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- Italien

[delgivet med nr C(2023) 7891]

(Endast den engelska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sarskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med nimnda bestimmelser (*) ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1) Den 29 december 2010 mottog kommissionen ett klagomal avseende péstétt statligt st6d frdn Italien till Trenitalia
S.p.A. (Trenitalia) genom Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. (RFI). Bdde Trenitalia och RFI dr dotterbolag till Ferrovie
dello Stato S.p.A. (ES) (se avsnitt 2.1). Vissa overforingar av jarnvagsinfrastrukturtillgdngar inom FS-koncernen (%),
fran RFI till andra foretag i den koncernen, omfattade enligt klaganden stod. Klagomélet registrerades med nummer
SA.32179 (2010/CP).

(2) Den 11 februari 2011 oversinde kommissionen klagomadlet till de italienska myndigheterna och begirde
upplysningar om de dtgirder som ér foremal f6r undersokningen. Den 1 april 2011 efterkom Italien delvis denna
begiran. Den 14 juni 2011 skickade kommissionen en pdminnelse till Italien och begirde att de uppgifter som
saknades skulle tillhandahéllas. Den 12 juli 2011 limnade Italien ytterligare upplysningar som svar pé
kommissionens begiran om upplysningar av den 11 februari 2011.

(3)  Den 24 november 2011 uppmanade kommissionen Italien att limna kompletterande uppgifter. Den 31 januari
2012 limnade Italien de begirda upplysningarna. Den 8 januari 2013 limnade Italien ytterligare upplysningar till
kommissionen.

(4)  Genom en skrivelse av den 28 mars 2014 informerade kommissionen Italien om sitt beslut att inleda ett forfarande i
enlighet med artikel 108.2 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget) (beslutet om att inleda
forfarandet) avseende vissa Gverforingar av tillgdngar frdn RFI till Trenitalia och FS Logistica S.p.A. (de dtgarder som
omfattas av undersokningen).

(5)  Ibeslutet om att inleda forfarandet underrittade kommissionen dven Italien om sitt beslut att inleda det forfarande
som anges i artikel 108.2 i EUF-fordraget avseende den ersdttning som Italien har beviljat Trenitalia for fullgérande
av allmén trafikplikt inom godstransporter pé jirnvdg (irende SA.32953). Bedomningen av denna &tgird enligt
reglerna om statligt stod dr foremal for ett separat slutligt beslut frin kommissionen.

() EUT C156,23.5.2014,s. 77.

() Idetta beslut kallas FS och de foretag som FS dger och kontrollerar, inklusive RFI och Trenitalia, f6r FS-koncernen. For en beskrivning
av FS-koncernens struktur, se avsnitt 2 i detta beslut samt FS-koncernens officiella webbplats, som finns pa https://fsitaliane.it/content/
fsitaliane/en/fs-group/group-companies.html.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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Den 22 april 2014 begirde Italien en forldngning av tidsfristen for att inkomma med synpunkter pé beslutet om att
inleda forfarandet, vilket kommissionen beviljade den 28 april 2014. Den 21 maj 2014 begirde Italien en ytterligare
forlingning av tidsfristen for att inkomma med synpunkter pd beslutet om att inleda forfarandet, vilket
kommissionen beviljade f6ljande dag.

Beslutet om att inleda forfarandet offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning den 23 maj 2014 ().
Kommissionen uppmanade berorda parter att inkomma med synpunkter pé dtgirderna i fraga.

Mellan juni och juli 2014 mottog kommissionen synpunkter pd beslutet om att inleda forfarandet frdn Italien samt
fran tre ber6rda parter. Italien limnade sina synpunkter den 24 juni 2014. Den 13 juni 2014 begirde FerCargo, en
sammanslutning av privata foretag som bedriver godstrafik pd jirnvidg, en forlingning av tidsfristen for att
inkomma med synpunkter pd beslutet om att inleda forfarandet, vilket kommissionen beviljade. FerCargo
overlimnade sina synpunkter den 8 juli 2014. Den 16 juni 2014 begirde FS en forlingning av tidsfristen for att
inkomma med sina synpunkter pd beslutet om att inleda forfarandet, vilket kommissionen beviljade. FS limnade
synpunkter fér FS-koncernens rikning den 23 juli 2014. Europeiska jirnvigsgemenskapen (CER) limnade
synpunkter den 19 juni 2014.

Den 20 juni och den 6 augusti 2014 6versinde kommissionen de berorda parternas synpunkter till Italien. Den
24 september 2014 begirde Italien en forlingning av tidsfristen for att inkomma med synpunkter pd de berorda
parternas synpunkter. Kommissionen beviljade denna f6rlingning f6ljande dag. Den 20 november 2014 Gversinde
Italien sina synpunkter pd de berorda parternas synpunkter. Den 4 november 2015 kompletterade Italien sina
synpunkter med ytterligare upplysningar.

Den 20 september 2017 skickade kommissionen en begdran om upplysningar till Italien, vilken Italien besvarade
den 16 och den 30 november 2017. Den 22 december 2017 skickade kommissionen ytterligare en begiran om
upplysningar till Italien, vilken Italien delvis besvarade den 31 januari 2018. Den 21 mars 2018 holls ett mote
mellan kommissionen och de italienska myndigheterna. Den 3 april 2018 skickade kommissionen ytterligare en
begidran om upplysningar till Italien, vilken Italien besvarade den 23 maj 2018. Den 17 december 2018 hélls ett
mote mellan kommissionen och de italienska myndigheterna, vilket foljdes av ett ytterligare méte den 22 januari
2019. Italien limnade ytterligare upplysningar den 26 april och den 28 juni 2019.

Den 20 december 2019 skickade kommissionen en begiran om upplysningar till Italien, vilken Italien besvarade den
31 januari 2020.

I borjan av 2020 brét covid-19-pandemin ut, vilket innebar en stor chock for unionens ekonomier och krivde
samordnade ekonomiska insatser frin medlemsstaterna och unionens institutioner for att mildra de negativa
konsekvenserna for unionens ekonomi. Under dessa exceptionella omstindigheter strivade kommissionen efter att
skyndsamt besvara anmalningar om statliga stodatgirder som beviljats i samband med covid-19-utbrottet och
infora alla nodvindiga forfarandeldttnader for att dess godkdnnandeforfarande skulle gd snabbt (¥). Under covid-
19-krisen var kommissionen tvungen att prioritera statliga stoddtgarder mot covid-19 (). Till foljd av detta har
slutférandet av det formella forfarandet for granskning av de dtgirder som omfattas av undersokningen samt
slutférandet av andra forfaranden forsenats.

() Se fotnot 1.

() Kommissionens meddelande till Europaparlamentet, Europeiska radet, rddet, Europeiska centralbanken, Europeiska investeringsbanken
och eurogruppen Samordnad ekonomisk reaktion pa Covid-19-utbrottet, COM(2020) 112 final, 13. 3.2020, avsnitt 5.

() En forteckning éver de beslut som kommissionen antagit i samband med covid-19-krisen finns pd GD Konkurrens webbplats pé
foljande liank: https://competition-policy.ec.europa.eusystem/files/2023-05/State_aid_decisions_
TF_and_107_2b_107_3b_107_3c.pdf (senast besokt den 20 oktober 2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2864/oj
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(17)

Den 24 februari 2022 inledde Ryssland dessutom ett militirt angrepp mot Ukraina. De direkta och indirekta
effekterna av det ryska militdra angreppet fick ekonomiska dterverkningar pé hela den inre marknaden. For att
mildra de negativa sociala och ekonomiska negativa konsekvenserna i unionen kravdes det ett snabbt svar frdn
kommissionen i denna situation. Under dessa omstandigheter uppmanades kommissionen att skyndsamt besvara
anmdlningar om statliga stodatgirder som beviljats i samband med krisen i Ukraina. (°) Under 2022 och 2023 var
kommissionen tvungen att prioritera granskningen av dessa statliga stodétgirder, () vilket ledde till ytterligare
forseningar i samband med slutforandet av det formella forfarandet f6r granskning av de dtgirder som omfattas av
undersokningen.

Den 17 oktober 2023 samtyckte Italien undantagsvis till att avstd fran sina rattigheter enligt artikel 342 i EUF-
fordraget jamford med artikel 3 i radets férordning nr 1/1958 (%) och till att detta beslut skulle antas och meddelas
pa engelska.

2. BESKRIVNING AV FS-KONCERNEN OCH OPPNANDET AV MARKNADEN

2.1. Omorganisationen av FS-koncernen

Ferrovie dello Stato, Societa di Trasporti e Servizi per azioni (gamla FS), var den helt vertikalt integrerade jarnvigso-
peratoren i Italien och den enda juridiska person som ansvarade for kollektivtrafiken pa jarnvig, bade for
passagerare och gods, fram tills en omstrukturering av bolaget inleddes i slutet av 1990-talet. Gamla FS 4gde
samtliga tillgdngar som var nddvindiga for att fullgéra sina uppgifter och dgdes till 100 % av det italienska
ekonomi- och finansministeriet (ministeriet).

Mellan 1998-2001 omorganiserade Italien gamla FS genom att inritta nya dotterbolag som ansvarade for olika
affirsomrédden, till vilka gamla FS overforde samtliga tillgdngar och verksambheter. I synnerhet inrittade Italien ett
nytt holdingbolag som helt kontrollerades av ministeriet, nimligen FS, som 4dger och kontrollerar alla féretag som ar
verksamma inom de olika affirsomradena, inbegripet foljande:

a) Trenitalia, som bildades i juni 2000 och fick i uppdrag att tillhandahélla transporttjanster pa jirnvdg (som
tidigare tillhandaholls av passagerar-, regional- och godstrafikdivisionerna och av gamla FS:s tekniska enhet
for rullande materiel).

b)  RFL som bildades ijuli 2001, blev ensam &gare och forvaltare av jarnvigsinfrastrukturen. Tillfalligt 4gde och
forvaltade RFI dven de tillgdngar som var foremal for de dtgarder som omfattas av undersokningen, innan
dessa tillgdngar overfordes vidare till andra enheter i FS-koncernen — se avsnitt 3.1).

