozumné predpokladat, Ze spolo¢nost
RFI nemala o vyuzivani uvedenych aktiv rovnaki droven informdcii ako spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica. Podla
spolo¢nosti E.CA z ekonomickej tedrie (pozri odovodnenie 98) vyplyva, Ze bez prevodov by spolo¢nosti Trenitalia
a FS Logistica neuskutocnili investicie opisané v odovodneniach 86 a 87, pripadne nie na rovnakej drovni, pretoze
¢ast vyhod by ziskala spolo¢nost RFL V $tadii E.CA z jina 2019 sa takisto dospieva k zdveru, Ze v zdsade mohla
skupina FS Group zaviest schému vyjedndvania, ktord by obsahovala investicie spolo¢nosti RFI vymenou za
nédhradu od spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica, ¢o mohlo viest k tej istej optimélnej investi¢nej stratégii, akd
vyplynula z prevodov aktiv. Podla stidie E.CA je viak primerané ocakdvat problémy s uzatvdranim zmliiv, Casom
a so zdrzaniami s cielom zabréanit tomu, aby schéma vyjedndvania viedla k optimélnemu investicnému vysledku,
kym aktiva vlastni zdstupca, ktory by mal z takychto investicii prospech.

(") Beta koeficient akcie je miera rizika akcie, ktord vypovedd o tom, do akej miery sa ndvratnost akcie 1i§i vzhladom na névratnost na
celkovom trhu s akciami. Cfm vy33i je beta koeficient, tym vyssia je rizikovost akcie. Rizikova prirdzka je rozdiel medzi ndvratnostou
v indexe akciového trhu a bezrizikovou sadzbou. Bezrizikovd prirdzka je ndvratnostou aktiva bez rizika neplnenia. Bezrizikovd
prirdzka, beta koeficient a rizikovd prirdzka sii potrebné na stanovenie kapitdlovych nékladov.

(" Tento tidaj sa ziskava takto: 195 miliénov EUR + 24 miliénov EUR — 56 miliénov EUR.

(") Pozri napriklad: Aghion P, Tirole J., Formal and real authority in organizations (Formalna a skuto¢nd prévomoc v organizécidch), Journal
of political economy, 1. 2. 1997, 105(1), s. 1 az 29; Milton H, Raviv A., Allocation of decision-making authority (Pridelenie rozhodovacej
pravomoci), Review of Finance, 9. 3. 2005, s. 353 az 383.
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(100) Na zdklade tychto 3tadif sa Taliansko domnieva, Ze prevody aktiv boli v stlade s trhovymi podmienkami.

5.2.4.  NaruSenie hospoddrskej siitaze

(101) Taliansko tvrdi, Ze na trovni Unie sa liberalizdcia trhov so Zelezni¢nou dopravou zacala v roku 2007 v pripade
nakladnej dopravy a v roku 2010 v pripade osobnej dopravy. Pravidld stdtnej pomoci sa uplatiiuji az po uvedenych
datumoch a Ziadne predchddzajiice zdsahy, za predpokladu, Ze spliiajii ostatné podmienky stanovené v ¢ldnku 107
ods. 1 ZFEU, sa nemozu povazovat za ,pomoc, pripadne sa mozu maximdlne povazovat za ,existujiicu pomoc*.
K tomuto bodu Taliansko poznamendva, Ze rozhodnutie o prevodoch aktiv v rokoch 2007 a 2011 bolo prijaté uz
v Case restrukturalizdcie skupiny FS Group v rokoch 2000 — 2001, teda v Case, ked bolo nepochybné, zZe trh nebol
liberalizovany. Okrem toho Taliansko pripomina, Ze takmer v3etky aktiva prevedené v roku 2009 st ,,vyhradené” na
¢innosti osobnej Zelezni¢nej dopravy, ktoré boli liberalizované az neskor (™).

(102) Taliansko takisto odkazuje na rozhodnutie vo veci Chronopost (¥). V uvedenej veci Sidny dvor podla Talianska
udajne potvrdil, Ze prevody aktiv prostrednictvom podnikovych ¢innosti v rdmci skupiny nenartsaji hospodarsku
sttaz ani nehrozia naru$enim hospodarskej sutaze.

6. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

6.1. FS

6.1.1.  Pripomienky tykajtice sa procesov prevodu

(103) Spolo¢nost FS podporuje stanovisko Talianska zhrnuté v oddiele 5.2. Spolo¢nost FS dalej uvadza, Ze rozhodnutie
o prevode aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica bolo prijaté ddvno predtym, ako sa
prevod redlne uskuto¢nil. Okrem toho spoloc¢nost FS uvddza, Ze prevedené aktiva svojim charakterom neprispievali
k riadeniu talianskej Zelezni¢nej infrastruktiry ani naii neboli potrebné. Podla spolo¢nosti FS sa prevedené aktiva
skladajti z: hlavnych opravérenskych dielni, dieln{ a skladov nachddzajicich sa mimo obvodu drdhy; pozemkov
a parkovacich ploch nachddzajicich sa mimo obvodu Zelezni¢ného priestoru, pripadne, ak sa nachddzaji v jeho
rdmci, nepotrebnych na Zelezni¢né ¢innosti; budov pre cestujicich; servisnych budov, inych budov ,neprispie-
vajucich” k Zelezni¢nym ¢innostiam a inych ,neprispievajicich® budov z dévodu ich zamyslaného tcelu (napriklad
jedalne a odborné skoly).

(104) Spolo¢nost FS tvrdi, Ze prevod aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica v rdmci procesu
prevodu aktiv bol odlozeny z dévodu pravnych a technickych problémov, najmi technickych problémov
s katastrom. Po prvé, kedZe boli aktiva uvedené v databdze spolo¢nosti od roku 1999, pred ich pridelenim inym
obchodnym jednotkdm bolo potrebné vykonat kontroly na mieste s cielom identifikovat a presne stanovit velkost
uvedenych aktiv (vrtane ich katastrdlnych hranic), ako aj ich hodnotu. Tieto aktiva zahfnali Gdrzbarske dielne,
multifunkéné dynamické zariadenia, hlavné tidrzbérske dielne, niektoré ndkladné termindly a iné nehnutelnosti.

(105) Po druhé sa proces spomalil aj v dosledku regulaénych zmien v odvetvi na trovni Unie: v priebehu Siestich rokov
boli vydané tri baliky Zelezni¢nych smernic, pricom kazdou z nich sa vyznamne upravoval prévny rdmec
a v dosledku toho aj podnikatelsky plén a riadenie predmetnych podnikov.

(106) Tieto komplikdcie sa na zaciatku vyriesili zjednodusenim pridelovania aktiv jednotlivym spolo¢nostiach, na ktoré
bola skupina rozdelend. Spolo¢nost RFI si ponechala vlastnictvo niektorych nehnutelnosti, ktoré neboli nevyhnutné
na plnenie jej poslania spravcu infrastruktiry (pozri odévodnenia 16 a 17). Vzhladom na to neboli niektoré aktiva
uvedené v od6évodneni 103 v danom case pridelené novozriadenej spolocnosti Trenitalia, hoci boli jednoznacne
priradené k jej dopravnym ¢innostiam, ale zostali do¢asne medzi aktivami spolo¢nosti RFL

(107) Toto pociatocné rieSenie sa vSak povazovalo za docasné: v Case rozdelenia spolo¢nosti v roku 2000 sa uz
predpokladalo, Ze uvedené aktiva budii neskor prevedené.

(%) Pozri odovodnenie 35.
(”®) Pozri pozndmku pod ¢iarou €. 68.
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Spolo¢nost FS tvrdi, ze prevod aktiv na dopravné &innosti a spravu infrastruktiiry patril k stanovenym cielom
podnikatelského plidnu na obdobie 2007 — 2011. Podla spolo¢nosti FS sa v podnikatel'skom pldne na obdobie
2007 - 2011 vydanom v méji 2007 predpokladala racionalizicia ¢innosti, ktord sa mala okrem iného dosiahnut
prostrednictvom lepSieho riadenia nehnutelnosti. Tym by sa umoznilo vytvorit hodnotu a vypracovat nové
obchodné ¢innosti, ako aj zalozit nového logistického prevadzkovatela (FS Logistica) a spolocnost $pecializujiicu sa
na rozvoj nehnutelnosti a poskytovanie integrovanych sluzieb mestdm a okolitym oblastiam (FS Sistemi Urbani).

Prevod 10 zariadeni nachddzajicich sa v roznych ndkladnych termindloch na spolo¢nost FS Logistica, ktory patril
k iniciativam uvedenym v podnikatelskom pline na obdobie 2007 — 2011, vychddza z celkového posiidenia
ndkladnej siete a dvojitej analyzy: na jednej strane sa prevody zameriavali na zniZenie poctu obsluznych miest ich
koncentrdciou do zariadeni s lepSou vykonnostou a primeranym technickym vybavenim; na druhej strane sa
prevody zameriavali na pridelenie Casti zariadeni v hlavnych ndkladnych termindloch s cielom identifikovat
odvetvia obsluhované spolo¢nostou RFI a Casti, ktoré uZ nie st potrebné na plnenie jej povinnosti v ramci koncesie
na spravu infrastruktary, a to s prihliadnutim na scendre predpokladaného dopytu.

Pokial ide o nehnutelnosti, spolo¢nost FS tvrdi, Ze prevodmi sa sledovali tieto ciele: i) dosiahnut ziskové vyuZzivanie
aktiv (pridelit ich spolo¢nosti FS Logistica), ktoré by sa inak nemohli vyuZivat na dosahovanie zisku; ii) rozvijat
hodnotné priestory a nehnutelnosti urcené na pouzivanie na inti ako ndkladnd alebo osobnt Zelezni¢nt dopravu
(priradené spolo¢nosti FS Sistemi Urbani, ktorej sa netyka toto vySetrovanie); iii) ziskat prostriedky urcené na
podporu podnikovych programov.

Podla spolocnosti FS patri zvolend metdda prevodu uvedenych aktiv, t. j. Ciastocné oddelenie (%), zahftiajlica emisiu
novych akcii v pripade zvy3enia kapitalu (ako operdcia tykajiica sa spolo¢nosti Trenitalia, uvedend v oddiele 3.1)
alebo priradenie kapitdlovych podielov v novych spolo¢nostiach (ako operacia tykajica sa spolo¢nosti FS Logistica,
uvedend v oddiele 3.3) k beznym typom vnitroskupinovej reorganizdcie, ktord sa bezne vykondva
v podnikatelskom svete na tcéely optimalizdcie organiza¢ného profilu spolo¢nosti s cielom zlepsit jej efektivnost
a vykonnost, a napokon aj podporit tvorbu hodnét. Spolo¢nost FS tvrdi, Ze predmetnou metddou sa vyvazuje
kapitalova Struktdra skupiny FS Group, aby mohla uskuto¢nit investicie predpokladané v podnikatel'skom pldne na
obdobie 2007 — 2011 bez prisunu novej likvidity.

6.1.2.  Pripomienky tykajiice sa podnikatelského odovodnenia prevodov aktiv

Spolo¢nost FS tvrdi, Ze vyvoj Zelezni¢nych systémov si historicky vyzaduje dostupnost rozsiahlych priestorov pre
Zelezni¢né zariadenia. V tychto priestoroch sa okrem Zelezni¢nych kolaji, zriadovacich stanic a posunovacich kolaji
Casto stavali aj budovy na rozne Gcely spojené so Zelezniénymi ¢innostami: tidrzbu Zelezni¢nych kolajovych
vozidiel, sklady materidlu pre infrastruktiru a Zelezni¢né kolajové vozidld, zariadenia na testovanie materidlov,
sklady uhlia a palfv, rozvodne, stanice pre cestujicich, ndkladné sklady, parkovacie plochy a pristupové rampy pre
ndkladné sklady, depd Zelezni¢nych kolajovych vozidiel, servisné budovy pre Zeleznicny persondl (napriklad
jeddlne, prezliekarne, ,Zeleznicné hotely”, spolocenské priestory, ubytovne pre zamestnancov). Tento druh
organizdcie mal za ndsledok, Ze etablované Zelezni¢né spolo¢nosti naakumulovali v priebehu desatro&i velky pocet
nehnutelnosti. V druhej polovici 20. storocia sposobilo zatvorenie mnoZstva Zelezni¢nych trati a outsourcing
viacerych sluzieb spojenych so Zelezni¢nym odvetvim naakumulovanie ,neprispievajicich aktiv* v Zelezni¢nych
podnikoch. Oddelenie spravy a t¢tovnictva vyvolané smernicou 91/440/EHS si potom vyzadovalo distribiiciu
vietkych aktiv takychto podnikov medzi roznych aktérov, na ktorych sa rozdelili etablované Zelezni¢né podniky.

(") Proces oddelenia spolo¢nosti predstavuje oddelenie urcitej Casti alebo urcitych ¢asti obchodnych ¢innosti organizdcie od hlavnej
spolo¢nosti tak, aby sa stali samostatnymi subjektmi.
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(113) V dosledku toho bolo hlavnym cielom vedenia spolocnosti FS efektivnejsie a vyvdzenejsie pridelit aktiva, ktoré
neboli potrebné pre subjekt, ktory ich vlastnil (RFI). Spolocnost FS tvrdi, Ze prevod ddrzbarskych dielni na
spolocnost Trenitalia a ich pridelenie spolo¢nosti Trenitalia (prostrednictvom oddelenia vykonaného v roku 2009)
zodpovedali tymto obchodnym tvahdm:

a)  riadenie dep tdrzby a ich pridruzenych priestorov nepatrilo k beznym ¢innostiam spolo¢nosti RFI, ktord
nemodernizovala a neskvalitiiovala uvedené aktiva, aby zabezpecila ich vyssiu efektivnost a zostiladila ich
s potrebami pouzivatela (konkrétne spolo¢nosti Trenitalia), ani to robit nemohla;

b)  prevodom vlastnictva tychto aktiv na spolo¢nost Trenitalia, ktord bola ¢iasto¢ne zodpovednd za vykondvanie
celého procesu Gdrzby Zelezni¢nych kolajovych vozidiel, sa umoznilo zacatie Cinnosti racionalizécie
a prepracovania siete zariaden{ tidrzby v silade s podnikatelskym planom skupiny;

0) konkrétne si optimalizdcia siete dep Gdrzby, ich reorganizdcia a zniZenie poctu centier vyzadovalo zmeny
rozmiestnenia pouzivanych dep drzby, pricom v niektorych pripadoch na to boli potrebné zna¢né investicie;

d)  transakciou sa pomohlo dosiahnut vyvazenejsie rozdelenie aktiv medzi spolo¢nosti v skupine.

Podla spolocnosti FS viedli tieto prevody k vy3Sej odmene za investovany kapitdl a posilnili postavenie skupiny
v odvetvi. Okrem toho prevod aktiv umoznil spolo¢nosti Trenitalia lepsie identifikovat investi¢né oblasti, ktoré boli
potrebné na optimalizdciu jej sluzieb a riadenie investicif.

(114) Spolo¢nost ES tvrdi, Ze pridelenie alebo prevedenie idrzbarskych dielni bolo plne v stilade s charakterom a ticelom
podobnym transakcif, ktoré vykonali hlavni konkurenti spolo¢nosti FS v Unii. Spolo¢nost FS predlozila niekol'ko
prikladov, konkrétne podnikovii reorganiziciu vykonant v rovnakom obdobi hlavnymi Zelezni¢nymi skupinami
v Unii, najmi skupinou SNCF Group vo Franctizsku, RENFE v Spamelsku Deutsche Bahn Group v Nemecku
a SNCB v Belgicku. Podla spolocnosti FS sa tieto reorganizaéné procesy Casto vykondvali prostrednictvom
podnikovych transakeif, t. j. oddeleni (spin-offs), toho istého typu ako v pripade skupiny FS Group. Okrem toho
transakcie podnikovej reorganizcie vykonané inymi Zeleznicnymi skupinami v Unii potvrdzu)u 7e zariadenia
Gdrzby boli pridelené priamo prevddzkovatelovi Zeleznicnej dopravy alebo boli umiestnené pod jeho kontrolu
a odobraté z aktiv spravcu infrastruktdry.

(115) Spolo¢nost ES dalej uvddza, Ze prevody nehnutelnych aktiv na spolo¢nost FS Logistica, ktord nie je Zelezni¢nym
podnikom, st takisto v stlade s celkovou obchodnou stratégiou skupiny. Aktiva prevedené na spolo¢nost FS
Logistica tvoria Casti prepravnych zariadeni, budov a pozemkov uréené na logistické ¢innosti (manipuldcia,
uskladiiovanie a skladovanie nakladu), ktoré st v plnej miere sticastou ¢innosti osobitne pridelenych spolo¢nosti FS
Logistica v ramci spolo¢nosti FS Group. Spolocnost FS takisto tvrdi, Ze prevody sa ukdzali ako ekonomicky tsporné,
ako to dokazujii zlepSenia v odmeniovani za kapitdl investovany do spolo¢nosti FS Logistica a hlavné ekonomické
ukazovatele podniku, ako aj stabilny ndrast previdzkovej marze spolo¢nosti FS Logistica (v stivislosti so sprivou
nehnutelnosti).

6.1.3.  Pripomienky tykajtice sa dodrziavania pravidiel EU

(116) Podla spolo¢nosti FS sa ani v smernici 91/440/EHS v zneni zmien, ani v smernici 2012/34/EU nevyzaduje, aby
¢innosti Zelezni¢nej dopravy a spravy Zelezni¢nej infrastruktary vykonavali samostatné spolo¢nosti.

(117) Podla spolocnosti FS sa v pravnom rémci Unie ponechdva clenskym §tatom sloboda zaviest struktiru, organizaciu
a vnutroskupinové pridelovanie aktiv; dalej sa nijako neobmedzuje sloboda pridelovat rézne ¢innosti, prostriedky
a aktiva jednotlivym spolo¢nostiam skupiny. Spolo¢nost FS dalej uvddza, Ze sloboda, ktorti umoznuji prav1d1a
Unie, sa uplatiiuje na vsetkych o to viac, zZe aktiva, na ktoré sa vztahujt vniitroskupinové prevody, sa nepovazujt za
Jinfrastruktdru®. Preto sa podla spolo¢nosti FS sa v ¢ldnku 3 smernice 91/440/EHS ndkladné termindly alebo depd
udrzby nepovaZzuju za Zelezni¢ni infrastruktiru. Vzhladom na to mohla skupina FS vykonat proces prevodu aktiv
na zdklade vlastnej ivahy.
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(118)

(119)

(120)

Okrem toho spolocnost FS tvrdi, Ze prevod aktiv prostrednictvom oddelenia spolocnosti RFI na spolo¢nosti
Trenitalia a FS Logistica splia zdsadu stkromného investora v trhovom hospodarstve, ako sa stanovuje v judikatire
Stdneho dvora, okrem iného v jeho rozsudkoch z 21. marca 1991 vo veci C-303/88, Eni-Lanerossi () a vo veci
C-305/89, Alfa Romeo (™).

Spolo¢nost FS tvrdi, Ze riadna ddrzba predstavuje nevyhnutny predpoklad dodrzania podmienok stanovenych
v zmluve o poskytovani sluzieb uzavretej medzi spolo¢nostou Trenitalia a talianskymi regiénmi (); tym sa
potvrdzuje, Ze zariadenia (idrzby st neoddelite/nym prvkom investi¢ného programu spolo¢nosti Trenitalia.

Spolo¢nost FS dalej uvddza, ze na trovni skupiny FS Group mali investicie napldnované na adrzbu zlepsit sluzby
a zvysit obrat a ziskovost. Na podporu tohto tvrdenia spolo¢nost FS uvddza, Ze z analyzy ziskovosti vypracovanej
spolo¢nostou FS vyplyva miera ndvratnosti investovaného kapitdlu pozadovaného na trhu na trovni priblizne 8 %
pre spolo¢nost Trenitalia a 5,5 % pre spolo¢nost RFI, ako sa stanovuje v tejto tabulke:

Tabulka 10

Porovnanie ziskovosti spolo¢nosti Trenitalia a RFI v roku 2008

Trenitalia 2008 (v mld. EUR) WACC % NIC Vazené WACC
NIC (¢isty investovany
kapitédl) — preprava na stredni 2,870 7,5 % 42 % 3,1%
vzdialenost
NIC — regionédlna doprava 3,334 7,5 % 48 % 3,6 %
NIC — nékladnd doprava 0,672 8,2% 10 % 0,8%
Investovany kapital 6,876 7,6 %
RFI 2008 WACC % NIC Vdzené
¥ WACC
NIC - konvenénd siet 26,149 55 % 83 % 4,6 %
NIC = vysokorjchlostnd] 5,181 5,5% 17 % 0,9 %
vysokokapacitnd doprava
Investovany kapitdl 31,330 5,5 %
Zdroj:  FS.
(121) Podla spoloc¢nosti FS tato diferencovana ziskovost potvrdzuje, Ze proces pridelenia sa uskuto¢nil zo strategickych aj
z obchodnych dovodov a s cielom ziskat vy$$iu ndvratnost investovaného kapitélu na drovni skupiny.
6.1.4.  Pripomienky tykajiice sa silladu s pravom obchodnych spolocnosti a pravidlami tictovania
(122) Spolo¢nost FS tvrdi, Ze transakcie oddelenia spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica od spolo¢nosti RFI predstavujii

transakcie medzi spolo¢nostami ,pod spolo¢nou kontrolou®, kedze obe st dcérskymi spolo¢nostami v tiplnom
vlastnictve spolo¢nosti FS. Predmetné transakcie sa vykonali prostrednictvom prevodu v ramci skupiny aktiv za ich
uctovni hodnotu. Podla spolo¢nosti FS je tito volba z pohladu nadradenej spolo¢nosti FS tplne legitimna
z hlladiska obcianskeho préva aj z actovného hladiska.

(”7) Rozsudok z 21. marca 1991, Talianska republika/Komisia (,Eni-Lanerossi“), C-303/88, ECLLEU:C:1991:136.

(™*) Rozsudok z 21. marca 1991, Talianska republika/Komisia (,Alfa Romeo®), C-305/89, ECLLEU:C:1991:142.

() Zmluva o poskytovani sluzieb uzavretd medzi spolo¢nostou Trenitalia a talianskymi regiénmi bola zmluvou o sluzbédch vo verejnom
zdujme, v ktorej sa stanovovali objemy, Standardy kvality, poplatky a prevadzkové kritérid sluzieb, ktoré spolo¢nost Trenitalia musela
poskytovat v uvedenych regiénoch, ako aj nahrady, ktoré sa mali spolo¢nosti Trenitalia vyplatit.
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6.2. Spolocenstvo eurépskych Zeleznic (CER)

(123) Spolocenstvo CER (*) tvrdi, ze podla ¢lanku 4 smernice 91/440/EHS by mali byt Zelezni¢né podniky pri riadeni
a sprave nezavislé od stitu; konkrétne disponuji ,majetkom, rozpoctom a uctovnictvom oddelenymi od
Gctovnictva §tdtu“. Podla spolocenstva CER sa v ¢ldnku 5 tej istej smernice stanovuje, Ze Zeleznitné podniky
slobodne ur¢ujii svoju vnitorni organiziciu bez toho, aby bola dotknutd povinnost oddelenia G¢tov. V uvedenom
ustanoven{ sa nevyZaduje zaloZenie dvoch samostatnych spolocnosti a smernica 91/440/EHS by sa mala povazovat
za lex specialis, ktory md prednost pred pravidlami prava hospoddrskej stitaze.

(124) Spolocenstvo CER tvrdi, Ze podla prisluinych smernic Unie mozu Zeleznicné podniky v rimci svojej organizdcie
a na zdklade vlastného rozhodnutia slobodne pridelovat aktiva, napriklad zariadenia (idrzby, ndkladné termindly
a dalsie nehnutelné aktiva, ktoré nepatria do vymedzenia Zelezniénej infrastruktiry zo smernic Unie (¢linok 3
smernice 91/440/EHS a ¢ldnok 3 smernice 2012/34[EU). Z odvetvového hladiska dielne na ddrzbu Zelezniénych
kolajovych vozidiel Zelezni¢ny podnik bezne vyuiiva vo velkej vicSine clenskych Stitov. A napokon sa
spolocenstvo CER, pokial ide o prevod aktiv v rdmci tej istej skupiny verejnych podnikov, domnieva, Ze v rozsudku
vo veci France Telecom z 19. marca 2013 (*!) Sidny dvor objasnil, Ze pojem §tdtnej pomoci zahffia aj overenie toho,
¢i nedoslo k zniZeniu $tatneho rozpoctu alebo dalsiemu finanénému riziku pre $titny rozpocet. V pripade prevodu
aktiv v ramci skupiny zloZenej z viacerych verejnych podnikov st tieto dve podmienky vzdy splnené.

6.3. FerCargo

(125) Ako sa uvddza v oddévodneni 8, zdruZenie FerCargo zastupuje talianske Zelezni¢né podniky pondkajice sluzby
zelezni¢nej ndkladnej dopravy (*2).

6.3.1.  Informdcie o prevodoch aktiv

(126) Zdruzenie FerCargo zdoraziuje, Ze presetrované opatrenia nie je st jednoducho vysledovatelné. Z vyro¢nych sprav
spolo¢nosti RFI Gdajne vyplyva nedostato¢ny pocet a charakter aktiv prevedenych na spolo¢nosti Trenitalia a FS
Logistica.

(127) Zdruzenie FerCargo dalej v rozpore s tvrdeniami talianskych orgdnov uvddza, ze prevedené aktiva s nevyhnutne
potrebné na poskytovanie sluzieb v rdmci balika minimdlneho pristupu a sledovanie pristupu k servisnym
zariadeniam, ktory mozu Zelezni¢né podniky zo zdkona ziadat od ¢lenskych Stdtov, ako sa stanovuje v clanku 5
smernice 2001/14[ES a prilohe 2 k tejto smernici (). ZdruZenie FerCargo dalej uvddza, Ze v clanku 20
legislativneho dekrétu ¢. 188/2003, ktorym sa dand smernica transponovala do vndtrostatneho prava, sa vyslovne
stanovuje, Ze medzindrodné zdruZenia podnikov a Zelezni¢nych podnikov maji pravo na pristup k ndkladnym
termindlom, zriadovacim staniciam, zariadeniam na zoradovanie vlakov, zariadeniam na odstavenie Zelezni¢nych
kolajovych vozidiel a uskladnenie tovaru, zariadeniam na tdrzbu a dalsim technickym zariadeniam a na ich

(**) Podla webového sidla www.cer.be je v spolocenstve CER zdruZenych takmer 70 Zelezni¢nych podnikov, ich vntrostatnych zdruzen,
ako aj spravcov infrastruktir a lizingovych spolocnosti vozidiel. Clenovia spolocenstva CER zastupujii 71 % dfzky eurdpskej
zelezni¢nej siete, 76 % nakladnej podnikatel'skej ¢innosti v Eurdpe a 92 % ¢innosti osobnej Zelezni¢nej dopravy v Eurépe.