FS-koncernen bestdr av Trenitalia och RFI samt holdingbolaget FS och de bolag det kontrollerar och dgs helt av
ministeriet.

I samband med den omorganisation till vilken hénvisas i skal 16 skulle alla tillgdngar som var nédvindiga for att
genomfora respektive verksamhet 6verforas till Trenitalia och till andra nybildade enheter som avses i skal 18,
sdsom FS Logistica, men &ven till andra enheter som inte omfattas av den aktuella undersokningen. Juridiska och
tekniska komplikationer hindrade emellertid 6verforingen av vissa fastigheter (), vilket medférde att slutforandet av
omorganisationen fordrojdes.

(®) Meddelande fran kommissionen om den tillfilliga krisramen for statliga stodétgarder till stod for ekonomin efter Rysslands aggression
mot Ukraina (EUT C 1311, 24.3.2022,s. 1).

() En forteckning 6ver de beslut som kommissionen antagit inom ramen for den tillfilliga kris- och omstéllningsramen for statliga
stodatgarder till stod f6r ekonomin till f6ljd av Rysslands angrepp mot Ukraina finns pd GD Konkurrens webbplats péa foljande lank:
https:/[competition-policy.ec.europa.eu/state-aid [temporary-crisis-and-transition-framework_en (senast besokt den 16 oktober 2023).

(*) Radets forordning nr 1 om vilka sprik som skall anvindas i Europeiska ekonomiska gemenskapen (EGT 17, 6.10.1958, s. 385/58).

() Italien noterar sarskilt att man innan omfordelningen genomférdes var tvungen att samla in, kategorisera och kontrollera den
nodvindiga dokumentationen frén fastighetsregistret samt administrativa handlingar och bokféringsunderlag kopplade till de
tillgdngar som skulle overforas till Trenitalia. Efter att gamla FS 6verfort alla infrastrukturanldggningar till RFI beholl sistndamnda bolag
saledes tillfalligt 4gandertten till dessa, inklusive de anldggningar som skulle 6verforas till Trenitalia och FS Logistica.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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(18) Enligt Italien godkinde FS styrelse den 17 maj 2007 affirsplanen for 2007-2011 inom ramen for den
omorganisation av FS-koncernen som avses i skal 16 (**). P4 grund av FS-koncernens betydande ekonomiska
forluster (6ver 2 miljarder euro 2006) antog FS en intern omstruktureringsplan for att dterstilla FS-koncernens
ekonomiska barkraft. Utover kostnadsbesparingsdtgirder beslutade FS-koncernen att oka sina rorelseintikter,
sarskilt genom effektivisering av de fastigheter och anldggningar i koncernens olika enheter. Detta omfattade
inrdttandet av sdrskilda dotterbolag till vilka de tillgdngar som anvindes for att bedriva sirskild verksamhet
overfordes, namligen foljande:

a)  Logistiktjanster. I detta syfte grundades en ny operator med namnet FS Logistica S.p.A. (FS Logistica) 2007 f6r
att, i likhet med andra etablerade europeiska aktorer (DB Schenker i Tyskland och SNCF-dgda Geodis i
Frankrike), erbjuda integrerade logistiktjanster. Den 1 januari 2017 bytte FS Logistica namn till Mercitalia
Logistics S.p.A. (Mercitalia Logistics) ().

b)  Mobilitetstjanster och fastighetsforvaltning. I detta syfte inréttades ett nytt dotterbolag med namnet FS Servizi
Urbani S.p.A. den 27 februari 2008 f6r att maximera virdet pd de fastigheter som FS dgde.

0) Ingenjorstjanster pa utlindska marknader. Dessa tjanster tillhandaholls av Italferr S.p.A.

(19) Enligt Italien bidrog genomférandet av affirsplanen for 2007-2011 till att terstélla FS ekonomiska situation, enligt

tabell 1.
Tabell 1
FS nyckelresultatrikning, balansrikning och finansiella uppgifter
(miljoner euro)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Centrala uppgifter i
resultatrikningen
Rorelseintdkter 6703 7 685 7 816 7491 7985 8265 8228 8329
Rérelsekostnader (7353) | (7222) | (6781) | (6525) | (6312) | (6461) | (6310) | (6299)
Bruttordrelsemarginal (650) 463 1035 966 1673 1804 1918 2030
Rorelseresultat (EBIT) (1354) | (575) 106 143 507 664 719 818
Nettointakter/(forluster) (2115) | (409) 16 44 129 285 381 460
Viktigast uppgifterna om eget
kapital och finansiell
information
Investerat nettokapital 45461 | 42757 | 45420 | 45948 | 46483 | 45178 | 45804 | 45834
Aktieinnehavarens eget kapital 36444 | 36016 | 36210 | 36245 | 36509 | 36846 | 36736 | 37342
Finansiell stillning (netto) 9017 6741 9210 9703 9974 8332 9068 8492
Skuldsittningsgrad 0,25 0,19 0,25 0,27 0,27 0,23 0,25 0,23

(1 I detta beslut kommer industriplanen for 2007-2011 (pa italienska "Piano Industrie 2007-2011") dven att kallas "affdrsplanen for
2007-2011".
(") Kalla: FS:s arsrapport for 2017, s. 13 (Relazione finanziaria annuale).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2864/oj
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(miljoner euro)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Tekniska investeringar under 7263 6 864 6096 5250 4143 3808 3891 3895
perioden
Kalla:  Upplysningar fran de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 23 juli 2014
Anmiirkning:

Uppgifterna for perioden 2007—2008 anges i Gverensstimmelse med Italiens nationella redovisningsprinciper, medan uppgifterna for perioden
2009-201 3 baseras pd internationella redovisningsstandarder (IFRS-standarder).

(20)

(21)

(22)

(23)

2.2, Beskrivning av de dotterbolag i FS-koncernen som omfattas av kommissionens undersékning

Tre dotterbolag i FS-koncernen (RFI, Trenitalia och FS Logistica) berors av de dtgirder som omfattas av
undersokningen och beskrivs i avsnitt 3.

221 RFI

RFI ansvarar for forvaltningen av jarnvagsinfrastrukturen i Italien och har beviljats en koncession pa 60 ar genom ett
dekret fran ministeriet for transport och sjofart r 2000 (*?). RFI har darfor ett lagstadgat monopol i friga om
uppforande, underhdll och drift av jdrnvigsinfrastrukturen, jirnvigssikerhet och tilldelning av tagligen till
jarnvagsforetag. Enligt dess stadgar far RFI dven genomfora all verksamhet eller alla insatser pd marknaden som
bedéms vara nddvindiga eller limpliga for att bolaget ska kunna fullgora sina uppdrag ().

Foretagets viktigaste tillgdng dr sjdlva jarnvégsinfrastrukturen. RFI bedriver foljande huvudsakliga verksamhet:

a) Utformning, konstruktion, idrifttagning, forvaltning och underhall av den nationella jirnvigsinfrastrukturen
samt forvaltning av kontroll- och sdkerhetssystem for tagtrafiken.

b)  Frimja integrering av jirnvédgsinfrastruktur och samarbete med andra forvaltare av jarnvégsinfrastruktur.

0) Andra uppgifter som infrastrukturforvaltaren anfortrotts i enlighet med relevant lagstiftning, sésom hantering
av tilltrade till infrastruktur och tjanster samt insamling av avgifter som jarnvigsforetag ska betala for
utnyttjande av infrastruktur.

De tjanster som RFI tillhandahéller i egenskap av italiensk jarnvagsinfrastrukturforvaltare omfattar att bevilja
jarnvdgsforetag tilltrade till jarnvagsinfrastrukturen, underhélla och utveckla infrastrukturen, sikerstilla att kraven
pa sdkerhet och trygghet foljs och utfirda sikerhetsintyg (*4).

(") Gamla FS utsdgs till infrastrukturforvaltare av den italienska staten genom Decreto del Ministro dei Trasporti e della Navigazione
n. 138T av den 31 oktober 2000. I juli 2001 eftertrddde RFI gamla FS som infrastrukturforvaltare.

() Dessa uppdrag omfattar foljande: Kopa eller silja fastigheter, utveckla kommersiell, industriell eller finansiell verksamhet som dr
kopplad till foretagets verksamhetsmél, forvirva aktier i andra bolag med likartad eller nirliggande verksamhet eller vars verksamhet
dr viktig for dess egna verksamhet, stilla sikerheter och garantier till forman f6r tredje man osv.

(") Programavtal for 2001-2007, artikel 4.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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(24) RFLs intdkter bestdr huvudsakligen av intdkter fran infrastrukturtjanster (nitanvindningsavgifter, forsiljning av
banstrom, fdrjetjanster och statliga bidrag for underhdll av jarnvigsnitet). RFlis ekonomiska situation under
perioden 2006-2013 anges i tabell 2:

Tabell 2

RFLs nyckelresultatrikning, balansrikning och finansiella uppgifter

(miljoner euro)

2006 2007 (*) | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Centrala uppgifter i
resultatrikningen
Rorelseintdkter 2302 2549 2507 2555 2613 2541 2663 2676
Rérelsekostnader 2413) | 2427) | 2454) | (2397) | (2345 | (2302) | (2287) | (2159)
Bruttororelsemarginal (111) 122 54 159 268 240 377 517
Rorelseresultat (EBIT) @61y | @75y | @) |65 135 113 246 387
Nettointikter (197) 17 39 9 92 98 160 270
Viktigast uppgifterna om eget
kapital och finansiell
information
Investerat nettokapital 34489 | 32474 | 33452 | 34077 | 36720 | 35413 | 35343 | 35350
Aktieinnehavarens eget kapital 33298 | 33565 | 33075 | 33153 | 33521 | 33358 | 33033 | 33295
Finansiell stillning (netto) 1191 (1091) | 377 924 3199 2054 2310 2055
Skuldsittningsgrad 0,04 (0,03) 0,01 0,03 0,10 0,06 0,07 0,06

Kalla:  Upplysningar fran de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 23 juli 2014

Anmiirkning:

Uppgifterna for perioden 2006—2008 anges i Gverensstimmelse med Italiens nationella redovisningsprinciper, medan uppgifterna for perioden

2009-2013 baseras pd internationella redovisningsstandarder (IFRS-standarder).