(*') Rozsudok z 19. marca 2013, Bouygues SA a Bouygues Télécom SA Eurépska komisia a i. a Eurépska komisia/Franctizska republika a i.
(,France Telecom®), spojené veci C-399/10 P a C-401/10, 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 a Sbb Cargo Italia.

(**) Podla prilohy 2 k smernici 2001/14/ES balik minimalneho pristupu obsahuje:

a) spracovanie Ziadosti o pridelenie kapacity;

b) pravo na vyuzitie kapacity, ktord je poskytnuta;

¢) pouzitie vyhybiek a odbociek;

d) riadenie vlakov vratane névestenia, reguldcie, dispecerského riadenia, dorozumievania a zabezpecenia informadcii o pohybe vlaku;
e) vietky ostatné informadcie potrebné na realizdciu alebo prevadzku dopravnych sluzieb, pre ktoré bola kapacita poskytnutd.
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vyuzivanie za nediskriminaénych podmienok. V ¢lanku 13 legislativneho dekrétu ¢. 188/2003 sa stanovuje, Ze
spravca infrastruktiry vydava vyroénu spravu s ndzvom Prospetto Informativo della Rete (dalej len ,PIR®), v ktorej
uvddza zékladné zariadenia, ku ktorym by mali Zelezniéné podniky ziskat pristup podla priva Unie
a vnatrostitneho prava.

(128) Podla zdruzenia FerCargo vyplyva zo sprav PIR za roky 2008, 2009 a 2010 prudky pokles uvedenych zékladnych
zariadeni zo 108 v roku 2008 na 71 v roku 2009, ktory vyplyval z pokynu z roku 2009. Z technickych
dokumentov zverejnenych spolo¢nostou Trenitalia v§ak vyplyva, Ze niektoré aktiva, ktoré boli prevedené a nésledne
neodstupné ostatnym Zelezni¢nym podnikom, sa stdle povazovali za také, ktoré technicky vyuZivaji aj obchodni
partneri spolo¢nosti Trenitalia (*4).

(129) Zdruzenie FerCargo sa domnieva, Ze pravidla $titnej pomoci sa uplatfiuji na presetrované opatrenia. Po prvé bolo
opatrenie vykonané po otvoreni trhu s ndkladnou dopravou. Po druhé zdruzenie FerCargo tvrdi, Ze vetky kritérid
na urcenie existencie §tatnej pomoci st splnené:

a)  Stdtne zdroje a pripisatelnost: prevedené aktiva vidy vyuzivala samotnd spolocnost RFI na poskytovanie
pristupu k zdkladnym zariadeniam. ZdruZenie FerCargo konstatuje, Ze opatrenia st pripisatelné talianskemu
Stdtu, ktory vlastni a kontroluje 100 % kapitalu spolo¢nosti FS, vymentiva vsetkych clenov predstavenstva
spolo¢nosti FS a dozerd na proces prevodu aktiv, ako aj na Cinnosti spolo¢nosti RFI ako sprdvcu
infrastruktiry. Podla zdruzenia FerCargo sa spolo¢nost RFI povazuje za verejny podnik v zmysle smernice
Komisie 2006/111/ES (*);

b)  hospoddrska vyhoda: preetrované opatrenia predstavuji hospoddrsku vyhodu pre dcérske spolocnosti FS
(Trenitalia a FS Logistica), kedZe zahffiaji bezplatny prevod aktiv na uvedené subjekty. ZdruZenie FerCargo
pochybuje o tom, Ze preSetrované opatrenia predstavujii Cisto vnitroskupinovi reorganizdciu (Cize sd
hospodarsky neutrdlne): podla ¢ldnku 1 ods. 2 pokynu z roku 2009 by sa dand reorganizicia uskutocnila
v suvislosti s rekapitalizdciou spolocnosti FS, zatial o ¢ldnkom 2 by sa vyslovne opodstatiioval prevod
zariadeni Gdrzby potrebou rekapitalizovania spolo¢nosti Trenitalia. A napokon zdruZenie FerCargo tvrdi, Ze
judikattira vo veci Banque Postale (*%) nie je relevantnd, kedZe dand vec sa tykala zaloZenia novej spolocnosti
na zaklade aktiv, ktoré uz boli v ramci spolo¢nosti La Poste vyclenené na poskytovanie finan¢nych sluzieb.
Naopak, prevody aktiv uskutocnené zo spolo¢nosti RFI, ktord posobila ako sprdvca infrastruktary, na
spolo¢nost Trenitalia a ostatné spolo¢nosti skupiny FS sa rovnali ,daru“ na rekapitaliziciu uvedenych
spolo¢nosti;

0 selektivnost: prijemcami prevodov aktiv sii iba dcérske spolo¢nosti FS;

d)  narusenie hospoddrskej siitaze: podla zdruzenia FerCargo preSetrované opatrenia narusili hospoddrsku sttaz
viacerymi sposobmi. Po prvé bol konkurenénym Zeleznicnym podnikom odoprety pristup ku klticovym
zariadeniam (napriklad hrani¢nym zariadeniam vo Ventimiglii a v Terste) bez toho, aby Taliansko vopred
konzultovalo zoznam zariadeni, ktoré sa maji previest na spolo¢nost Trenitalia; po druhé rekapitalizcia
umoznila spolo¢nosti Trenitalia ziskat lep$i pristup k financovaniu bankami, a to najma v pripade projektov
z oblasti Zelezni¢nej nakladnej dopravy (napr. financovanie vysokorychlostnej dopravy a ziskanie vlakovych
siprav ETR 1000 (*')); po tretie RFI vzhladom na novd organizdciu zdkladnych zariadeni vyplyvajicu
z prevodu aktiv podstatne upravilo organizaciu manévrovania vlakov v neprospech Zelezni¢nych podnikov
konkurujticich spolo¢nosti Trenitalia. ZdruZenie FerCargo dalej uvadza, Ze zariadenia nemali byt prevedené
na dcérske spolo¢nosti skupiny FS Group, ale mali byt verejne obstarané. Podla zdruZenia FerCargo viedli
prevody zariadeni na subjekty skupiny FS Group konkurujice inym Zelezninym podnikom
k protistitaznému spravaniu, ako aj k neefektivnemu riadeniu tychto zariadeni.

(*4 Jednotnd tabulka vzdialenosti pre medzindrodni nékladnt dopravu: zoznam Zelezni¢nych stanic — zoznam Zelezni¢nych miest prijmu
a doddvok (Prontuario unificato delle distanze per il traffico merci internazionale: lista delle stazioni — lista dei punti ferroviari di presa
in carico/consegna) vypracovany spolo¢nostou Trenitalia, 1. jula 2010, s. 27, 28 a 29.

(**) Smernica Komisie 2006/111/ES zo 16. novembra 2006 o transparentnosti finanénych vztahov ¢lenskych stétov a verejnych podnikov
a o finan¢nej transparentnosti v niektorych podnikoch (U. v. EU L 318, 17.11.2006, s. 17).

(*) Pozri odovodnenie 81.

(*) ETR 1000 je vysokorychlostny vlak prevadzkovany spolo¢nostou Trenitalia v segmente osobnej dopravy.
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7. VYJADRENIA TALIANSKA K PRIPOMIENKAM TRETICH STRAN

7.1. Pripomienky k podaniu zdruZenia FerCargo

(130) Taliansko tvrdi, Ze pripomienky zdruZenia FerCargo sa tykaji zvi¢Sa riadenia prepravnych zariadeni, a preto
nepatria do rozsahu kontroly $titnej pomoci. Taliansko tvrdi, Ze zdruzenie FerCargo nepredkladd Ziadne
rozhodujiice argumenty, ktorymi by dokdzalo existenciu $tdtnej pomoci, a nespravne pochopilo diskre¢nd
pravomoc poskytnutii v prave Unie verejnym spoloénostiam pri ich internej organizacii.

(131) Taliansko dalej uvddza, Ze nie je splnené kritérium pripisatelnosti: spolocnost FS md podnikovi $truktdru, ktord je
z prdvneho, organiza¢ného a funkéného hladiska tplne oddelend od $tatu. Jej aktiva a Géty si teda takisto oddelené
od Stitneho rozpoctu; preSetrované opatrenia prijala spolo¢nost FS, a nie $tat; uvedené opatrenia neviedli
k ziadnemu prevodu §tdtnych zdrojov na spolo¢nost FS.

(132) Taliansko uvadza, Ze prevody aktiv neposkytovali spolo¢nosti FS Ziadnu hospodarsku vyhodu: v stlade s judikattrou
vo veci Chronopost (*) s ¢innosti prevodu vykondvané prostrednictvom ¢iastoéného vnitroskupinového
rozdelenia z pohladu pravidiel stdtnej pomoci irelevantné. Pomocou tychto ¢innosti podnik ako celok presunul
polozky aktiv z jedného subjektu do druhého v rdmci skupiny, ale pocet a celkovd hodnota aktiv v rdmci skupiny
zostali nezmenené a skupine FS Group sa neposkytla Ziadna hospodérska vyhoda. Taliansko tvrdi, Ze presetrované
opatrenia predstavovali bezné podnikatelské opatrenie zamerané na optimalizdciu organizicie spolo¢nosti s cielom
zlepsit jej efektivnost a vykonnost a napokon podporit tvorbu hodnoty.

(133) Pokial ide o charakter prevedenych aktiv, Taliansko vysvetlilo, Ze prevod aktiv v rdmci spolo¢nosti FS sa tyka
urcitych aktiv, ktoré uz mali byt v portféliu spolo¢nosti Trenitalia od jej zaclenenia (zariadenia tdrzby), t. j. aktiv,
ktoré uz neboli relevantné pre spravu infrastruktary. Pokial ide o Gdajny vplyv, ktory mali mat prevody na ¢innost
zelezni¢nych podnikov zastupovanych zdruzenim FerCargo, Taliansko konstatuje, Ze:

a) na spolo¢nost Trenitalia neboli prevedené Ziadne ndkladné depd ani terminly;

b)  zniZenie poctu zariadeni otvorenych ostatnym Zelezni¢nym podnikom sa neuskutoénilo tak, ako ho opisuje
zdruzenie FerCargo. Ako vyplyva zo spravy PIR z decembra 2009 a ndslednych sprdv, referenény zoznam
zdkladnych zariadeni dostupnych ostatnym Zelezniénym podnikom je ovela ir3i, ako ho opisuje zdruzenie
FerCargo;

0) vietky zariadenia uvddzané zdruzenim FerCargo boli uvedené v spravach PIR za roky 2009, 2010 a ndsledné
roky, to znamend, Ze (v rozpore s tvrdeniami zdruZenia FerCargo) boli k dispozicii spolo¢nosti Trenitalia aj
vietkym ostatnym Zelezni¢nym podnikom;

d)  a napokon existujii dokazy, Ze niektoré Zelezni¢né podniky, ktoré st takisto ¢lenmi zdruZenia FerCargo,
posobili v rokoch 2010 — 2013 vo viacerych zariadeniach, ktoré zdruzenie FerCargo povazovalo po prevode
aktiv za nedostupné.

8. POSUDENIE OPATREN{

8.1. Existencia pomoci

(134) Podla ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU ,[...] pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym §titom alebo zo statnych
prostriedkov, ktord narti$a hospoddrsku sitaz alebo hrozi naru$enim hospodérskej sttaze tym, Ze zvyhodiiuje
urcité podniky alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezluéiteInd s vndtornym trhom, pokial ovplyviiuje obchod
medzi ¢lenskymi Stdtmi*.

(135) Z toho vyplyva, Ze na to, aby sa opatrenie mohlo povazovat za stitnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU,
musia byt splnené tieto kumulativne kritéria: i) musi byt poskytnuté titom a zo $tatnych zdrojov; ii) musi podniku
poskytovat vyhodu; iii) musi byt selektivne, t. j. uprednostiiuje urcité podniky alebo vyrobu ur¢itych tovarov; a iv)
musi nartat hospodirsku sttaz alebo hrozif narusenim hospodérskej stitaze a ovplyviiovat obchod medzi
¢lenskymi Statmi.

(*) Pozri odovodnenie 81.
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(136)

(137)

(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

Podla ustdlenej judikatiry moze zdsah subjektu verejného sektora do kapitdlu podniku, bez ohladu na formu,
predstavovat $tatnu pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU, ked st splnené podmienky uvedeného ¢lanku (¥).

Vyhoda je v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU akdkolvek hospodarska vyhoda, ktord by podnik neziskal za beznych
trhovych podmienok, t. j. bez zdsahu $tdtu (*).

Ziadna vyhoda sa viak neposkytuje, ak ¢lensky $tit kond v stlade so zdsadou sikromného subjektu v trhovom
hospodarstve (*!).