(*)  Ar 2008 tillimpades for forsta gingen en ny princip i samband med kostnaderna for anvindning av rullande materiel (avskrivning). Uppgifterna
for 2007 har dirfor aven harmoniserats vad gdller avknoppningen av “jarnvigsanliggnings-/manoversektorn” till RFL

2.2.2 Trenitalia

(25) Trenitalia grundades 2000 som ett heldgt dotterbolag till FS. Vid tidpunkten for antagandet och genomférandet av de
atgirder som omfattas av undersokningen samt vid tidpunkten for inledandet av den formella granskningen var
Trenitalia verksamt bdde inom person- och godstransport pd jirnvdg. Trenitalia dr for ndrvarande den storsta
jarnvagsoperatoren i Italien och bolagets verksamhet omfattar fjarrtrafik samt lokal och regional passagerartrafik.
Sedan januari 2017 tillhandahélls godstrafiken av Mercitalia Rail.

(26)  Trenitalias ekonomiska situation under perioden 2006-2013 anges i tabell 3.

6/44
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Tabell 3

Trenitalias nyckelresultatrikning, balansrikning och finansiella uppgifter

(EUR/miljoner)

2006 | 2007 (%) | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Centrala uppgifter i
resultatrikningen
Rorelseintikter 4931 5517 5772 5759 5708 5708 5498 5498
Rorelsekostnader (5504) | (4984) | (4854) | (4624) | (4437) | (4298) | (4148) | (4113)
Bruttordrelsemarginal (573) 533 919 1136 1270 1411 1350 1385
Rorelseresultat (EBIT) (1211) | (244) | 187 315 342 496 418 432
Nettointikter (1989) | (263) | (42) 16 73 156 207 181
Viktigast uppgifterna om eget
kapital och finansiell
information
Investerat nettokapital 6 850 6 850 6981 7 833 8001 7673 8248 8332
Aktieinnehavarens eget kapital | 925 1173 1169 1529 1657 1819 1913 2091
Finansiell stallning (netto) 5925 5677 5812 6 304 6344 5854 6335 6241
Skuldsattningsgrad 6,40 4,84 4,97 4,12 3,83 3,22 3,31 2,98

Kalla:  Upplysningar fran de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 23 juli 2014.

Anmiirkning:

Uppgifterna for perioden 2006—2008 anges i Gverensstimmelse med Italiens nationella redovisningsprinciper, medan uppgifterna for perioden

2009-2013 baseras pd internationella redovisningsstandarder (IFRS-standarder).

(*)  Ar 2008 tillimpades for forsta géngen en ny princip i samband med kostnaderna for anvindning av rullande materiel (avskrivning). Uppgifterna
for 2007 har darfor dven harmoniserats vad gdller avknoppningen av “jarnvigsanliggnings-/mandversektorn” till RFL

(27) I januari 2017 overfordes Trenitalias fraktverksamhet till ett nybildat foretag, Mercitalia Rail S.r.l. (Mercitalia Rail)
som helt kontrollerades av Mercitalia Logistics ('¥). Genom Mercitalia Logistics tillhandahéller FS-koncernen
godstransporttjdnster i Italien och utomlands med hjilp av bide konventionell och kombinerad transportteknik.

223 FS Logistica

(28) FS Logistica bildades 2007 till f6ljd av FS beslut att koncentrera all logistikverksamhet som bedrivs inom
FS-koncernen till en enskild sdrskilt utsedd operator. Fram till 2017 (ndr bolaget doptes om till Mercitalia
Logistics) (%) tillhandaholl FS Logistica logistiktjanster inom godssektorn, vilket omfattade jarnvig, intermodala
transportlosningar, lagring, hantering och all tillhorande fastighetsverksamhet. FS Logistica kunde aldrig
klassificeras som ett "jarnvigsforetag” i den mening som avses i artikel 3 i radets direktiv 91/440/EEG (V) eftersom
bolaget inte tillhandaholl tagtrafik.

() Trenitalia overforde alla sina tillgdngar och skulder med koppling till godstransporter och logistik till Mercitalia Rail. Kalla:
Trenitalia SpA:s arsrapport for 2017, s. 26 och s. 36 (Relazione finanziaria annuale).

(*%) Se FS arsrapport for 2017 om finansiell kommunikation, s. 13.

(") Rédets direktiv 91/440/EEG av den 29 juli 1991 om utvecklingen av gemenskapens jarnvigar (EGT L 237, 24.8.1991, s. 25).
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2.3. Bakgrund till liberaliseringen av jirnvigstransporter i unionen och Italien

2.3.1 [ unionen

(29) P4 unionsniva har godstransporter pa jirnvig avreglerats i tre pd varandra foljande etapper.

(30) Det forsta lagstiftningsinitiativet i borjan av 1990-talet ledde fram till antagandet av direktiv 91/440/EEG, vilket
medlemsstaterna var skyldiga att inforliva i sin nationella lagstiftning senast den 1 januari 1993. Genom detta
direktiv inleddes en liberalisering av jarnvagstransporterna genom inforandet av en ritt till tilltrade till jarnvagsinfra-
struktur for internationella sammanslutningar och jarnviagsforetag som utfor kombinerade (**) internationella
godstransporter, tillsammans med principen om dtskillnad mellan verksamheterna infrastrukturforvaltning och
transport. Denna princip var inte tillimplig i frdga om strukturer utan nidr det gillde funktioner, sirskilt
redovisningsfunktionen. Enligt detta direktiv skulle ett sirskiljande kunna uppnés genom inrittandet av sirskilda
divisioner inom ett enskilt foretag eller genom att infrastrukturforvaltning 6verléts till en separat enhet. En siddan
rittslig separation var emellertid inte obligatorisk.

(31) Direktiv 91/440/EEG dndrades genom Europaparlamentets och radets direktiv 2001/12/EG (%), vilket ingick i det sd
kallade forsta jarnvagspaketet (), som medlemsstaterna var skyldiga att inforliva i sin nationella lagstiftning senast
den 15 mars 2003. Enligt artikel 10.3 i direktiv 91/440/EEG, i dess lydelse enligt direktiv 2001/12/EG, skulle
jarnvagsforetag beviljas rtt till tilltrade pd icke-diskriminerande grunder med avseende pa foljande typer av tjdnster:

a)  Internationell godstrafik pd det transeuropeiska jarnvigsnitet for godstransporter (*').

b)  Internationell godstrafik pa hela unionens jirnvagsnit frén och med den 15 mars 2008.

(32) For att forbattra sikerheten, interoperabiliteten och 6ppnandet av marknaden for godstransporter pé jarnvig antogs
Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/51/EG (*?), vilket ingick i det sd kallade andra jarnvigspaketet (¥).
Genom detta direktiv infrdes en ritt till tilltrdde for jirnvagsforetag i forhallande till foljande typer av tjdnster:

a)  Internationell godstrafik pd hela unionens jarnvigsnit frin och med den 1 januari 2006 (for att foregripa
tidsfristen 15 mars 2008 som faststillts i direktiv 2001/12/EG).

b) Alla typer av godstransporttjdnster (inklusive nationell trafik) frdn och med den 1 januari 2007.

(33) Till foljd av detta 6ppnades marknaden for godstransporter pé jirnvag upp for konkurrens frin och med den
15 mars 2003 pé det transeuropeiska jarnvagsnitet for godstransporter, frdin och med den 1 januari 2006 for
internationell godstrafik pé hela unionens jarnvagsnit och frén och med den 1 januari 2007 for cabotagetrafik pa
jarnvdg. Godstransporter pd jarnvig anses darfor ha avreglerats helt pd unionsnivd sedan den 1 januari 2007 for
bade nationella och internationella tjdnster.

(**) Kombinerad transport definieras som intermodal transport med en strikt begrinsad vigstricka, se artikel 1 i radets

direktiv 75/130/EEG av den 17 februari 1975 om upprittandet av gemensamma regler for vissa former av kombinerad landsvigs-
och jarnvagstransport av gods mellan medlemsstaterna (EGT L 48, 22.2.1975, s. 31).

(**) Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/12/EG av den 26 februari 2001 om &ndring av radets direktiv 91/440/EEG om
utvecklingen av gemenskapens jarnvigar (EGT L 75, 15.3.2001, s. 1).

(*) Det forsta jarnvagspaketet omfattade dven Europaparlamentets och radets direktiv 2001/13/EG av den 26 februari 2001 om 4ndring
av rddets direktiv 95/18/EG om tillstdind for jarnvigsforetag (EGT L 75, 15.3.2001, s. 26) och Europaparlamentets och rddets
direktiv 2001/14/EG av den 26 februari 2001 om tilldelning av infrastrukturkapacitet, uttag av avgifter for utnyttjande av jarnvigsin-
frastruktur och utfiardande av sikerhetsintyg (EGT L 75, 15.3.2001, s. 29).

(*') Ett jarnvagsnit pd cirka 50 000 km, i enlighet med artikel 10a i och bilaga I till direktiv 2001/12/EG, som i Italien omfattar hamnarna
Ancona, Bari, Brindisi, Civitavecchia, Genua, Gioia Tauro, La Spezia, Livorno, Neapel, Piombino, Ravenna, Salerno, Savona, Taranto,
Trieste och Venedig som &r anslutna till jarnvagen.

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/51/EG av den 29 april 2004 om 4ndring av radets direktiv 91/440/EEG om utvecklingen
av gemenskapens jirnvigar (EUT L 164, 30.4.2004, s. 164).

(*) Det andra jarnvagspaketet omfattade dven Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/49/EG av den 29 april 2004 om sikerhet pa
gemenskapens jarnvigar (EUT L 164, 30.4.2004, s. 44), Europaparlamentets och radets direktiv 2004/50/EG av den 29 april 2004
om 4ndring av radets direktiv 96/48/EG om driftskompatibiliteten hos det transeuropeiska jarnvagssystemet for hoghastighetstag och
Europaparlamentets och rddets direktiv 2001/16/EG om driftskompatibiliteten hos det transeuropeiska jirnvigssystemet for
konventionella tdg (EUT L 164, 30.4.2004, s. 114) och Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 881/2004 av den 29 april
2004 om inrittande av en europeisk jarnvagsbyrd (EUT L 164, 30.4.2004, s. 1).
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(34) Direktiv 91/440/EEG, i dess lydelse enligt direktiven 2001/12/EG och 2004/51/EG, konsoliderades och upphavdes
med verkan frdn och med den 17 juni 2015 genom Europaparlamentets och radets direktiv 2012/34/EU (*¥). I
artikel 10.1 i direktiv 2012/34/EU f6reskrivs foljande: "Jarnvagsforetag ska pa rittvisa, icke-diskriminerande och
oppna villkor beviljas ritt till tilltrade till jarnvagsinfrastrukturen i alla medlemsstater i syfte att utfora alla sorters
godstransporttjinster.”

(35) Nar det giller persontrafik pé jirnvig 6ppnade det tredje jarnvigspaketet (genom Europaparlamentets och radets
direktiv 2007/58/EG (¥)) upp den internationella persontrafiken pé jarnvig for konkurrens, med verkan frén och
med den 1 januari 2010. Genom det fjirde jarnvigspaketet har persontrafik pd jarnvig liberaliserats fullt ut enligt
foljande:

—  Genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2370 (*) om dndring av direktiv 2012/34/EU har
jarnvagsforetag beviljats tilltrdde till nationella jarnvagsnit frdn och med den 1 januari 2019 (¥).

—  Genom Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2016/2338 (*) infordes krav pd konkurrensutsatta
anbudsforfaranden vid tilldelning av avtal om allmén trafik frdn och med den 3 december 2019, med en
overgdngsperiod som lopte ut den 24 december 2023 (¥).

2.3.2 I Italien

(36) 1ltalien avreglerades godstransporttjansterna pa jirnvig frin och med den 22 oktober 2003, dd lagdekret nr 188 av
den 8 juli 2003 (lagdekret 188/2003) (*°) tradde i kraft, genom vilket det forsta jarnvigspaketet inforlivades i nationell
lagstiftning. Nar det giller nationella godstransporttjinster som tillhandahdlls med hjdlp av den nationella
jarnvagsinfrastrukturen beviljades jirnvigsforetag som anvinder det nationella jarnvigsnitet olika tilltradesrat-
tigheter enligt artikel 6 i lagdekret 188/2003, under forutsittning att vissa krav var uppfyllda (*') samt att det foreldg
omsesidighet i forhéllande till jarnvagsforetag som var etablerade utomlands.

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2012/34/EU av den 21 november 2012 om inrittande av ett gemensamt europeiskt
jarnvigsomrade (EUT L 343, 14.12.2012, s. 32).

(¥) Europaparlamentets och radets direktiv 2007/58/EG av den 23 oktober 2007 om dndring av rddets direktiv 91/440/EEG om
utvecklingen av gemenskapens jarnvigar och direktiv 2001/14/EG om tilldelning av infrastrukturkapacitet och uttag av avgifter for
utnyttjande av jarnvéagsinfrastruktur (EUT L 315, 3.12.2007, s. 44).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2016/2370 av den 14 december 2016 om dndring av direktiv 2012/34/EU vad giller
oppnandet av marknaden for inrikes persontrafik pa jirnvig och styrningen av jarnvagsinfrastrukturen (EUT L 352, 23.12.2016, s. 1).

(¥ Se artikel 3 i direktiv (EU) 2016/2370, dir det foreskrivs att dven om direktivet trader i kraft frdn och med den 1 januari 2019 giller
dess bestimmelser om tilltrdde till jarnvagsnit endast for tdgplanen fran och med den 14 december 2020.

(*) Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2016/2338 av den 14 december 2016 om andring av forordning (EG) nr 1370/2007
vad giller oppnandet av marknaden for inrikes persontrafik pa jarnvdg (EUT L 354, 23.12.2016, s. 22).

(*) Se artikel 1.9 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). Lagdekret 188/2003
ersatte tva presidentdekret (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) och 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) genom vilka direktiven 91/440/EG, 95/18/EG och 95/19/EG hade inférlivats.

(*") Jarnvagsforetag som hade for avsikt att bedriva nationell godstrafik pa jiarnvig i Italien behovde, utover det driftstillstind for jarnvig
som krivdes enligt artikel 6.1 i lagdekret 188/2003, inneha ett sarskilt tillstand frdn infrastruktur- och transportministern (artikel 6.2
i lagdekret 188/2003) enligt definitionen i artikel 131.1 i lag nr 388 av den 23 december 2000. Enligt denna lag motiverades behovet
av ett sddant tillstind med att infrastruktur- och transportministeriet behovde kunna begrinsa hojningen av jirnvigsavgifterna och
garantera den ekonomiska lonsamheten for jarnvigstransporterna i Italien.
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(37) Genom lagdekret 188/2003 6ppnades dven delvis (*) den italienska marknaden for inrikes persontrafik pd jarnvig
2003. For all inhemsk verksamhet forblev konkurrensen pd marknaden emellertid begrinsad i praktiken innan den
internationella persontrafiken pé jarnvig 6ppnades for konkurrens den 1 januari 2010 och Italo - Nuovo Trasporto
Viaggiatori S.p.A. inledde sin verksamhet inom den inhemska hoghastighetstrafiken pd jarnvdg under 2012.
Marknaden har till stor del forblivit stingd for konkurrens, eftersom Trenitalia med f4 undantag direkt har tilldelats
de flesta avtalen om allmin trafik ().

(38) Italien inforlivade direktiv 2004/51/EG i nationell lagstiftning genom lagdekret nr 162 av den 10 augusti 2007 (*) (i
kraft frdn och med den 23 oktober 2007). Genom detta dekret dndrades lagdekret 188/2003 fran och med den
23 oktober 2007 genom att jirnvigsforetag fick tilltrade till det italienska jarnvdgsnitet pd rittvisa, icke-
diskriminerande och 6ppna villkor for att bedriva internationell godstrafik och, senast frdn och med den 1 januari
2007, tilltrdde till jarnvagsnitet for att bedriva alla typer av godstrafik pa jirnvag ().

(39) Slutligen inforlivade Italien direktiv 2012/34/EU i nationell lagstiftning genom lagstiftningsdekret nr 112 av den
15 juli 2015 (*) (i kraft frdn och med den 27 juli 2015). Genom detta dekret bekriftades jarnvigsforetagens rtt till
tilltrade till marknaden for gods- och persontransporter pé rittvisa, icke-diskriminerande och oppna villkor for att
sikerstilla konkurrensen inom jarnvagssektorn (*).

3. BESKRIVNING AV DE ATGARDER SOM OMFATTAS AV UNDERSOKNINGEN

3.1. Beskrivning av overforingarna av tillgdngar (6verforingarna av tillgingar eller dtgirderna)

(40) De étgirder som omfattas av undersokningen bestdr av en Gverforing av 31 tillgdngar frdn RFI till Trenitalia i
september 2009 samt overforingar av tio tillgdngar fran RFI till FS Logistica i december 2007, av 42 tillgdngar i
december 2008 och av fem tillgangar i juli 2011, enligt de villkor som beskrivs i detta underavsnitt.

(41) Besluten att 6verfora vissa infrastrukturtillgdngar fran RFI till Trenitalia fattades vid FS styrelsemote den 7 september
2009 och godkandes vid RFLs och Trenitalias bolagsstimmor den 10 september 2009.

(42)  Overforingarna av tillgéngar frén RFI till Trenitalia genomférdes pé foljande sitt:

a)  REFLs aktiekapital (capitale sociale e patrimonio) minskades med 621 106 000 euro i september 2009 genom
att 621 106 000 stamaktier till ett virde av en euro vardera annullerades. Trenitalias aktiekapital okades
samtidigt med 621 106 000 euro genom emission av 1242 212 stamaktier till ett (nominellt) virde av
500 euro vardera.

b)  FS utgor fortsatt den enda aktiedgaren i bade Trenitalia och RFI, bade fore och efter de fordndringar av RFL:s
och Trenitalias aktiekapital som beskrivs i led a.

() Oppnandet var foremdl for en dmsesidighetsklausul for italienska jérnvigsféretag, vilken hivdes 2007.

(*’) Nar det galler det ndt som RFI forvaltade tilldelade endast tvé regioner sina trafikavtal genom anbudsforfaranden under 2019 (Valle
d’Aosta och Emilia Romagna), medan tilldelningen av trafikavtal i de andra regionerna skedde genom direkt tilldelning (forutom
Lombardiet tilldelade de 6vriga 17 regionerna Trenitalia avtalet for 9 eller 15 ar). Vad giller den aterstdende delen av infrastrukturen,
vilken delvis 4gs av ministeriet for infrastruktur och transport, regioner, provinser, kommuner, privata enheter och andra offentliga
organ dr sdrskilda arrangemang tillimpliga av historiska skal (kalla: Handbook on Railway Regulation: Concepts and Practice, redigerad av
Matthias Finger och 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).

(**) Artikel 25.1 ilagdekret nr 162 av den 10 augusti 2007 om dndring av artikel 12.1 i lagdekret 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).

(*’) Artikel 2.1 c i lagstiftningsdekret nr 112 av den 15 juli 2015.
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(43) Overforingen av vissa infrastrukturtillgdngar frin RFI till FS Logistica godkdndes pd RFL:s och FS Logisticas
bolagsstimmor den 30 oktober 2007, den 26 november 2008 och den 20 december 2010 (*¥).

(44)  Overforingarna av tillgdngar fron RFI till FS Logistica genomf6rdes i form av tre sirskilda transaktioner under 2007,
2008 och 2011:

a)  RFLs aktiekapital och tillgdngar minskades
i) med 268 673 758 euro den 21 december 2007,
ii) med 151 786 267 euro den 30 december 2008,
ii) med 3 186 760 euro den 6 juli 2011.

b)  FS Logisticas aktiekapital och tillgdngar 6kades samtidigt med samma respektive virden genom emission av
stamaktier.

0) FS utgor fortsatt den enda aktiedgaren i bade FS Logistica och RFI, bade fore och efter de fordndringar av RFL:s
och Trenitalias aktiekapital som beskrivs i leden a och b.