Taliansko tvrdi, Ze v pripade preSetrovanych opatreni sa dodrziava zdsada stukromného subjektu v trhovom
hospodarstve, takZe neposkytlo Ziadnu vyhodu, a opatrenia teda nepredstavuji tatnu pomoc. Komisia bude preto
v oddieloch 8.1.1.1 a 8.1.1.2 analyzovat, ¢i Taliansko konalo v stlade so zdsadou stkromného subjektu v trhovom
hospodarstve.

8.1.1.1. Uplatnitelnost kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodarstve

Komisia preskima uplatnitelnost zdsady stikromného subjektu v trhovom hospodarstve, aby urcila, ¢i §tat pri
rozhodovani o preSetrovanych opatreniach konal ako orgdn verejnej moci, a nie ako hospodarsky subjekt. Najskor
Komisia preskiima, ¢i sa na opatrenia prevodu aktiv prijaté spolo¢nostou FS vobec vztahuje kritérium sikromného
subjektu v trhovom hospodarstve.

Komisia konstatuje, Ze samotnd existencia dovodov verejnej politiky nepostacuje na to, aby sa dala vylicit
uplatnitelnost zdsady stikromného subjektu v trhovom hospodarstve. Okrem toho sa v tomto pripade spolo¢nost
FS rozhodla previest aktiva zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica (") na zdklade
podnikatel'ského pldnu na obdobie 2007 — 2011, uvedeného v odovodneniach 18 a 19. Uvedeny podnikatelsky
plan bol navrhnuty na racionalizdciu riadenia skupiny FS Group a vytvorenie hodnoty, ktord sa md dosiahnut
okrem iného aj lepSou spravou nehnutelnosti (pozri odévodnenie 108).

8.1.1.1.1. Taliansko nekonalo ako subjekt verejného sektora

Komisia pripomina, Ze Stidny dvor dospel k zdveru, Ze uplatnitelnost kritéria stkromného subjektu v trhovom
hospodarstve zavis{ v kone¢nom désledku od toho, ¢i tat priznd podniku hospodarsku vyhodu ako hospodarsky
subjekt, a nie ako orgdn verejnej moci (**). Zdsahy $tdtu, ktorych cielom je splnit povinnosti, ktoré mu prindlezia
ako subjektu verejného sektora, totiz nemozno porovnat so zdsahmi sikromného investora v trhovej
ekonomike (*#).

S cielom urcit, ¢i preSetrované opatrenia predstavujii vykon $tdtnej pravomoci, musi Komisia preskdmat: i) ich
charakter a predmet; ii) stivislosti, v ktorych boli prijaté; iii) sledovany ciel; a iv) pravidld, ktoré sa na ne vztahuja.

8.1.1.1.2. Charakter a predmet opatreni

V tomto pripade preSetrované opatrenia pozostdvaji z prevodov aktiv zameranych na racionalizdciu vyuZzivania
aktiv vo vlastnictve skupiny FS Group s cielom zvysit ziskovost skupiny FS Group (%).

(*) Rozsudok zo 14. septembra 1994, Spanielsko/Komisia, C-278/92 az C-280/92, ECLEEU:C:1994:325, bod 20 a citovand judikattira;
a rozsudok z 8. mdja 2003, Taliansko a SIM 2 Multimedia/Komisia, C-399/00 a C-328/99, ECLLEU:C:2003:252, bod 36 a citovand
judikatdra.

(*) Rozsudok z 11. jala 1996, Syndicat frangais de 'Express international (SFEI) a ini/La Poste a ini, C-39/94, ECLLEU:C:1996:285,
bod 60; rozsudok z 29. aprila 1999, Spanielsko/Komisia, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, bod 41; a rozsudok z 19. decembra 2019,
Arriva Italia e.a., C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, bod 46 a citovand judikatdra.

(") Pojmy ,sukromny investor v trhovom hospoddrstve” a ,sikromny subjekt v trhovom hospodarstve* sa mozu pouZivat zamenitelne;
opisuji sa v ozndmeni Komisie o pojme §titna pomoc uvedenom v ¢ldnku 107 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tinie
(U.v.EU C262,19.7.2016,s. 1), body 73 az 82.

(*) Pozri oddiel 3.

(”®) V suvislosti s investiciami pozri rozsudok z 5. jina 2012, Komisia/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, body 79 — 82 a 87.

(**) Rozsudok z 15. decembra 2009, EDF/Komisia, T-156/04, ECLLEU:T:2009:505, bod 228.

(**) Pozri odovodnenia 112 az 115.
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8.1.1.1.3. Sledovany ciel a stvislosti opatreni

(145) Pokial ide o sledovany ciel, musi sa zdoraznit, Ze ani obsah podnikatelského planu na obdobie 2007 — 2011, ani
suvislosti, v ktorych sa o prevodoch rozhodlo, nepoukazuji na Zziadne ciele verejnej politiky, ktoré by boli
podkladom rozhodnutia spolo¢nosti FS o vykonani presetrovanych opatreni.

(146) Konkrétne presetrované opatrenia a prislusny podnikatel'sky plan na obdobie 2007 — 2011 nepoukazuji na ciele
verejnej politiky: neexistuje ziadny odkaz ani prepojenie na osobitné prava, ktoré ma spolo¢nost RFI ako spravca
vnutro§tatnej Zelezni¢nej infrastruktiry alebo spolo¢nost Trenitalia podla zmlav o sluzbdch vo verejnom zdujme,
ktoré jej boli udelené. Okrem toho sa preSetrované opatrenia nevztahujii ani na ciel vo verejnom zdujme zabezpecit
prepojenost a ,,izemni kontinuitu“ v rdmci Talianska.

(147) Naopak, o presetrovanych opatreniach sa rozhodlo a boli vykonané pod vedenim holdingu skupiny FS Group,
spolocnosti FS, ktord konala ako jediny akciondr a motivovali ju k tomu iba finan¢né hladiska.

(148) Spolo¢nost FS zacala a riadila proces reorganizdcie od roku 2007. Tento proces sa realizoval po prijati
podnikatel'ského pldnu na obdobie 2007 — 2011 (pozri oddvodnenie 18), o ktorom rozhodla spolo¢nost FS.
Prijatie uvedeného podnikatelského planu predchddzalo prijatiu a ndslednému vykonaniu presetrovanych opatreni
opisanych v oddiele 3.1 tohto rozhodnutia. Ako bolo uvedené v odévodneni 18, podnikatelsky plin na obdobie
2007 — 2011 bol prijaty v stvislosti so zna¢nymi finanénymi stratami skupiny FS Group (vySe 2 miliardy EUR)
a prispel k organizdcii internej reStrukturalizdcie zameranej na obnovenie finan¢nej Zivotaschopnosti. Okrem
opatreni na zniZovanie ndkladov sa spolo¢nost FS rozhodla racionalizovat pridelenie nehnutelnosti a zariadeni,
ktoré boli roztrisené po jednotlivych subjektoch skupiny FS Group. K uvedenému procesu patrilo zaloZenie
Specializovanych dcérskych spolo¢nosti, na ktoré boli prevedené aktiva pouzivané na vykondvanie osobitnych
¢innosti.

(149) Okrem toho Komisia konstatuje, Ze jednotlivé kroky rozhodovacieho procesu, ktory viedol k prijatiu individulnych
rozhodnuti o prevodoch aktiv uvedenych v odévodneni 40, maji ten isty ciel racionalizicie pridelenia aktiv na
zvysenie ziskovosti a efektivnosti skupiny FS Group:

a) spolo¢nost FS zacala projekt pridelenia aktiv v rdmci podnikatel'ského planu na obdobie 2007 — 2011 (18) na
zdklade listu z 19. septembra 2007, v ktorom sa odkazuje na proces podnikovej restrukturalizicie
a reorganizacie (°);

b)  dna 23. aprila 2008 schvililo predstavenstvo spolo¢nosti FS zalatie prevodu aktiv. Predstavenstvo
spolo¢nosti FS dozeralo na prijimanie strategickych rozhodnut{ prostrednictvom svojho investi¢ného
vyboru (7). Podla zdpisnice zo zasadnutia predstavenstva spolocnosti FS, ktoré sa konalo v dany den:
,Prioritnym cielom Cinnosti pridelenia aktiv je umoznit, a to aj prostrednictvom vyuZitia Specializovanych podnikovych
Struktiir ako FS Logistica a FS Sistemi Urbani, valorizdciu alebo lepsie vyuZitie aktiv, ktoré nie sii tizko previazané na
dinnosti Specifické pre sprdvcu infrastruktiry (RFI) alebo Zeleznicny podnik (Trenitalia).“ V zdpisnici z uvedeného
zasadnutia predstavenstva sa uvadza, Ze tento ciel by sa mohol dosiahnut prostrednictvom ,strategickej
analyzy a posiidenia ,dostupnych’ aktiv identifikovanych spolocnostami, ktoré tieto aktiva vlastnia, zo strany holdingovej
spolocnosti. V rdmci holdingovej spolocnosti bude investicny vybor zabezpecovat' strategickii platnost cinnosti pridelenia
aktiv ako celku a rozhodovat o najvhodnejSom prideleni aktiv;

0) spolo¢nost FS vykonala strategické rozhodnutie o riadeni prijaté 23. aprila 2008 zriadenim multidisci-
plindrnej akénej skupiny poverenej navrhnutim primeraného pridelenia aktiv s dorazom na finan¢nd
ziskovost prevodu aktiv. Akénd skupina sa pri navrhovani pridelenia aktiv riadila tymito hlavnymi
zdsadami (**): i) kazdy prevadzkovy subjekt skupiny FS identifikoval aktiva, ktoré mohli byt prevedené na iny
subjekt; ii) spolo¢nost FS vykonala strategické postdenie, v ktorom sa rozhodlo o najvhodnej$om prideleni
aktiv; iii) vykonali sa pripravy konkrétnych opatreni na prevod aktiv na drovni prevadzkovych subjektov
a tieto opatrenia sa realizovali.

(*) Pozri odovodnenie 45. V liste sa uvadza, Ze ,ako sticast $irSej reorganizécie a procesu reorganizdcie v rdmci skupiny vychddzaji ciele
stanovené v priemyselnom pldne na obdobie 2007 — 2011 okrem iného z maximalizovania efektivnosti vyuzivania vietkych aktiv vo
vlastnictve skupiny. Konkrétne v pripade nehnutelnosti obsahuje tento [prevod] rychlu identifikdciu vietkych neobchodnych aktiv,
ktoré uz nesliizia na plnenie dlohy pridelenej individudlnej spolo¢nosti, kazdou spolo¢nostou zo skupiny [FS], bez ohladu na to, ¢i st
alebo nie st tieto aktiva svojim charakterom priemyselné.

(”’) Pozri odovodnenie 45.

(**) Pozri zdpisnicu zo zasadnutia predstavenstva spolocnosti RFI z 24. 11. 2008.

3444 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2864/oj



U.v.EUL, 18.11.2024

SK

(150)

(151)

(152)

(153)

(154)

Skutocné rozhodnutia, ktorymi sa schvaluji preSetrované opatrenia, boli teda prijaté spolo¢nostou FS a jej
dcérskymi spolo¢nostami (*). Konkrétnejsie boli tieto rozhodnutia prijaté v septembri 2009, pokial ide
o spolo¢nost Trenitalia (pozri odovodnenia 41 a 42), a v oktébri 2007, novembri 2008 a decembri 2010, pokial
ide o spolo¢nost FS Logistica (pozri odovodnenia 43 a 44). Uvedeny zdver nebol spochybneny prijatim pokynu
z roku 2009. Komisia konstatuje, Ze niektoré z uvedenych rozhodnuti boli prijaté pred prijatim pokynu z roku
2009. Okrem toho sa v pokyne z roku 2009 nepredpisovali Ziadne konkrétne opatrenia, neuvadzali Ziadne
konkrétne aktiva, ktoré sa maji previest, ani sa nestanovovali konkrétne finanéné podrobnosti o uvedenych
opatreniach. V ¢ldnkoch 1 a 2 pokynu z roku 2009 sa uvddzal iba vieobecny ciel racionalizicie Struktiry skupiny
ES Group a rozhodnutie o prijati a realizdcii konkrétnych opatreni sa ponechdvalo na spolo¢nost FS a jej dcérske
spolocnosti ().

Komisia konstatuje aj to, Ze Taliansko predlozilo tri $tadie (**'), ktoré vychddzajii z dostupnych tdajov a informécif,
ako aj z predpokladaného vyvoja v Case prijatia rozhodnuti o prevode aktiv. Cielom tychto $tidif je rekonstruovat
ziskovost, ktord mohla spolocnost FS z pozicie akciondra ocakdvat od prevodu aktiv. Ako bude opisané
a preukdzané v oddiele 8.1.1.2, z tychto §tadii vyplyva, Ze kazdy stikromny investor v tom istom postaveni ako
spolo¢nost FS by uvedené prevody vykonal, pretoze prevod aktiv na spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica by
priniesol vyssi ndrast hodnoty vlastného imania tychto spolo¢nosti, ako by bola strata vlastného imania po prevode
aktiv zo spolo¢nosti RFL.

8.1.1.1.4. Zaver o uplatnitelnosti kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodarstve

Na zdklade uvedenych skuto¢nosti Komisia dospela k zaveru, Ze spolo¢nost FS konala ako investor/akciondr a Ze
v tomto pripade mozno uplatnit kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodérstve.

8.1.1.2. Pouzitie kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodaérstve

8.1.1.2.1. Metodicky pristup

Komisia musi posudit, ¢i boli presetrované opatrenia v stlade s beznymi trhovymi podmienkami, konkrétne ¢&i by
tieto opatrenia realizoval sikromny organizator trhu motivovany ziskom v rovnakej situdcii ako spolo¢nost FS.

S cielom postdit, ¢i boli prevody aktiv zlucitené so situdciou na trhu, Komisia zaujima stanovisko holdingovej
spolocnosti, ktord sa méd rozhodnit, ¢i do dcérskej spolocnosti vlozi kapitdl. Dovodom je, Ze po odobrati aktiv
spolocnosti RFI a ich prideleni prijimajicim spolo¢nostiam (Trenitalia a FS Logistica) majii prevody aktiv za
nédsledok zvySenie vlastného imania prijimajicich spolo¢nosti a zniZenie vlastného imania povodného vlastnika
aktiv. Kritérium stikromného subjektu v trhovom hospodérstve konkrétne pozostiva z vypoctu Cistych ziskov
holdingovej spolo¢nosti FS ako akciondra, t. j. z porovnania ndrastu hodnoty vlastného imania prijimajicich
spolo¢nosti (Trenitalia a FS Logistica) so stratou hodnoty vlastného imania spolo¢nosti RFI v dosledku prevodov
aktiv, a z postdenia toho, ¢i je celkovy vysledok prevodov v agregovanej hodnote vlastného imania tychto
spolocnosti za spolo¢nost FS ako jediného akciondra vietkych tychto spolo¢nosti kladny.

(**) Pozri odovodnenia 40 az 45.

(") V ¢ldnku 1 pokynu z roku 2009 sa stanovuje, Ze ,[...] s cielom zmiernit zataZenie v oblasti tdrzby, ktoré v sti¢asnosti zndsa v plnej
miere 3tdt, sa tymto spolo¢nosti RFI povoluje v rdmci reorganizdcie alebo kapitalizdcii/transakcii rastu aktiv slobodne rozhodnit
o prevode ndkladnych dep neuvedenych v zozname v prilohe 1 na iné spolo¢nosti skupiny FS Group vritane spolocnosti Trenitalia
alebo o ich pridelen{ tymto inym spolocnostiam. [...]“[...]“
V ¢ldnku 2 pokynu z roku 2009 sa stanovuje, Ze ,s cielom zmiernit zataZenie v oblasti tidrzby a tischovy, ktoré v sticasnosti zndsa
v plnej miere $tat, a realizovat rast aktiv/kapitalizdciu spolo¢nosti Trenitalia predlozi spolo¢nost RFI ministerstvu infrastruktary
a dopravy do 60 dni od vydania tohto pokynu pldn, v ktorom sa bude 3pecifikovat pripadnd funké¢nd 3pecializdcia kazdého zariadenia
udrzby Zelezni¢nych kolajovych vozidiel vo vlastnictve spréveu [...]“

(") Pozri oddiel 5.2.3.2.
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(155) Vrozhodnuti o zacati konania Komisia vyjadrila obavy z potencidlnej hospodarskej vyhody vyplyvajicej z prevodu
na prijimajice spolocnosti, kedZe tie by ziskali aktiva bez dokladnej Gvahy (odovodnenie 59). Hoci prevody neviedli
k ziadnej hotovostnej platbe prijimajicich spolo¢nosti, Komisia konstatuje, Ze prevody aktiv sii podobné vecnej
kapitélovej injekcii v prospech prijimajacich spolo¢nosti. Vyhody vyplyvajice z prevodov aktiv sa mozu ako také
premietnut do vyssich ziskov, ktoré ziska akciondr prijimajticich spolo¢nosti, konkrétne spolo¢nost FS.

(156) Hoci sa Komisia domnieva, Ze prevody aktiv st podobné vecnej kapitélovej injekcii, takisto konstatuje, Ze uvedené
aktiva uz pouzivali dcérske spolocnosti skupiny FS Group. Ako také uz teda prispievali k obchodnym ¢innostiam
skupiny FS Group a napokon k vytvaraniu hodnoty v rdmci skupiny FS Group. Prevod uvedenych aktiv z jednej
dcérskej spolocnosti skupiny FS Group na inti predstavoval rozhodnutie, ktorého cieflom bolo zvysit hodnotu
skupiny FS Group pomocou zlepsenia efektivnosti jej ¢innosti v porovnani so scendrom ,nezmeneného pristupu®,
v ktorom by nedoslo k zmene vlastnictva aktiv (v rdmci skupiny). Komisia preto povazuje takyto scendr za
relevantny kontrafaktudlny scendr na posidenie stladu preSetrovanych opatreni s kritériom sikromného subjektu
v trhovom hospodérstve (pozri oddiel 8.1.1.2.2). Celkovo je pri kritériu sikromného subjektu v trhovom
hospodarstve podstatné to, ¢i mala spolo¢nost FS v ¢ase prijatia rozhodnutia o prevodoch aktiv dévody domnievat
sa, Ze ide o ziskové rozhodnutie na Grovni skupiny FS Group v porovnani so scendrom zachovania status quo (pozri
aj odovodnenie 154).

(157) V nasledujicich pododdieloch (8.1.1.2.2 — 8.1.1.2.4) Komisia uplatn{ kritérium stikromného subjektu v trhovom
hospodérstve na postdenie presetrovanych opatreni na zdklade prislusnych dokazov uvedenych v $tadidch
opisanych v oddiele 5.2.3.2. Komisia posudi, ¢i preSetrované opatrenia spliiaji zdsadu stkromného subjektu
v tthovom hospodarstve.

8.1.1.2.2. Kritérium stikromného subjektu v trhovom hospodarstve

(158) V tomto oddiele Komisia posudi kritérium stikromného subjektu v trhovom hospodadrstve na zdklade ddajov zo
stadil PwC z aprila a decembra 2019 (**?). Na tcely kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodarstve sa
vypocitaju ¢isté zisky holdingovej spolo¢nosti (FS) ako akciondra, pretoze prevody aktiv urcuji zmenu hodnoty
vlastného imania prijimajtcich spolo¢nosti a pévodného vlastnika prevedenych aktiv (pozri odévodnenie 154).
Komisia bude vychddzat z vlastného imania, a nie podnikovej hodnoty, pretoze sikromného investora vkladajiiceho
kapitdl do dcérskej spolo¢nosti nezaujima narast podnikovej hodnoty per se, ale ndrast hodnoty vlastnej kapitalovej
investicie do kapitdlu spolo¢nosti (pozri odévodnenie 160).

(159) Na tcely uplatnenia kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodarstve z hladiska holdingovej spolo¢nosti (FS)
ako akciondra (odévodnenie 154) Komisia porovnd ndrast hodnoty vlastného imania dcérskych spolo¢nosti
prijimajtcich aktiva (Trenitalia a FS Logistica) so stratou hodnoty vlastného imania dcérskej spolocnosti, z ktorej
boli dané aktiva prevedené (RFI) ('*%). Prevody aktiv spliiaji kritérium sikromného subjektu v trhovom
hospodarstve, ak je narast hodnoty vlastného imania dcérskych spolo¢nosti prijimajacich aktiva vyssi alebo aspon
rovnaky ako strata hodnoty vlastného imania dcérskej spolo¢nosti, ktord povodne vlastnila tieto aktiva.
V predmetnom pripade sa preto preSetrované opatrenia budd povazovat za opatrenia spliiajiice kritérium
sikromného subjektu v trhovom hospodarstve, ak st splnené tieto dve podmienky:

a)  hodnota vlastného imania prijimajicich spolo¢nosti, konkrétne spolo¢nosti FS Logistica a Trenitalia, je
kladna;

b)  ndrast hodnoty vlastného imania na drovni prijimajicich spolo¢nosti je vyssi ako hodnota vlastného imania,
ktora sa stratila na tirovni spolo¢nosti RFI, povodného vlastnika aktiv, alebo tiito hodnotu aspoit kompenzuje.

(160) Podmienky uvedené v pismenach a) a b) odovodnenia 159 spolocne znamenajt, Ze na to, aby prevody aktiv spifali
kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodarstve, postacuje, aby neviedli k strate hodnoty vlastného imania
na drovni skupiny FS Group. Takéto strata hodnoty vlastného imania by sa vyskytla v dvoch scendroch.

(") V stadii E.CA sa neuvddza vlastné ocenenie prevodov. Posudzuje sa spolahlivost stadie PwC z aprila 2019 pomocou preskiimania
citlivosti voci alternativnym predpokladom na zdklade finan¢nych prognéz zo 3tidie PwC z aprila 2019.

(1%) Treba uviest, Ze kritérium stikromného subjektu v tthovom hospodarstve sa uplatiiuje samostatne pre kazdy z prevodov v prospech
spolo¢nosti FS Logistica a Trenitalia. V pripade kazdého z tychto prevodov sa pri kritériu sikromného subjektu v trhovom
hospodarstve zohladnuja vietky prevedené aktiva, ako sa uvddza v oddieloch 3.2 a 3.3.
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(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

Prvym je scendr, v ktorom je hodnota vlastného imania prijimajicich spolo¢nosti zapornd, pretoZe ich dlh je vys3si
ako hodnota ich aktiv. V takomto scendri by sa kazdé dalsie aktivum prevedené na tieto spolocnost1 aspon
Ciasto¢ne pouzilo na splitky drzitefom dlhopisov. Na preukdzanie stladu prevodov aktiv s kritériom stikromného
subjektu v trhovom hospodarstve je preto nutné, aby bola hodnota vlastného imania prijimajtcich spolo¢nosti [t. j.
splnenie podmienky uvedenej v pismene a) v od6vodneni 159] kladnd, kedZe sa tym zabezpeci, ze vyhody
vyplyvajice z prenesenych aktiv vznikni akciondrovi tychto spolo¢nosti (konkrétne spolo¢nosti FS), a nie
samotnym spoloc¢nostiam ako drzitelom dlhu.

Druhy scendr, v ktorom by doslo k strate vlastného imania, a preto by kritérium stikromného subjektu v trhovom
hospodarstve nebolo splnené, nastane, ak by prijimajtce spolo¢nosti, ktorym by sa pri vyuzivani aktiv darilo horsie
ako ich povodnému vlastnikovi, dosiahli nizsiu navratnost tychto aktiv. V tomto scendri by sa prevodmi aktiv znizili
zisky, a tym aj hodnota vlastného imania na trovni skupiny. Ak maji teda prevody aktiv splfat kritérium
stkromného subjektu v trhovom hospodarstve, je potrebné, aby neviedli k zni¢eniu hodnoty [t. j. k splneniu
podmienky uvedenej v pismene b) v odoévodneni 159]. V tomto scendri predstavuje existencia synergii, t. j. vyssia
ndvratnost aktiv pridelenych prijimajicim spolo¢nostiam namiesto ich ponechania povodnému vlastnikovi, dalsi
argument, ktorym sa zabezpecujii bezproblémové stimuly ziskovosti motivujiice prevody aktiv.

Komisia konstatuje, Ze v $tddii PwC z aprila 2019 sa odhaduje podnikovd hodnota spolo¢nosti zdcastiiujicich sa na
prevode aktiv. Ako sa zdoraziuje v §tidii E.CA [pozri oddiel 5.2.3.2 pismeno c)], podnikovd hodnota je vhodnou
metrikou na meranie toho, ¢i st investicie opisané v odévodneniach 86 a 87, ktoré umoznili prevody aktiv, ziskové.
Dovodom je, Ze uvedené investicie boli vyhodné pre spolo¢nost ako celok, nie konkrétne pre drzitelov dlhopisov
alebo akciondrov. Pri kritériu sikromného subjektu v trhovom hospodarstve je vsak dolezité hladisko holdingovej
spolo¢nosti (FS) ako akciondra (pozri odovodnenia 158 a 159). Komisia sa domnieva, Ze stikromnii holdingova
spolocnost vkladajicu kapitdl do dcérskej spolocnosti (t. j. referenénd hodnota na posidenie spravania holdingovej
spolo¢nosti FS v predmetnom pripade, pozri odévodnenie 154) viac zaujima ndrast hodnoty vlastnej kapitdlovej
investicie do kapitalu dcérskej spolo¢nosti ako narast podnikovej hodnoty (1) dcérskej spolo¢nosti per se. Hodnota
takejto majetkovej tcasti zdvisi od podnikovej hodnoty dcérskej spolo¢nosti, ako aj od vysky dlhu dcérskej
spolocnosti. Preto plati, Ze aj ked sa podnikovd hodnota dcérskej spolocnosti v dosledku kapitélovej injekcie zvysi,
toto zvySenie moze byt prospesné viac pre drzitelov dlhopisov ako pre holdingovii spolo¢nost, ak je dlh vyssi ako
podnikova hodnota. Komisia sa preto domnieva, ze podnikovd hodnota sa vo vieobecnosti neméze priamo pouzit
na uplatnenie kritéria stkromného subjektu v trhovom hospodarstve; namiesto toho by mala byt vhodnou
metrikou hodnota vlastného imania prijimajicich dcérskych spolo¢nosti, ako aj povodného vlastnika aktiv.