(45) De overforingsbeslut som godkindes vid de méten till vilka hdnvisas i skdl 40 formaliserar de ledningsbeslut som FS
och dess dotterbolag RFI, Trenitalia och FS Logistica fattat sedan 2007 (*).

(46) De atgarder som omfattas av undersokningen har godkants av FS aktiedgare, nimligen den italienska staten (ndrmare
bestimt ministeriet). Den 7 juli 2009 godkinde Italien genom direktiv frin premidrministern (*) (2009 &rs
direktiv) (*') overforingar av vissa infrastrukturtillgdngar, vilka hade finansierats med offentliga medel, frn RFI till
Trenitalia och till andra féretag i FS-koncernen med verksamhet inom godstransporter pd jarnvdg. I 2009 drs
direktiv foreskrevs sirskilt foljande:

a)  RFI hade befogenhet att fritt overfora specifika fraktanldggningar (som inte ingick i bilaga 1 till 2009 érs
direktiv (¥)) till andra foretag i FS-koncernen, inklusive Trenitalia, som en del av transaktionerna for att oka
tillvixten med avseende pa tillgdngarna (artikel 1) (¥).

b)  RFI var skyldig att limna in ett forslag till det italienska infrastruktur- och transportministeriet ddr den
funktionella specialiseringen och de avgiftspliktiga tjanster som erbjuds beskrevs for var och en av de
anldggningar och terminaler som fortecknas i bilaga 1 till 2009 érs direktiv (artikel 1).

¢)  RFIskulle limna in en plan till det italienska ministeriet for infrastruktur och transport for att specificera vilka
funktioner var och en av de underhdllsanliggningar for rullande material som bolaget dgde hade, samt
huruvida anldggningarna var tillgangliga for alla jarnvagsforetag eller vissa anldggningar utnyttjades fullt ut
av vissa av dem (artikel 2) (*4).

d) Sarskilda underhallsanldggningar f6r rullande materiel, vilka utnyttjades fullt ut av vissa foretag, overfordes till
andra foretag i FS-koncernen i syfte att minska underhallskostnaderna (artikel 2).

(**) Den rattsakt genom vilken 6verforingen formaliserades antogs den 6 juli 2011.

(**) Den 19 september 2007 skickade FS verkstillande direktor M. Moretti en skrivelse till alla cheferna i koncernen (skrivelse av den
19 september 2007) for att inleda projektet med omfordelningen av tillgdngar som en del av genomforandet av affirsplanen for
2007-2011. Den 23 april 2008 godkinde FS styrelse inledandet av tilldelningen av tillgdngar. Den 3 juni 2008 inrittades en sdrskild
arbetsgrupp for att styra FS-koncernens omférdelning av tillgangar.

(*) P4 italienska: "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.

(*2) Bilaga 1 till 2009 rs direktiv innehaller en forteckning 6ver fraktanldggningar och terminaler som 4gs av RFL

(") "For att minska statens nuvarande underhallskostnader far RFI enligt detta direktiv dven fritt overfora/tilldela fraktanldggningar som

inte dr upptagna i forteckningen i bilaga 1 till andra foretag i FS-koncernen, bland annat Trenitalia, inom ramen for en eventuell

omorganisation samt 4ven inom ramen for kapitalisering eller kapitaliseringsverksamhet.” (fri 6versittning frén italienska).

"For att minska statens nuvarande underhdlls- och depakostnader och for att genomfora Trenitalias kapital kapitalisering mdste RFI

inom 60 dagar efter antagandet av detta direktiv limna in en plan till infrastruktur- och transportministeriet for varje underhallsan-

laggning for rullande materiel som forvaltaren dger som utover eventuell funktionell specialisering innehaller uppgifter om

a) att den gors tillginglig for alla jarnvigsforetag som ansluter sig till natet,

b) att den uteslutande anvinds av vissa av dem.

[ alla hdndelser tillhandahéller infrastrukturforvaltaren inte ndgra tjanster i ovannimnda anliggningar, utan stiller endast dessa

tillgdngar till forfogande.” (fri 6versattning fran italienska).

(4
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(47) Italien bekriftade forteckningen 6ver de 6verforda tillgdngarna och deras egenskaper sdsom de beskrivits i skal 20 i
beslutet om att inleda forfarandet och tillade att den rittsliga grunden for overforingarna inte utgjorde 2009 ars
direktiv utan den italienska civillagen. I tabell 4 sammanfattas de Gverforingar av tillgdngar som RFI gjort till
Trenitalia och FS Logistica och som utgor de tgirder som omfattas av undersokningen.

Tabell 4
Forteckning over tillgingar som RFI overfort till Trenitalia och FS Logistica
Datum MoEtagande Beskrivning Virde
foretag
7 september 2009 Trenitalia RFI 6verforde 11 underhallsanliggningar | Bokfort virde pd 621 miljoner

for rullande materiel tillsammans med 20
andelar angrinsande mark till Trenitalia

euro ()

21 december 2007

FS Logistica

RFI 6verforde 10 delar av godsterminaler
till FS Logistica

Bokfort virde pd 268,7 miljoner
euro (%)

30 december 2008 FS Logistica | RFI overforde 41 fastigheter i Italien (t.ex. | Bokfort virde pd 151,8 miljoner
tomter, lagerlokaler, lokaler, fabriker och euro (%)
anldggningar med koppling till godstrafik)
samt sin andel pd 43,75 % i SGT till FS
Logistica ()
6 juli 2011 FS Logistica | RFI overforde fem fastigheter (fabriker, Bokfort virde pé 3,2 miljoner
omrdden och byggnader) till FS Logistica | euro ()
Kalla:  Uppgifter fran de italienska myndigheterna.

()

()
()

S
==

Kalla: RELs arsrapport for 2009, s. 30 och 31 (Bilancio di esercizio) och Trenitalias drsrapport for 2009, s. 46 och 47 (Bilancio di

esercizio).

Kalla: RFLs drsrapport for 2008, s. 27 (Bilancio di esercizio).
Societa Gestione Terminali Ferro Stradali S.p.A., en italiensk aktor inom kombinerad vdg- och jarnvigstransport som till 53,3 % ags
av FS Logistica och till 34,5 % av Hupac. Enligt lagen av den 30 december 2008 genom vilken dganderitten Gverldts uppgar virdet
pa 43,75 % av aktierna i SGT till 491 732 euro.

Kalla: RFLs drsrapport for 2008, s. 27 (Bilancio di esercizio).
Kalla: RFLs drsrapport f6r 2010, s. 27 (Bilancio di esercizio) och FS verksamhetsrapport f6r 2010, s. 65.

(48)

(50)

3.2. Beskrivning av de tillgdngar som 6verforts till Trenitalia

De tillgdngar som overfordes till Trenitalia i september 2009 bestdr av 31 anldggningar, namligen foljande:

a) Elva underhallsanldggningar, inklusive verkstdder som anvinds av olika divisioner inom Trenitalia, pa totalt
1,6 miljoner m*

b) 20 "angransande omréden” med koppling till verkstider som redan dgs av Trenitalia pd totalt 0,6 miljoner m2.

ar nodvindiga for att verkstaden eller byggnaden ska kunna anvindas.

visioner, sdsom anges i tabell 5.

De angrinsande omradena utgor huvudsakligen mark- och manoveromrddena bredvid en verkstad eller byggnad och

Vad giller verkstiderna och andra tekniska anldggningar har Italien uppgett att de betjanade olika passagerardi-

12/44
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Tabell 5

Beskrivning av de elva underhillsanliggningar som 6verforts till Trenitalia

Anléiﬁ%ning Grupp av tillgdngar Omrade som 6verforts 2009 (m?) Berérda divisioner frdn Trenitalia

1) Centrala enheten i Bari 130000 Divisionen for lingdistanstrafik

2) Enheten for Firenze Osmannoro 340000 Divisionen for regional
passagerartrafik

3) Enheten for Firenze Romito 52000 Divisionen for regional
passagerartrafik

4) Enheten Genova Terralba 41000 Divisionen for regional
passagerartrafik

5) Enheten for Napoli 317 800 Divisionen for lingdistanstrafik

Smistamento

6) Enheten for Messina 26 000 Divisionen for regional
passagerartrafik

7) Enheten for Roma Prenestina 105130 Divisionen for ldngdistanstrafik

8) Enheten for Torino 225000 Divisionen for ldngdistanstrafik

Smistamento

9) Enheten for Cervignano 117 940 Godstrafik

10) Enheten for Trieste 61576 Divisionen for regional
passagerartrafik

11) Enheten for Verona 169 100 Godstrafik

TOTALT 1585 546
Kalla:  Upplysningar fran de italienska myndigheterna (i deras synpunkter av den 24 juli 2014).

(51)

(54)

Nio av de elva underhéllsanldggningar som 6verfordes till Trenitalia 2009 anvindes av
a) divisionen for "ldngdistanstrafik” (fyra anldggningar, pa totalt 0,8 miljoner m?),

b)  den regionala passagerardivisionen (fem anldggningar, pa totalt 0,5 miljoner m?.

De andra bdda underhéllsanldggningarna, pa totalt 0,3 miljoner m?, anvindes for inledande underhéll av godstrafik-
divisionens rullande materiel.

De komplex med de elva underhallsanliggningar som oOverfordes 2009 omfattar dven tilltradesspar och
uppstillningsspar som 4r knutna till dessa underhéllsanldggningar, f6r forvaring av rullande materiel fore och efter
underhall. Vissa av dessa underhallsanldggningar omfattar tekniska omraden som &r avsedda for sérskilt arbete som
ar direkt kopplat till inledande underhall, sdsom plattformar eller tunnlar for tagtvitt, omraden f6r tomning av
kemiska toaletter och inspektionsdepder for rullande materiel. Enligt FS gjorde Trenitalia betydande investeringar i
dessa anlidggningar redan innan dessa tillgdngar overfordes under perioden 2003-2008, i syfte att gora
underhéllsarbetet mer effektivt (¥).

De 20 angrinsande omraden som beskrivs nirmare i tabell 6 omfattar foljande:

a)  Olika typer av omrdden som dr beldgna intill de underhallsanliggningar som Trenitalia redan anvinder,
fraimst for divisionen for langdistanstrafik med passagerare (fem anldggningar, pa totalt 0,26 miljoner m?)
och den regionala passagerardivisionen (13 anldggningar, pa totalt 0,35 miljoner m?.

(*) Underhallsdepderna hade sarskilt uppgraderats for att betjana de tilldelade typerna av rullande materiel.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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b)  De aterstdende komplexen utgor tvd smé omrdden (p& 22 500 m? och 14 000 m? som gransar till de
anldggningar som den tekniska avdelningen anvinder for inledande underhall av persontdg och av godstrafik-
divisionen.

Tabell 6
Beskrivning av de angrinsande omrdden som 6verforts till Trenitalia
I Omrédde som overforts 2009 Division inom Trenitalia som anvinder
Grupp av tillgdngar (m?) omradet
1) Fabriano 19100 Divisionen for regional passagerartrafik
2) Ancona 70070 Divisionen for regional passagerartrafik
3) Sulmona 16 090 Divisionen for regional passagerartrafik
4) Lecce Surbo 39 815 Divisionen for langdistanstrafik med
passagerare
5) Bologna Ravone 14 000 Divisionen for regional passagerartrafik
6) Pisa S. Ermete 8100 Divisionen for regional passagerartrafik
7) Siena 4140 Divisionen for regional passagerartrafik
8) Milano Martesana 46 000 Divisionen for langdistanstrafik med
passagerare
9) Voghera 22500 Tekniska avdelningen
10) Milano Fiorenza 50 000 Divisionen for regional passagerartrafik
11) Napoli Centrale 45300 Divisionen for regional passagerartrafik
12) Catania 50 065 Divisionen for regional passagerartrafik
13) Roma S. Lorenzo 53500 Divisionen for langdistanstrafik med
passagerare
14) Roma Smistamento 49000 Divisionen for regional passagerartrafik
15) Torino Porta Nuova 10992 Divisionen for langdistanstrafik med
passagerare
16) Novara 8500 Divisionen for regional passagerartrafik
17) Mestre 109 400 Divisionen for langdistanstrafik med
passagerare
18) Trento 2300 Divisionen for regional passagerartrafik
19) Bolzano 9 600 Divisionen for regional passagerartrafik
20) Torino Orbassano 14285 Godstrafik
TOTALT 642757

Killa:

Upplysningar frén de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 24 juli 2014.

14/44

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



EUT L, 18.11.2024

SV

3.3. Beskrivning av de tillgingar som 6verforts till FS Logistica

(55) Sasom papekas i skilen 18 och 28 beslutade holdingbolaget FS dr 2007 att 6verfora aktiekapitalet och motsvarande
tillgangar fran logistikverksamheten (i den mén de dgdes av RFI men anvindes i logistikverksamheten) till ett sérskilt
foretag (FS Logistica). Tabell 7 innehdller en forteckning over de tillgdngar som overfordes till FS Logistica den
21 december 2007, tabell 8 innehdller en forteckning 6ver de tillgdngar som overfordes till FS Logistica den
30 december 2008 och tabell 9 en forteckning 6ver de tillgdngar som overfordes till FS Logistica den 6 juli 2011.

Tabell 7
Forteckning 6ver tillgingar som éverfordes till FS Logistica den 21 december 2007
quster— Lager Kontor Angréirclsande Ansl}ltna Aktieinnehav
minaler omrdden omraden

1 Algssandrla 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

Kdlla:  Upplysningar frdn de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 24 juli 2014.

() Inga anslutna omrdden i Bari Lamasinata-terminalen.

Tabell 8
Forteckning 6ver tillgingar som éverfordes till FS Logistica den 30 december 2008
Godstermina- Lager Kontor Angrézlsande Ansllltna Akticinnehav
ler omraden omraden

1 Algssandna 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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Godstlermina— Lager Kontor Angréirol(slande AHSIP gna Aktieinnehav
er omraden omraden
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 Genua X X X

11 Grisignano X X X
12 Indicatore X X

13 Lamezia X

14 Legnago X X X X
15  Livorno Palumbo X

16  Livorno Cantiere X X X
17 Lucca X

18  Marcianise-Maddaloni X

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

16/44
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Godstlermina— Lager Kontor Angréirol(slande AHSIP gna Aktieinnehav
er omraden omraden
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.
Kalla: ~ Upplysningar fran de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 24 juli 2014.
Tabell 9
Forteckning 6ver tillgdngar som éverfordes till FS Logistica den 6 juli 2011
Godstermi- Angrén- Anslutna -
naler Lager Kontor sanede omriden Aktieinnehav
omréaden
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
Kalla:  Upplysningar fran de italienska myndigheterna i deras synpunkter av den 24 juli 2014.

ELL http://data.europa.cu/eli/dec/2024/2864/oj
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(56) Vid tidpunkten for 6verforingarna dgde FS Logistica logistisk infrastruktur utspridd 6ver hela Italien och bedrev sin

verksamhet genom foljande tre olika affirsenheter: "frvaltning och utveckling av fastighetstillgdngar”, “multimodal
transport och logistik” samt "Omnia Express: transport och avlagsnande”.

(57) Vid tidpunkten for Gverforingarna omfattade FS Logisticas uppdrag utformning, genomférande, idrifttagande,
forvirv, forsiljning, forvaltning och underhll av logistikstrukturer sdsom intermodala centraler, logistikplattformar,
distributionscentraler, terminaler och anliggningar for hantering och lagring av gods eller intermodala
transportenheter. FS Logistica tillhandaholl integrerade logistiktjanster (lagring, hantering och behandling av
bestillningar frén produktionsanliggningar eller lagerlokaler till leveransstillen for sjotransport). Foretaget
forvaltade, forbdttrade och utvecklade dven logistiska eller industriella fastighetstillgdngar. Sdsom pépekas i skal 28
bytte FS Logistica namn till Mercitalia Logistics 2017.

4. SKALTILL ATT INLEDA DET FORMELLA GRANSKNINGSFORFARANDET

4.1. Forekomst av statligt stod

4.1.1 Statliga medel

(58) TIbeslutet att inleda forfarandet (skil 70) fann kommissionen preliminart att 6verforingen av de tillgdngar som anges i
tabell 4 utgor statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget. Kommissionen fann inledningsvis
prelimindrt att de dtgdrder som omfattas av undersokningen omfattade statliga medel och kunde tillskrivas staten.
Som grund for denna slutsats konstaterade kommissionen att tillgdngarna hade 6verforts fran RFI till Trenitalia och
FS Logistica och att dessa tre foretag var heldgda dotterbolag till FS, vars aktiekapital i sin tur helt dgdes av den
italienska staten. Kommissionen fann dven att den italienska staten, som dger 100 % av aktierna i FS, vid tidpunkten
for de aktuella transaktionerna utsdg styrelseledamoterna och darfor hade ett avgorande inflytande 6ver RFLs
forvaltning i egenskap av heldgt dotterbolag till FS.

412 Ekonomisk fordel

(59) Vad giller forekomsten av en ekonomisk fordel betvivlade kommissionen att de &tgirder som omfattas av
undersokningen hade genomforts till marknadspris, eftersom de italienska myndigheterna inte hade tillhandahallit
ndgra forhandsvirderingar av de overforda tillgdngarnas marknadspris som skulle ha visat att RFI hade agerat som
en marknadsaktor nir de dtgirder som omfattas av undersdkningen vidtogs (*). Kommissionen betvivlade dven att
transaktionerna i frga utgjorde en omfordelning av tillgdngar inom samma koncern som inte omfattades av
reglerna om statligt stod. Kommissionen noterade att skyldigheten enligt direktiv 91/440/EEG att ha separat
redovisning for transportverksamhet och infrastrukturforvaltning inom jirnvigssektorn motiveras av att
transporterna utfors pd en konkurrensutsatt marknad. Kommissionen ansdg dirfor att en omférdelning av
tillgdngar mellan fran en infrastrukturférvaltare till en jirnvigsoperator inom samma foretagsgrupp utan ersittning
skulle kunna ge sistndimnda part en ekonomisk fordel genom att dess konkurrensstillning forbattras jamfort med
konkurrenternas stallning pa marknaden ().

(60) Kommissionen fann preliminart att Trenitalias och FS Logisticas tillgdngar 6kade betydligt utan att dessa foretag
behovde betala for dessa tillgdngar. Den overforda infrastrukturen som kunde ha sélts till andra jarnviagsforetag
eftersom den tidigare tillhorde infrastrukturforvaltaren, kunde dessutom endast anvindas av Trenitalia och FS
Logistica. Kommissionen betonade att denna villkorade tillgang till infrastruktur kan ha haft sarskild betydelse i
samband med underhdllsanldggningar, eftersom tillgdngen till dessa och kostnaderna utgor en viktig
konkurrensfaktor pd marknaden for godstransporttjanster pa jarnvig.

(61) Mot bakgrund av ovanstdende ansdg kommissionen dirfor prelimindrt att de &tgirder som omfattas av
undersokningen medforde en ekonomisk fordel for Trenitalia och FS Logistica.

(*) Skl 61 i beslutet att inleda forfarandet.
(*7) Skél 62 i beslutet att inleda forfarandet.
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(62)

(63)

(65)

(68)

4.1.3 Selektivitet

I beslutet om att inleda forfarandet fann kommissionen prelimindrt att de tgirder som omfattas av undersokningen
var selektiva eftersom de endast forefaller ha gynnat Trenitalia och FS Logistica.

41.4 Snedvridning av konkurrensen och inverkan pd handeln

I beslutet om att inleda forfarandet konstaterade kommissionen att godstransporttjanster pa jirnvdg har varit
avreglerade i Italien sedan 2003. Kommissionen avvisade dven Italiens pastidenden om att de dtgdrder som omfattas
av unders6kningen bor betraktas som en del av den ursprungliga omorganisationen av FS-koncernen 2000-2001,
vilken dgde rum innan marknaden oppnades, och att omfordelningen av tillgdngar 2009 omfattade verkstider som
huvudsakligen hade samband med underhéll av rullande materiel for persontransporter, en sektor som avreglerades
pa unionsniva forst frin och med den 1 januari 2010.