Komisia konstatuje, Ze v praxi sa dd Vypoﬁitat’ hodnota vlastného imania odpoéitanl’m uctovnej hodnoty ¢istého dlhu
od podnikovej hodnoty, ak G¢tovnd hodnota dlhu predstavu]e dobrii aproximdciu jeho trhovej hodnoty (1%).
Uctovnd hodnota dlhu sa méZe povazovat za dobri aproximéciu jeho trhove] hodnoty, ak je urokova sadzba, ktord
spolo¢nost plati za (novy a existujici) dlh premietnutim aktudlnej tiverovej bonity dane] spolo¢nosti. Trhovd
hodnota dlhu spolo¢nosti je napriklad nizsia ako jej tictovnd hodnota, ked sa tverovd bonita spolo¢nosti zhorsi
v porovnani s ¢asom, ked dlh vznikol, kedZe trh bude tctovat takejto spolo¢nosti vyssie Grokové sadzby za kazdy
novy dlh. V odévodneniach 165 a 168 Komisia posiidi hodnovernost predpokladu, ze trhovd hodnota dlhu
spolocnosti FS Logistica a Trenitalia je niZia ako ti¢tovnd hodnota dlhu.

Pokial ide o prevod aktiv na spolo¢nost Trenitalia, Komisia konstatuje, Ze v ase prijatia rozhodnuti o prevode aktiv
spolo¢nost Trenitalia prechddzala obdobim finanénych tazkosti, hoci nebola spolo¢nostou v tazkostiach v zmysle
usmerneni o zdchrane a restrukturalizcii (). Spolo¢nost Trenitalia naozaj vykazovala straty v priebehu piatich
rokov pred prevodom aktiv (1), mala finan¢né problémy a potrebovala rekapitaliziciu. V pripade spolo¢nosti
v takej situdcii sa zvycajne v Gi¢tovnej hodnote dlhu nadhodnocuje trhovd hodnota dlhu spolo¢nosti, kedZe buduce
penazné toky spojené s dlhom si riskantnejsie, a preto maji niz$iu sicasnd hodnotu (pozri odovodnenie 164).
Preto by nebolo vhodné vypocitat hodnotu vlastného imania spolo¢nosti Trenitalia odpocitanim Gétovnej hodnoty
¢istého dlhu od jej podnikovej hodnoty. V pripade spolo¢nosti ako Trenitalia je v ¢ase prijatia rozhodnuti o prevode

(***) Podnikové hodnota spolo¢nosti predstavuje sticet hodnoty jej vlastného imania a dlhu, pripadne hodnoty vyplyvajiicej z vyuZzivania
aktiv spolo¢nosti.

(1) Trhové hodnota dlhového ndstroja je sicasnd hodnota budicich penaznych tokov spojenych s danym dlhovym ndstrojom (konkrétne
splatok dlhu a tdrokovych sadzieb), vypocitand pomocou diskontnej sadzby, do ktorej sa premieta rizikovost daného ndstroja
a tiverové bonita dlznika.

(") Ozndmenie Komisie s ndzvom Usmernenia o $tdtnej pomoci na zdchranu a restrukturalizdciu nefinanénych podnikov v tazkostiach
(U.v.EU C 249, 31.7.2014,s. 1).

(1°7) Spolocnost Trenitalia vykdzala zdporny €isty prijem (v mil. EUR): — 18,7 v roku 2003, —327,7 v roku 2004, —631,7 v roku 2005,
-1 989,4 v roku 2006 a —402,6 v roku 2007. Zdroje: CapitaliQ, FS.
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aktiv G¢tovnd hodnota dlhu pravdepodobne vyssia ako jej trhovd hodnota, ¢o vedie k podhodnoteniu vlastného
imania, a tym aj k potencidlne chybnému zéveru o nezlucitelnosti prevodu aktiv s podmienkami trhu.

(166) Komisia preto posudi zlucite[nost prevodu aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia so situdciou na trhu na
zdklade $tadie PwC z decembra 2019. Ako sa zdoraziuje v oddiele 5.2.3.2, v danej $tudii sa odhaduje hodnota
vlastného imania spolo¢nosti RFI a Trenitalia pomocou modelu diskontovaného penazného toku do vlastného
imania. Na rozdiel od met6dy uvedenej v odévodneni 164 si model diskontovaného penazného toku do vlastného
imania vyZaduje presné prognézy finanénych penaznych tokov, t. j. emisie dlhovych néstrojov, splitok dlhu
a nakladov na trokové sadzby. V porovnani s metédou uvedenou v odévodneni 164 je tak model diskontovaného
peiazného toku do vlastného imania vhodnejsi pre spolo¢nost vykazujicu straty, ako je spolo¢nost Trenitalia,
kedZe predpoklad, ze trhovd hodnota dlhu v Case prijatia rozhodnuti o prevode aktiv bola podobnd tétovnej
hodnote, nie je vierohodny.

(167) Ako sa uvddza v odovodneni 93, v scendri s prevodmi aktiv sa v $tadii PwC z decembra 2019 odhaduje kladnd
hodnota vlastného imania spolo¢nosti Trenitalia, ktord je o 138,1 miliéna EUR vyssia ako v scendri bez uvedenych
prevodov. Odhadovand hodnota vlastného imania spolo¢nosti RFI je takisto kladnd; dand hodnota je o 16,7 miliéna
EUR niZsia ako v scendri bez prevodu aktiv. Celkovo z tychto odhadov vyplyva, ze v dosledku prevodu aktiv zo
spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia doslo k &istému vytvoreniu hodnoty pre akciondrov na drovni skupiny FS
Group vo vyske 121,4 miliéna EUR (138,1 miliéna EUR minus 16,7 miliéna EUR).

(168) Pokial ide o prevod aktiv na spolo¢nost FS Logistica, Komisia povazuje predpoklady uvedené v od6vodneni 164
v pripade spolo¢nosti RFI aj spolocnosti FS Logistica za realistické. Dovodom je, Ze v ¢ase prijatia rozhodnuti
o prevode aktiv sa spolo¢nost RFI nachddzala vo faze stability a spolo¢nost FS Logistica vo fdze rastu. V tomto
pripade je vypocet hodnoty vlastného imania pomocou met6dy uvedenej v odovodneni 164 konzervativny, kedze
sa pri ilom nezohladiuji pravdepodobné prilevy dlhov, ktoré st nevyhnutné na financovanie rastu spolo¢nosti.

(169) S cielom uplatnit kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodarstve na prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na
spolo¢nost FS Logistica preto Komisia vypocita hodnotu vlastného imania tychto dvoch spolo¢nosti odpocitanim
uctovnej hodnoty ich ¢istého dlhu od ich podnikovej hodnoty, ako sa odhaduje v §tidii PwC z aprila 2019.

(170) Z uvedenych vypoctov vyplyva, Ze prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica vytvorili ndrast
hodnoty vlastného imania pre skupinu FS Group o 14,1 miliéna EUR. Uvedeny ndrast vyplyva z vytvorenia
hodnoty vlastného imania vo vyske 26 miliénov EUR (%) v pripade spolo¢nosti FS Logistica a straty vlastného
imania vo vyske 11,9 miliéna EUR (**) v pripade spolo¢nosti RFI. Komisia konstatuje, Ze tento vysledok vyplyva
z vy$Sej podnikovej hodnoty v scendri s prevodom aktiv v porovnani so scendrom, v ktorom aktiva zostant
v spolo¢nosti RFI (pozri odovodnenie 88). Dovody sti: i) hodnota vlastného imania spolo¢nosti FS Logistica sa
vypocita ako rozdiel medzi jej podnikovou hodnotou a t¢tovnou hodnotou jej ¢istého dlhu a ii) i¢tovnd hodnota
¢istého dlhu zostdva rovnakd vo faktickom aj v kontrafaktudlnom scendri. Celkovo tento vysledok potvrdzuje, ze
prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica s zlucitelné so situdciou na trhu, pretoZe sa
ocakévalo, Ze budil viest k celkovému ndrastu hodnoty vlastného imania skupiny FS Group.

(") Hodnota vlastného imania spolo¢nosti FS Logistica predstavuje rozdiel medzi podnikovou hodnotou (t. j. 82 miliénov EUR v scendri
s prevodmi aktiv a 56 miliénov EUR v scendri bez prevodov aktiv, pozri odévodnenie 88) a jej Cistym dlhom vo vyske 12,7 miliéna
EUR (zdroj: stvaha spolocnosti FS Logistica). Vysledkom je hodnota vlastného imania vo vyske 69,3 milibna EUR v scendri
s prevodmi aktiv a 43,3 miliéna EUR v scendri bez prevodov aktiv, to znamend ndrast hodnoty vlastného imania spolo¢nosti FS
Logistica 0 26 miliénov EUR v dosledku prevodu aktiv.

("*)Hodnota vlastného imania spolo¢nosti RFI predstavuje rozdiel medzi podnikovou hodnotou (t. j. 2 222,1 miliéna EUR v scendri
s prevodmi aktiv a 2234 milibnov EUR v scendri bez prevodov aktiv, pozri odovodnenie 88) a jej Cistym dlhom vo vyske
-1091 miliénov EUR (zdroj: stivaha spolo¢nosti RFI). Vysledkom je hodnota vlastného imania vo vyske 3 313,1 miliéna EUR
v scendri s prevodmi aktiv a 3 325 miliénov EUR v scendri bez prevodov aktiv, to znamend pokles hodnoty vlastného imania
spolo¢nosti RFI 0 11,9 miliéna EUR v dosledku prevodu aktiv na spolocnost FS Logistica.
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(171) Z hodnét vypocitanych v oddévodneniach 167 a 170 vyplyva, Ze hodnota vlastného imania prijimajicich
spolo¢nosti je kladnd a okrem toho sa v désledku prevodov aktiv este zvysila, kedZe prijimajiice spolo¢nosti ziskali
lepsiu moznost vyuzivat aktiva (pozri od6vodnenia 86 a 87). Z tychto zisteni vyplyva, Ze sii splnené obe
podmienky kritéria stkromného subjektu v trhovom hospodirstve uvedené v odévodneni 159. Okrem toho
Komisia konstatuje, Ze uvedené zistenia podporuji zdver, Ze zvySenie hodnoty vlastného imania prijimajicich
spolocnosti a strata hodnoty vlastného imania spolo¢nosti RFI vedi ku kladnej ¢istej hodnote na trovni skupiny FS
Group. Ako sa uvddza v od6vodneni 159, takyto ndrast hodnoty vlastného imania na drovni skupiny FS Group
predstavuje dali signdl, Ze spolo¢nost FS pri rozhodovani o realizécii prevodov aktiv konala ako organizdtor trhu.

(172) A napokon, s cielom dospiet k zdveru, ¢i st presetrované opatrenia zlucitelné s kritériom stikromného subjektu
v tthovom hospodarstve, musi Komisia postidit doveryhodnost studii, ktoré viedli k uvedenym vysledkom. Komisia
preto v oddiele 8.1.1.2.3 kriticky posudi predpoklady. o ktoré s opieraji Stidie PwC z aprila a decembra 2019,
a dospeje k zdveru o tom, ¢i st prevody aktiv zlucitelné s kritériom stikromného subjektu v trhovom hospodarstve.

8.1.1.2.3. Kritérium stikromného subjektu v trhovom hospodarstve: analyza spolahlivosti a citlivosti

(173) V tomto oddiele Komisia posidi metodiky a predpoklady $tadii PwC z aprila a decembra 2019. Pokial ide
o metodiky, Komisia konstatuje, ze v $tadidch PwC z aprila a decembra 2019 sa pouZivaji zndme a bezne
pouzivané metodiky na ziskanie odhadu podnikovej hodnoty a hodnoty vlastného imania spolo¢nosti. Komisia sa
preto domnieva, Ze je primerané a vhodné uplatnit na zdklade tychto metodik kritérium stikromného subjektu
v tthovom hospodarstve.

(174) Pokial ide o predpoklady 3tadii PwC z aprila a decembra 2019, vychddzaju z kritérif pouzivanych na odhadovanie
trovne vlastného imania spolo¢nosti zt¢astiujicich sa na prevodoch aktiv. Konkrétne Komisia konstatuje, Ze $tadie
PwC z aprila a decembra 2019 vychddzajii z finanénych prognéz a obsahuji urcité predpoklady tykajice sa
parametrov ocefiovania (t. j. diskontnd sadzba a kone¢nd hodnota). V zostdvajicej Casti tohto oddielu Komisia oba
tieto prvky postdi.

(175) Pokial ide o finanéné progndzy, Taliansko tvrdi, Ze boli po ddtume prevodov aktiv upravené na zdklade stanovisk
vedenia a dostupnych informdcii, ako aj predpokladaného vyvoja v Case prijatia rozhodnuti o prevode aktiv.
Komisia uvedené tvrdenie posidila tak, Ze preskiimala interné dokumenty skupiny FS Group a podrobne presetrila,
ako sa odvijal proces tpravy finanénych prognéz ex post.