Kommissionen noterade att de italienska myndigheterna inte hade lagt fram ndgon bevisning for att ett beslut redan
hade fattats vid den forsta omorganisationen 2000-2001 vad giller de tillgdngar som overfordes mellan 2007
och 2011 och att de dtgirder som omfattas av undersokningen forefaller ha genomforts till f6ljd av 2009 ars
direktiv (*). Vad giller Italiens pastdende att underhéllsverkstiderna omfattade rullande materiel for persontrafik
pdpekade kommissionen att Italien inte hade visat att dessa tillgdngar hade overforts till persontrafik och att Italien i
vilket fall som helst hade fortsatt att overfora tillgdngar efter avregleringen av marknaden for persontrafik, eftersom
beslutet om den slutliga 6verforingen i friga fattades 2010 och genomfordes 2011 (*¥).

Kommissionen ansdg dirfor preliminart att de dtgirder som omfattas av unders6kningen hade vidtagits nir den
italienska marknaden for godstransporter pd jirnvdg var 6ppen for konkurrens, vilket innebar att dessa atgirder
kunde snedvrida konkurrensen pa den marknaden. Eftersom de viktigaste aktorerna pa den italienska marknaden
for godstransporter pa jarnvig vid tidpunkten for 6verforingarna dven var verksamma pé internationell nivd drog
kommissionen preliminart slutsatsen att dessa atgirder pdverkade handeln inom unionen (*°).

4.1.5 Prelimindr slutsats

Kommissionen fann darfor preliminért att de dtgirder som omfattas av undersokningen till formén for Trenitalia och
FS Logistica utgjorde statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

4.2. Stodets forenlighet

I beslutet om att inleda forfarandet ansdg kommissionen inledningsvis att ingen av de grunder for férenlighet med
den inre marknaden som anges i artiklarna 93, 106.2, 107.2 eller 107.3 i EUF-fordraget var tillimpliga i det
aktuella fallet.

Kommissionen uttryckte darfor tvivel om huruvida de dtgirder som omfattas av undersékningen var forenliga med
den inre marknaden och uppmanade Italien att inkomma med sina synpunkter pd moéjliga grunder for forenlighet.

5. SYNPUNKTER FRAN ITALIEN

Italien har framfort tvd huvudargument, nimligen att

a) Italien har iakttagit unionens sektorsregler for vertikalt integrerade foretag, sirskilt ndr overforingarna av
tillgdngar genomfordes, och

b)  de atgdrder som omfattas av undersokningen som beskrivs i tabell 4 uppfyller marknadsekonomitestet och
inte utgor statligt stod.

(**) Skil 67 i beslutet att inleda forfarandet.
(*) Skil 68 i beslutet att inleda forfarandet.
(%) Skél 69 i beslutet att inleda forfarandet.
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5.1. Innebir overforingarna av tillgdngar att unionens sektorsregler iakttas?

(70) Nar det giller det forsta argumentet havdar Italien att varken direktiv 91/440/EEG, i dess dndrade lydelse, eller
direktiv 2012/34/EU faststiller ndgon skyldighet att jarnvégstransporter och infrastrukturforvaltning ska
genomforas av olika bolag. Italien forlitar sig pa tvd domar fran EU-domstolen (mél C-556/10 (*') och mél C-369/
11 (*}) och konstaterar att, sésom det redan havdat under forfarandet i mél C-556/10, "kravet pd &tskillnad som
foreskrivs av unionslagstiftaren med avseende pd jarnvigstransportverksamhet och infrastrukturférvaltning avser
bokforingen” (°). Mot denna bakgrund anser Italien att unionsritten inte innehdller ndgra krav péd att
medlemsstaterna ska infoéra en dtskillnad mellan verksamhetsomrdden i friga om infrastrukturférvaltning och
transportverksamhet som genomférs av jirnviagsforetag. Italien anser inte heller att unionsrdtten hindrar
jarnvigsforetag eller andra personer (andra dn infrastrukturforvaltaren) frdn att dga tillgdngar som kan beskrivas
som “jarnvagsinfrastruktur”, i enlighet med artikel 3 i direktiv 91/440/EEG.

(71)  Enligt Italien dr detta tillvigagdngssitt forenligt med principerna i unionens jarnvigslagstiftning, nimligen principen
om jdrnvagskoncerners forvaltningsmassiga och organisatoriska oberoende, i enlighet med kommersiella principer
och marknadsprinciper (sirskilt artiklarna 4 och 5 i direktiv 91/440/EEG). Aven i direktiv 2012/34/EU erkéinns
friheten for integrerade grupper att organisera sig i grupper av foretag eller divisioner, beroende pa vad som ar
lampligt (se artikel 7.1 i direktiv 2012/34/EU) (*4).

(72) P4 grundval av dessa Overviganden hdvdar Italien att unionslagstiftningen fullt ut ger jarnvagsforetag frihet att
fordela resurser och tillgdngar mellan de juridiska enheter som utgor en koncern. Denna frihet i friga om fordelning
omfattar mojligheten att organisera de olika verksamheterna sjilvstindigt, antingen i flera divisioner inom ett enskilt
foretag eller i flera foretag inom en enskild koncern. Denna frihet omfattar méjligheten att dndra foretags interna
organisation genom att i forekommande fall omfordela deras verksamhet och tillgdngar mellan divisioner eller
foretag.

(73) Italien hivdade dven att ett jarnvigsforetag, i enlighet med tillimpliga unionsbestimmelser, kan ta emot ett antal
tillgdngar som tillhandahalls av andra foretag inom samma grupp och eventuellt bli dgare till sddana tillgngar,
oavsett huruvida de ursprungligen hade tilldelats ett annat foretag i gruppen. Italien papekar dessutom att det
aktuella handlingsutrymmet enligt unionslagstiftningen dven i dn hogre grad ar tillimplig nér de tillgdngar som
overfors inom en koncern inte kan klassificeras som infrastruktur.

(74) Ttalien anser darfor att de dtgdrder som omfattas av undersokningen till vilka hdnvisas i beslutet om att inleda
forfarandet utgor omstruktureringsdtgirder inom FS-koncernen som ir helt legitima och férenliga med det stora
handlingsutrymme som jirnvigskoncerner har enligt unionsritten att organisera sin struktur och verksamhet som
de anser vara lamplig.

(75) Italien hdvdar att de relevanta rekonstruktionsatgirderna i det aktuella fallet inleddes i borjan av 2000-talet men att
de forsenades till foljd av flera hinder (se skal 17). Italien hinvisar dessutom till de argument som FS lagt fram (se
avsnitt 6.1.1) och hivdar att den relevanta verksamheten 4r forenlig med ett "ekonomiskt och industriellt
tillvigagdngssitt”. Enligt FS och Italien var dtgirderna utformade for att optimera fordelningen av koncernens
resurser i forhallande till de olika berorda affirsomradena.

5.2. Avsaknad av statligt st6d vid 6verforing av tillgdngar

(76) Nar det giller den overforing av tillgdngar som omfattas av undersokningen havdar Italien att de kumulativa villkor
som anges i artikel 107.1 i EUF-fordraget for att en atgird ska utgora statligt stod inte dr uppfyllda.

(") Dom av den 28 februari 2013, kommissionen/Tyskland, C-556/10, ECLLEU:C:2013:116.

(") Dom av den 3 oktober 2013, kommissionen/Italien, C-369/11, ECLLEU:C:2013:636.

(*’) Dom av den 28 februari 2013, kommissionen/Tyskland, C-556/10, ECLLEU:C:2013:116, punkt 49.

(*) Enligt Italien skulle detta givetvis omfattas av kravet pa oberoende i friga om de “visentliga uppgifter” som avses i artikel 7 i
direktiv 2012/34/EU.
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5.2.1 Tillskrivande av ansvar

(77) Nar det giller frigan huruvida den italienska staten kan tillskrivas ansvar uppger Italien att FS 4r oberoende nar det
giller forvaltningen gentemot sin offentliga aktiedgare (ministeriet) och att foretaget vidtog de atgdrder som
omfattas av unders6kningen utan statligt inflytande eller inblandning, med fullstindigt kommersiellt oberoende och
rent affirsmassig logik. Italien dberopar den rittspraxis som f6ljer av domen Stardust Marine (*%).

(78) Med hinsyn till omstindigheterna i drendet anser Italien att de foretag i FS-koncernen som deltog i overféringarna av
tillgdngar agerade oberoende av den offentliga aktiedgaren (ministeriet). Italien havdar sirskilt att 2009 &rs direktiv
inte medfor ndgot i frigasittande av att den italienska staten inte ska tillskrivas ansvar. Enligt Italien dr 2009 &rs
direktiv "en lagbestimmelse med allmin rickvidd, med ett politiskt syfte som antagits i enlighet med lag
nr 400/1988 och i sig endast ger uttryck for en politisk vilja men inte medf6r direkta effekter” (*°). Enligt de
italienska myndigheterna bekriftas den icke-bindande karaktiren fran 2009 &rs direktiv av det faktum att FS eller
RFI aldrig har genomfort artikel 1 i det direktivet, i vilken f6reskrivs att vissa terminaler och godsfaciliteter skulle
overforas till Trenitalia.

5.2.2 Statliga medel

(79) Italien hdvdar att de dtgdrder som omfattas av undersokningen varken direkt eller indirekt paverkade de medel i
statsbudgeten som staten faktiskt hade kontroll over. Italien tillagger foljande:

a) Atgérderna i friga utgdor gemensamma koncerninterna uppdelningsitgirder som genomforts inom
FS-koncernen. Detta innebir att de beslutades och genomfordes samt fick rittsliga och ekonomiska effekter
enbart inom FS-koncernen.

b)  Dessa transaktioner bestod i denna egenskap av en omfordelning av tillgdngar och aktier som redan ingick i
FS-koncernen och som ddrfor inte hade ndgon som helst inverkan pd dess totala ssammansittning, vilken inte
paverkades av dtgirderna.