(176) Komisia zistila, Ze uvedené prognézy na prvé roky vychddzaji z internych podnikatelskych pldnov. Konkrétnejsie
podnikatelsky pldn na obdobie 2007 — 2011 zo 17. mdja 2007 ("'%) obsahuje finanéné prognézy pre spolocnosti
Trenitalia a RFI na obdobie 2008 — 2011. V tabulke 11 sa porovnédvaji prognézy prijmov a ziskov (podla
vymedzenia EBITDA, t. . prijmy pred zapocitanim tirokov, dani, odpisov a amortizacie) z podnikatel'ského pldnu na
obdobie 2007 — 2011 s prognézami uvedenymi v tadii PwC z decembra 2019 (ddaje st v miliénoch EUR).

Tabulka 11

Porovnanie prognéz EBITDA a prijmov podla podnikatel'ského plinu na obdobie 2007 - 2011 a Stidie PwC
z decembra 2019 pouZitej na Gcely uplatnenia kritéria siikromného subjektu v trhovom hospodarstve

Spolo¢nost Predpoklad Zdroj 2008 2009 2010 2011
podnikatel'sky plan na obdobie
prijmy 2007 - 2011 6048 6481 7171 8110
$tadia PwC z decembra 2019 5772 5834 5923 5995
Trenitalia .
podnikatel'sky plin na obdobie
EBITDA 2007 - 2011 710 | 1208 | 1681 2319
Stadia PwC z decembra 2019 919 1046 1246 1388
podnikatel'sky plan na obdobie
prijmy 2007 -2011 2888 3003 3185 3424
RFI Stddia PwC z decembra 2019 2507 2363 2788 2945
podnikatel'sky plin na obdobie
EBITDA 2007 - 2011 224 304 | 423 565

Stidia PwC z decembra 2019 54 -101 359 503

("% Pozri odovodnenie 18.
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V pripade spolo¢nosti Trenitalia a RFI z tabulky 11 vyplyva, Ze prognézy prijmov a ziskov (EBITDA) zo $tidie PwC
z decembra 2019 st nizsie ako prognézy z podnikatelského pldnu na obdobie 2007 — 2011 (*"'). Z tohto dovodu
Komisia povazuje progndzy zo Stidie PwC z decembra 2019 za konzervativne, kedZe nizsie prijmy a zisky
znamenaju niz§iu hodnotu vlastného imania spolo¢nosti.

(177) Pokial ide o roky 2011 az 2018, stidie PwC z aprila a decembra 2019 vychddzaji z predpokladov na zdklade
dostupnych informacii a riadiacich stratégii, ako aj predpokladaného vyvoja v ¢ase prijatia rozhodnuti o prevode
aktiv. Konkrétne Komisia konstatuje, Ze splatky dlhu uvedené v $tadii PwC z decembra 2019 su konzistentné
s typom dlhovych zdvizkov vykdzanych v poslednych stvahdch pred prevodmi aktiv. Pokial ide o prijmy, v tadii
PwC z decembra 2019 sa predpoklada pokles v rokoch 2013 — 2015 vzhladom na vstup konkurenta na taliansky
trh s vysokorychlostnou Zelezni¢nou dopravou a jeho o¢akavant expanziu (''?). Komisia to povaZzuje za primerany
predpoklad, ktory vedie ku konzervativnejSej hodnote vlastného imania ako predpoklad konstantnych alebo
zvysujacich sa prijmov v rokoch 2013 - 2015.

(178) Komisia konstatuje, Ze medzi kritériami na odhad hodnoty vlastného imania spolo¢nosti zdcastiiujicich sa na
prevodoch aktiv (pozri odévodnenie 173) sa nachddzaji predpoklady ocefiovania, z ktorych vychddzajii stadie
PwC z aprila a decembra 2019, konkrétne diskontnd sadzba a kone¢nd hodnota. Pokial ide o $tidiu PwC z aprila
2019, Komisia konstatuje, ze WACC a kapitalové ndklady, t. j. diskontné sadzby na ziskanie podnikovej hodnoty
a hodnoty vlastného imania, sa urcili v stlade s trhovou praxou a tedriou financovania ('"*). Komisia takisto
povazuje za vhodni aj metodiku na vypocet konecnej hodnoty, kedze vychddza z tradi¢cného Gordonovho vzorca
rastu ('),

(179) Komisia konstatuje, Ze diskontné sadzby a kone¢nd hodnota si vyzaduju dalsie predpoklady tykajice sa niektorych
parametrov.

(180) Pokial ide o diskontné sadzby, v tabulke 12 sa uvddzajii parametre na odhadnutie WACC a kapitdlovych nédkladov,
ktoré predstavuji relevantné diskontné sadzby na postdenie prevodov aktiv v prospech spolo¢nosti FS Logistica
a Trenitalia ("*). Na odhadnutie tychto parametrov Taliansko vyuziva prislusné tdaje na drovni trhu (9
a spoloénosti (1), ktoré boli dostupné v ¢ase prijatia rozhodnuti o prevodoch aktiv. Vzhladom na to, Ze diskontné
sadzby sa vypocitali na zdklade Gdajov z prislusnych zdrojov na Grovni trhu a spolo¢nosti v ¢ase prijatia rozhodnuti
o prevode aktiv, Komisia sa domnieva, Ze ich hodnota je primerand.

Tabulka 12

Parametre na stanovenie kapitdlovych nikladov a WACC

Prevody RFI - FS Logistica Prevod RFI — Trenitalia
Vzorec Ukazovatel
RFI ES Logistica RFI Trenitalia (*)
H=A+B*C+D Kapitdlové ndklady 11,97 % 12,17 % 11,62 % 11,70 %
A Bezrizikové sadzby 517 % 4,66 % 4,65 % 4,40 %
B Beta koeficienty 0,8 0,9 0,81 1,32

(") Jedinou vynimkou je hodnota EBITDA v roku 2008. Za 3tyri roky, ktorych sa plan tyka, vSak predstavoval sicet ro¢nych hodnot
EBITDA uvedenych v stadii PwC z decembra 2019 hodnotu o 1,3 miliardy EUR nizsiu ako v podnikatelskom pldne na obdobie
2007 - 2011.

(") Spolo¢nost Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A bola zalozend v decembri 2006 este pred uskuto¢nenim prevodov aktiv.

("") WACC sa ur¢ujui ako vdzené priemerné kapitdlové ndklady a ndklady na dlh po zdaneni, pricom ich podiely sa rovnaji kapitdlovej
Struktire spolo¢nosti zdcasthujicich sa na prevodoch. Kapitdlové néklady st sictom bezrizikovej prirdzky, rizikovej prirdzky krajin
a vysledku sictu beta koeficientu akcif a rizikovej prirdzky. Ndklady na dlh pozostdvajii zo sictu bezrizikovej prirdzky a prirdzky na
dlh, v ktorej sa premieta rizikovost spolo¢nosti zac¢astriujicich sa na transakcii.

(" Pozri odovodnenia 85 a 92.

(%) Ako sa vysvetluje v odovodneni 166, Komisia vychddza pri hodnoteni prevodov aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost
Trenitalia zo $tidie PwC z decembra 2019. Na tcely odhadnutia hodnoty vlastného imania spolo¢nosti RFI a Trenitalia sa v tejto
studii pouziva model diskontovaného peniazného toku do vlastného imania, v pripade ktorého tvoria kapitdlové néklady relevantné
diskontné sadzby [pozri oddiel 5.2.3.2 pododdiel b)]. V pripade prevodov aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica,
ako sa vysvetluji v odovodneni 169, Komisia prihliadla na tdaje uvedené v stadii PwC z aprila 2019. V uvedenej stadii sa odhaduje
podnikovd hodnota spolo¢nosti RFI a FS Logistica na zdklade modelu diskontovaného penazného toku do firmy, pre ktory st
prislusnou diskontnou sadzbou WACC [pozri oddiel 5.2.3.2 pism. a)].

("'%) Konkrétne sadzby talianskych stitnych dlhopisov, beta koeficienty a prirdzky dlhovych néstrojov porovnatelnych spolo¢nosti na
odhadnutie bezrizikovej prirdzky, beta koeficientu a ndkladov na dlh spolo¢nosti zticastiiujicich sa na prevodoch aktiv.

(") Najméd pomer dlhu k vlastnému imaniu, ktory sa pouZziva na odhadnutie podielu dlhu a vlastného imania vo WACC spolo¢nosti
zicastiujucich sa na prevodoch aktiv.
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Prevody RFI - FS Logistica Prevod RFI - Trenitalia
Vzorec Ukazovatel
RFI FS Logistica RFI Trenitalia (¥)
C Rizikova prirdzka (%) 8,43 % 8,43 % 5,24 % 5%
D Dodatoénd prirdzka 0,00 % 0,00 % 2,73 % 0,66 %
[=(A+E)*(1-F Néklady na dlh 4,33 % 4,66 %
E Prirdzka na dlh 0,80 % 1,74 %
F Sadzba dane 27,50 % 27,50 %
G D/ (D +E) 0,0 % 8,26 %
J=(1-F)*G+F*H | WACC 11,74 % 11,57 %

()  Beta koeficienty a dodatocnd prirdzka predstavuju priemery nékladnej divizie a divizie osobnej dopravy.

(181)

(182)

(183)

Pokial ide o kone¢nt hodnotu, td zavisi od diskontnej sadzby, ktord Komisia postdila v odévodneni 180, a trvalej
miery rastu zisku. Pokial ide o mieru rastu, v §tadidch PwC z aprila a decembra 2019 sa predpokladd miera rastu
2 % v pripade troch spolo¢nosti ziiCastiujticich sa na prevodoch aktiv, ktord vychddza z infla¢ného ciela Eurdpskej
centralnej banky (''°). Komisia povazuje takyto predpoklad za primerany, pretoze je v silade s trhovou praxou ('2).

Na potvrdenie svojho postidenia parametrov $tadii PwC z aprila a decembra 2019 musi Komisia overit aj citlivost
vysledkov uplatnenia kritéria stikromného subjektu v trhovom hospodarstve, a to uplatnenim alternativnych
predpokladov. Ucelom analyzy citlivosti je urcit, ktoré hodnoty diskontnych sadzieb a trvalych mier rastu by
sposobili, Ze by kritérium sikromného subjektu v trhovom hospodarstve nebolo splnené. Ako sa poznamenédva
v odovodneni 162, Komisia konstatuje, Ze preSetrované opatrenia by spliiali kritérium sikromného subjektu
v trhovom hospoddrstve aj pri extrémnom scendri bez synergii, t. j. keby aktiva prindsali rovnakd nédvratnost,
a preto by mali rovnaki hodnotu bez ohladu na vlastnictvo, za predpokladu, ze hodnota vlastného imania
prijimajtcich spolocnosti je kladnd. Komisia preto ur¢i kritické hodnoty diskontnych sadzieb a trvalych mier rastu,
konkrétne hodnoty uvedenych parametrov v scendri, v ktorom uz prevody aktiv nie st ziskové, pretoze hodnota
ziskov vlastného imania na trovni prijimajicich spolo¢nosti je niz$ia ako straty vlastného imania na trovni
spolo¢nosti RFI. Komisia potom postdi, ¢ su tieto kritické hodnoty primeranymi alternativami pre parametre
predpokladané v stididch PwC z aprila a decembra 2019. Ako sa vysvetli v odévodneniach 183 az 186, Komisia
zistila, Ze kritické hodnoty nie st primeranymi alternativami na postidenie spolahlivosti dvoch $tadif.

Pokial ide o kone¢nd hodnotu, Komisia konstatuje, Ze ¢im vysSia trvald miera rastu v Gordonovom vzorci rastu, tym
vys$ia hodnota vlastného imania v scendroch s prevodmi aktiv a bez nich, a tym vyssia strata vlastného imania
spolo¢nosti RFI a ndrast vlastného imania prijimajticich spolo¢nosti (*?'). Preto vzhladom na to, Ze v tadidch PwC
z aprila a decembra 2019 sa odhaduje kladny a¢inok prevodov aktiv na zisky na drovni skupiny FS Group
(odovodnenie 171), kritickd droven trvalej miery rastu, pri ktorej sa strdca ziskovost, musi byt v pripade
prijimajtcich spolo¢nosti nizsia a v pripade spolo¢nosti RFI vyssia ako predpoklad uvedeny v tychto Stididch. Pri

(") V stipcoch Prevod RFI - Trenitalia sa rizikovd prirdzka vztahuje iba na Taliansko, t. j. obsahuje rizikovii prirdzku krajin pre Taliansko.

(") Pozri napr. https:/[www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html#:~:text=We%20take%2 0decisions%200on%20monetary,inflation%
20at%200ur%202%25%20target.

(%) Pozri napriklad https:|/corporatefinanceinstitute.com/resources|valuation/what-is-terminal-growth-rate/, oddiel 3.

() Uinok trvalej miery rastu na rozdiel v hodnote vlastného imania v scendri s prevodmi aktiv a bez nich je druhorady v porovnani
s ti¢cinkom na hodnotu vlastného imania v kazdom scendri. Dovodom je, Ze zmena hodnoty vlastného imania je motivovand réznou
dlhodobou ziskovostou spolo¢nosti v dvoch scendroch, na ktord sa vztahuje trvald miera rastu. Trvald miera rastu je ako takd rovnakd
v oboch scendroch.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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zachovani trvalej miery rastu prijimajicich spolo¢nosti na pevnej drovni 2 %, ako sa predpokladd v stadidch, st
odhady trvalych mier rastu spolo¢nosti RFI vypracované Komisiou takéto (22):

a) pokial ide o prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica, miera 9 % namiesto 2 %
odhadovanych v $tadiach;

b)  pokial ide o prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia, miera 10,9 % namiesto 2 %
odhadovanych v stadidch.

Komisia povazuje kritické trvalé miery rastu spolocnosti RFI za neprimerane vysoké prinajmensom z dvoch
dovodov. Po prvé preto, lebo st vyssie ako metrika, ktord sa bezne pouziva v trhovej praxi na parametrizovanie
trvalej miery rastu, konkrétne ocakdvand miera rastu talianskeho hrubého domdceho produktu a inflacny ciel
Eurdpskej centrdlnej banky (odovodnenie 181). Po druhé preto, lebo aj keby tieto vysoké trvalé miery rastu boli
dosiahnutelné, vyzadovali by si vyssie kapitdlové vydavky, ako sa v stcasnosti predpokladaju v $tiadidch PwC
z aprila a decembra 2019. V uvedenych $tadidch sa predpokladd, ze kapitdlové vydavky rovnajiice sa odpisom
dokdzu podporit trvald mieru rastu na tGrovni 2 %. Na podporu miery rastu na trovni 9 % az 10,9 % by
pravdepodobne boli potrebné vyssie kapitdlové vydavky. Takymito vys$simi kapitdlovymi vydavkami by sa zniZila
kone¢nd hodnota, ¢im by sa vyvazil Gcinok predpokladu vyssej miery rastu. Celkovo sa Komisia domnieva, zZe
vysledky stadii PwC z aprila a decembra 2019, ktoré vychddzali z 2 %, a nie z 9 % (v pripade prevodu na spolo¢nost
FS Logistica) a 10,9 % (v pripade prevodu na spolo¢nost Trenitalia), trvalej miery rastu spolo¢nosti RFI, st
spolahlivé.

(184) Pokial ide o diskontné sadzby, Komisia konstatuje, Ze Gi¢inok zvy$enia ich Grovne je opacény ako G¢inok zvysenia
trvalej miery rastu. Znamend to, Ze ¢im vyssia diskontnd sadzba, tym nizsia hodnota vlastného imania v scendroch
s prevodmi aktiv a bez nich, a tym takisto niZsia strata vlastného imania spolo¢nosti RFI a ndrast vlastného imania
prijimajtcich spolo¢nosti ('’). Podla rovnakej logiky ako v od6vodneni 183 preto kritickd droven diskontnych
sadzieb, ktord uz napriklad pri prevodoch aktiv nie je ziskovd, musi byt vyssia v pripade prijimajticich spolo¢nosti
a nizia v pripade spolo¢nosti RFI ako predpoklady v stididch PwC z aprila a decembra 2019.

(185) Komisia povazuje diskontné sadzby predpokladané pre prijimajtice spolo¢nosti, konkrétne FS Logistica a Trenitalia,
za konzervativne odhady. Dovod je ten, Ze uvedené diskontné sadzby sii vyssie ako hodnota vyplyvajica z ich
ucebnicového vymedzenia (pozri pozndmku pod &iarou €. 119), kedze zahfnali dodatoéné parametre. Konkrétne sa
pri WACC na posiadenie prevodov zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica prihliada na taliansku rizikova
prirdzku, kedZe sadzba talianskych stdtnych dlhopisov sa povazuje za bezrizikovi prirdzku, a k rizikovej prirdzke sa
pripocitava aj rizikova prirdzka krajiny, pricom postacuje zohladnif iba jeden z tychto dvoch prvkov. Pokial ide
o kapitdlové naklady pouzité pri posudzovani prevodu zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost Trenitalia, tie zahftiaji
dodato¢nd rizikovi prirdzku (pozri tabulku 12), ktord sa neuvddza v ucebnicovom vymedzeni kapitdlovych
nékladov (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 119). Vzhladom na to, Ze tento pristup uz predstavuje hornd hranicu
WACC pre prijimajtice spolo¢nosti, Komisia vykond analyzu citlivosti uvedenti v odovodneni 183 iba z hladiska
spoloc¢nosti RFI, a to tym, Ze urd{ kritickti diskontnt sadzbu, napriklad pre mieru, na ktorej straty vlastného imania
dosiahnu troven ziskov vlastného imania v pripade prijimajicich spolo¢nosti. Komisia tieto kritické diskontné
sadzby odhaduje takto (**%):

a) pokial ide o prevod aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nost FS Logistica, WACC 6,8 % namiesto 11,74 %
odhadovanych v $tadidch;

(') Na odhadnutie kritickej hodnoty trvalej miery rastu spolo¢nosti RFI Komisia pouziva rovnaké finan¢né prognézy, ako aj rovnaké
hodnoty ostatnych relevantnych parametrov, aké st uvedené v Stididch PwC z aprila a decembra 2019 na odhadnutie hodnoty
vlastného imania spolo¢nosti RFI. Okrem toho Komisia nemeni Ziadne z parametrov a finan¢nych progndz, ktorymi sa urcuje
hodnota vlastného imania spolo¢nosti Trenitalia a FS Logistica. Preto zostdvaji tieto hodnoty rovnaké ako hodnoty v tididch PwC
z aprila a decembra 2019. Kritickd hodnota trvalej miery rastu spolocnosti RFI je rieSenim rovnice s hodnotou vlastného imania
spolo¢nosti RFI na jednej strane, ktord zdvisi iba od jedného nezndmeho parametra (t. j. trvalej miery rastu), a hodnotou vlastného
imania spolo¢nosti Trenitalia/FS Logistica na druhej strane (t. j. hodnoty odhadnuté v stadidch PwC z aprila a decembra 2019).

(') Vys$3ou diskontnou sadzbou sa znizuje sticasnd hodnota strét a ziskov pefiaznych tokov pre spolo¢nost RFI a prijimajiice spolo¢nosti.
Okrem toho sa zniZuje kone¢nd hodnota vypoéitand pomocou Gordonovho vzorca rastu.

(***)Na odhadnutie kritickej hodnoty diskontnej sadzby spolo¢nosti RFI Komisia pouziva rovnaké financné progndzy, ako aj rovnaké
hodnoty ostatnych relevantnych parametrov, aké st uvedené v stadidch PwC z aprila a decembra 2019 na odhadnutie hodnoty
vlastného imania spolo¢nosti RFI. Okrem toho Komisia nemeni Ziadne z parametrov a finan¢nych progndz, ktorymi sa urcuje
hodnota vlastného imania spolocnost{ Trenitalia a FS Logistica. Preto zostdvaji tieto hodnoty rovnaké ako hodnoty v $tididch PwC
z aprila a decembra 2019. Kritickd hodnota diskontnej sadzby spolo¢nosti RFI je rieSenim rovnice s hodnotou vlastného imania
spoloc¢nosti RFI na jednej strane, ktord zdvisi iba od jedného nezndmeho parametra (t. j. diskontnej sadzby), a hodnotou vlastného
imania spolo¢nosti Trenitalia/FS Logistica na druhej strane (t. j. hodnoty odhadnuté v §tadidch PwC z aprila a decembra 2019).
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b)  pokial ide o prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolocnost Trenitalia, kapitdlové ndklady 3,4 % namiesto
11,62 % odhadovanych v stididch.

Komisia takéto kritické hodnoty WACC a kapitdlovych nakladov povazuje za neprimerane nizke z nasledujiicich
dovodov. Pokial ide o kapitdlové ndklady, Komisia odhaduje niz$iu hranicu 7 %, ktord je nad droviiou 3,4 %
kritickych kapitdlovych ndkladov. V stlade s trhovou praxou sa tento odhad niz$ej hranice vypocita na zaklade
metédy v pozndmke pod ¢iarou ¢. 119, pri¢om sa predpokladd bezrizikova prirdzka (plus rizikovd prirdzka krajiny)
na Grovni 4,4 % (*¥), rizikova prirdzka na tdrovni 4,79 % (**%) a beta koeficient na trovni 0,54 (*). Pokial ide
0 WACC, Komisia vychddza z hodnoty 6,87 %. Tato hodnota sa do velkej miery bliZi kritickej hodnote WACC na
drovni 6,8 % z pismena a), ale bola odhadnutd na zdklade konzervativneho predpokladu 0 % prirdzky na dlh ('%¥).
Preto sa na zaklade predpokladu alternativnych hodnot WACC vychddzajicich z trhovych tdajov dostupnych v ¢ase
prijatia rozhodnuti o prevodoch aktiv Komisia domnieva, Ze prevody aktiv sii zlucitelné so zdsadou sikromného
subjektu v trhovom hospodarstve.

(186) Celkovo Komisia povazuje financné prognézy a predpoklady ocenovania, o ktoré sa opiera kritérium sikromného
subjektu v trhovom hospodarstve, za doveryhodné a dobre odévodnené. Okrem toho Komisia konstatuje, ze
vysledky kritéria stkromného subjektu v trhovom hospodirstve sii spolahlivé aj v pripade alternativnych
konzervativnych predpokladov ocefiovania.

8.1.1.2.4. Zaver o uplatneni kritéria sikromného subjektu v trhovom hospodarstve

(187) Celkovo mozno konstatovat, Ze postidenie metodiky uskutoénené Komisiou, finanéné prognézy a parametre $tadif
PwC z aprila a decembra 2019, ako aj kontroly spolahlivosti zdkladnych predpokladov a ich vysledky potvrdzujg,
ze prevody aktiv zo spolocnosti RFI na spolo¢nosti FS Logistica a Trenitalia s v silade s podmienkami na trhu.

(188) Kedze prevody aktiv zo spolocnosti RFI na spolocnosti Trenitalia a FS Logistica boli v silade s trhovymi
podmienkami, Komisia dospela k zdveru, Ze takéto prevody by realizoval kazdy stikromny prevadzkovatel, ktory by
bol motivovany vylu¢ne ziskovostou. Z toho vyplyva, Ze preetrované opatrenia nepredstavovali pre spolo¢nosti
Trenitalia a FS Logistica hospodarsku vyhodu v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

8.1.1.3. Zaver o existencii pomoci

(189) Ako sa uvddza v oddévodneni 188, Komisia sa domnieva, Ze prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti
Trenitalia a FS Logistica neobsahujt hospodarsku vyhodu v prospech spolocnost1 Trenitalia a FS Logistica. KedZe
podmienky ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU st kumulativne, nie je potrebné posuadit, ¢i uvedené prevody zahfnali $titne
zdroje, ¢i boli pripisatelné talianskemu $tdtu, & boli selektivne, & nartsali hospoddrsku stitaz alebo hrozili
naruSenim hospodarskej sttaze a ¢i ovplyvnili obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi.

9. ZAVER

(190) Ako sa uvddza v odovodneni 189, Komisia dospela k zdveru, Ze prevody aktiv zo spolo¢nosti RFI na spolo¢nosti
Trenitalia a FS Logistica neposkytovali spolo¢nostiam Trenitalia a FS Logistica hospoddrsku vyhodu, a preto
nepredstavujii stitnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Opatrenie pozostdvajice z prevodu 31 aktiv v septembri 2009 zo spolo¢nosti Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. na spolo¢nost
Trenitalia S.p.A. nepredstavuje §tdtnu pomoc v prospech spolo¢nosti Trenitalia S.p.A. v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

(%) Urokovd sadzba desatroénych talianskych §tdtnych dlhopisov (priemer za oktéber az december 2007).

(1) Zdroj: Country risk premiums (Rizikové prirdzky krajin), prof. Damodaran, k dispozicii na strdnke https:/[pages.stern.nyu.edu/
~adamodar/pc/archives/ctryprem07 xls. Answath Damodaran je profesor finan¢nictva na Stern School of Business a vyznamny expert
na ocefiovanie vlastného imania a dalsich aktiv.

(") Upravené beta koeficienty porovnatelnej infrastruktiry riadiacej spolo¢nosti s pakovym efektom. Zdroj: Stidia spolo¢nosti E.CA,
strany 38 a 39.

(12¥) Pri vypocte, ktory sa vysvetluje v pozndmke pod ¢iarou ¢. 119, sa okrem toho kapitdlové nédklady na drovni 7 % (t. j. nizia hranica
kapitdlovych ndkladov odhadovanych v odévodneni 185) a kapitdlovd struktdra spolo¢nosti RFI povaZujii za podiely na kapitdlovych
nékladoch a dlhu (pozri tabulku 12).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2864/oj 43/44


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/ctryprem07.xls
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/ctryprem07.xls

SK

U.v.EUL, 18.11.2024

Cldnok 2
Opatrenia pozostdvajice z prevodu desiatich aktiv v decembri 2007, 42 aktiv v decembri 2008 a piatich aktiv v jali 2011
zo spolocnosti Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. na spolocnost FS Logistica S.p.A. nepredstavuji $tdtnu pomoc v prospech
spolo¢nosti FS Logistica S.p.A. v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

Cldnok 3

Toto rozhodnutie je urcené Talianskej republike.

V Bruseli 24. novembra 2023

Za Komisiu
Didier REYNDERS
clen Komisie

44[44

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



	Rozhodnutie Komisie (EÚ) 2024/2864 z 24. novembra 2023 o štátnej pomoci SA.32179 (2014/C) – Opatrenia štátnej pomoci v prospech spoločností Trenitalia SpA a FS Logistica SpA – Taliansko [oznámené pod číslom C(2023) 7891] (Iba anglické znenie je autentické) 