5.2.3 Ekonomisk fordel

5.2.3.1 Allminna 6vervidganden

(80) Enligt Italien jamstills dtgdrderna i fraga i beslutet om att inleda forfarandet felaktigt med ett kostnadsfritt kop. De
overforingar av tillgdngar som forfarandet giller har en helt annan rittslig och ekonomisk karaktér. Enligt Italien ar
det frdgan om uppdelningsétgarder inom FS-koncernen, dvs. omstruktureringar som ér vanliga inom offentliga och
privata koncerner och regleras av unionsritten och nationell bolagsritt. Sarskild vad giller delningar pdpekar Italien
att sddana dtgdrder regleras pd unionsniva genom radets direktiv 82/891/EEG (). Sdsom foreskrivs i detta direktiv
(se artikel 2) (*)) innebdr “delningar” en overforing av aktier frin det bolag som erhdller tillgingar (till foljd av
atgarden) till aktiedgarna i det bolag som forlorar tillgdngar (i samband med &tgdrden). Enligt Italien gors
overforingar av tillgangar i liknande fall aldrig i utbyte mot betalning av ett pris, utan genom att partnern tilldelas

(**) Dom av den 15 maj 2002, Frankrike/kommissionen, C-482/99, ECLLEU:C:2002:294.
(%) Hogsta forvaltningsdomstolens dom av den 6 april 2011, RG nr 4639/2009 avseende det extraordinira overklagandet av 2009 ars
direktiv fran vissa godstrafikforetag.
(") Radets sjitte direktiv 82/891/EEG av den 17 december 1982 grundat pd artikel 54.3 g i fordraget om delning av aktiebolag (EGT
L 378,31.12.1982,s. 47).
Enligt Italien regleras bolagsrittsliga fragor i direktiv 82/891/EEG. Nir det giller det italienska rittssystemet papekar Italien att
delningen, i enlighet med bestimmelserna i civillagen, kan genomféras genom det forenklade forfarande som féreskrivs i de
kombinerade bestimmelserna i artiklarna 2506-ter och 2505 i civillagen, om ett och samma moderbolag dger det bolag som delas
och det bolag till vilket tillgdngarna overfors. I det fallet giller inte artikel 2501-ter forsta stycket punkt 3 (utbytesforhallandet mellan
aktierna och eventuell kontant betalning), punkt 4 (forfaranden for fordelning av aktier) och punkt 5 (startdatum for delaktighet i
vinsten frin de tilldelade aktierna) och inte heller artiklarna 2501-quinquies (rapport fran det administrativa organet) eller 2501-sexies
(expertrapport) i civillagen. Sammanfattningsvis omfattar de forfaranden som anvinds vid Gverforingen av tillgdngarna i frga inte
ndgon virdering av de 6verforda tillgdngarna, eftersom tillgdngarna stannar kvar i koncernens dgo (de overfordes endast till ett annat
foretag inom koncernen pa grundval av det bokforda vardet). Detta kombineras med att moderbolaget tilldelas nyemitterade aktier
som motsvarar 6kningen av tillgdngarna i det mottagande dotterbolaget.

(58
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aktier (och det dr ddrfor inte frigan om overforingar av tillgdngar mot ett pris, utan mot aktier). Eftersom atgirden
helt enkelt utgor ett genomforande av en intern omstrukturering 4r den neutral for FS-koncernen som helhet. Det ar
frdgan om en enkel omlokalisering av (vissa) tillgdngar frén ett stille till ett annat inom samma koncern (**).

(81) Enligt Italien motsvarar Gverforingarna av de tillgdngar som oversynen giller ddrfor i ekonomiskt hinseende
omfordelningar mellan divisioner inom ett enskilt foretag, medfor inte nagot nytt kapitaltillskott till FS-koncernen
och 4r begransade till en rent intern omstrukturering. De ger inte i sig nigra fordelar och utgor dirfor inte statligt
stdd i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget. Italien havdar att denna bedémning bekriftas av
kommissionens egen praxis, srskilt i drendena Banque Postale (%) och Chronopost (*!), vilket har bekriftats av
EU-domstolen (*3).

(82) Italien kompletterade sina inledande synpunkter genom att ldgga fram tre studier fran oberoende experter som visar
att overforingarna av tillgdngar har genomforts pd marknadsmassiga villkor och ddrmed inte ger de mottagande
foretagen, namligen FS Logistica och Trenitalia, ndgon ekonomisk fordel. De tre studierna kommer att presenteras i
avsnitt 5.2.3.2.

5.2.3.2  Studier frdn oberoende experter som Italien har ldimnat in

(1) PwC:s studie fran april 2019 angdende 6verforingen av tillgdngar till Trenitalia och FS Logistica

(83) Isin studie fran april 2019 uppskattar PricewaterhouseCoopers (**) (PwC) huruvida overféringarna av tillgdngar var
l6nsamma genom att berdkna och sedan jimfora foretagsvirdet for de tre foretag som deltagit i transaktionen
(Trenitalia och FS Logistica, mottagarna och RFI, den ursprungliga dgaren) i tva scenarier, nimligen i) det faktiska
scenariot (med oOverforingarna av tillgdngarna) och ii) ett kontrafaktiskt scenario (utan overforingarna av
tillgdngarna). Resultaten visar att mottagarnas (Trenitalia och FS Logistica) foretagsvirde, dr hogre i det forsta
scenariot 4n i det andra scenariot, medan det motsatta ar fallet for den ursprungliga dgaren, nimligen RFL

(84) Foretagsvirdet utgor summan av det eget kapitalets och skuldernas marknadsvirde och motsvarar dirmed foretagets
virde som helhet, dvs. bade ur borgendrernas och aktiedgarnas perspektiv. I studien uppskattas foretagsvirdet med
hjilp av den diskonterade kassaflodesmetoden, dir nuvirdet av det forvintade “fria kassaflodet till foretaget”
berdknas (%4).

(85) For varje scenario och varje foretag som deltagit vid 6verforingarna av tillgdngar anvinde PwC:s studie frdn april
2019 prognoser for det fria kassaflodet till foretaget fram till 2017, med tilldgg for ett slutvirde for att ta hansyn till
perioden efter 2017. Slutvirdet, som representerar virdet for varje foretag som deltagit vid Gverforingen av
tillgdngar efter 2017, har berdknats med hjilp av Gordons tillvixtformel (*)). Vid en tillimpning av Gordons
tillvixtformel utgdr man frén att det normaliserade fria kassaflodet till foretaget har en stabil tillvixttakt.
Normaliseringen bestdr i att kapitalutgifterna faststills s& att de motsvarar avskrivningarna, att rorelsekapitalet

(**) I detta avseende papekar Italien att vissa overforingar dven omfattade tillgdngar som aterfordes till RFI av andra foretag i FS, nimligen

overforingen av delar av Torino Orbassanos och Maddaloni Marcianises terminaler som hittills dgts av FS Logistica.

(*) Kommissionens beslut av den 21 december 2005 om statligt stod som Frankrike péstdtts ha beviljat Banque Postale, C(2005) 5421
(EUT C 21, 28.1.2006, s. 4).

(*) Kommissionens beslut av den 1 oktober 1997 om statligt stod som Frankrike pdstdtts ha beviljat SEMI-Chronopost C(1997) 3146)
(EGTL 164, 9.6.1998, s. 37).

(*) Dom av den 1 juli 2008, Chronopost/Ufex m.fl,, forenade malen C-341/06 P och C-342/06 P, ECLLEU:C:2008:375.

(**) PriceWaterhouseCoopers idr en vilkind revisionsbyra.

(*) Det fria kassaflodet till foretaget utgdér summan av kassaflodena for driften och for investeringar. Det omfattar inte kassaflodet for
finansieringsverksamhet, dvs. riantekostnader, utdelningar, in- och utfloden av skulder. I sig ar det fria kassaflodet till foretaget darfor
ett resultatmdtt for hela foretaget, bdde f6r borgenirer och aktiedgare.

(**) Gordons tillvaxtformel anviands for att faststdlla virdet for en viss tillgdng, med antagandet att tillgdngarna ger en viss vinst som
stindigt okar i en viss bestindig fast takt.

Gordons tillvixtformel dr TV = NCF x W ddr TV dr slutvirdet, NCF dr det normaliserade kassaflodet (se skil
~8

85), g dr kassaflodenas stabila tillvixttakt och WACC ir den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden.
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(87)

(88)

(89)

dndras sd att det motsvarar noll och att samma vinstmarginal antas foreligga som under planeringsperiodens sista ar.
I studien beriknas slutligen foretagsvirdet for varje foretag som deltagit vid dverforingen av tillgdngar som summan
av nuvirdet av det fria kassaflodet till foretaget och slutvdrdet, med en foretagsspecifik vigd genomsnittlig
kapitalkostnad (*) som diskonteringsrinta.

Skillnaden mellan kassaflodena i scenarierna med och utan Gverforingarna utgdér de synergieffekter som
FS-koncernen kunde forvinta sig av de dtgirder som omfattas av undersokningen. Nir det giller overforingarna
fran RFI till Trenitalia medfor dessa att RFI forlorar en vinst som motsvarar hyran for tillgdngarna som det leasade
till Trenitalia, efter avdrag for de dirmed sammanhingande kostnaderna, dvs. fastighetsskatter och avskrivningar.
Efter overforingen erhédller Trenitalia RFLs uteblivna vinster. Dessutom erhaller Trenitalia avkastningen pa
investeringar som syftar till att forbattra tillgdngarna, vilka inte skulle ha genomforts om dessa tillgdngar fortsatt
hade tillhort RFI (se t.ex. skilen 98 och 99). Dessa investeringar har i syfte att rationalisera underhéllsprocessen for
Trenitalias rullande materiel och omfattar bland annat strukturella dndringar av verkstiderna for tdgunderhall,
andringar av deras utformning, kostnader for automatisering och anpassning till nya typer av rullande materiel.
studien framhalls att overforingen av tillgdngarna sammanlagt gjorde det mojligt for Trenitalia att gora ytterligare
investeringar pd 205 miljoner euro 4n i scenariot dir tillgdngarna tillhorde RFL. Dessa ytterligare investeringar
under perioden 2010-2017 () skulle ha medfért totalt 382,55 miljoner euro i kostnadsbesparingar for underhall
jamfort med scenariot dér tillgdngarna tillhorde RFL P4 koncernniva utgor synergieffekterna fran overforingen av
tillgdngar fran RFI till Trenitalia ddrfor avkastningen pd de investeringar som syftar till att forbattra tillgdngarna.

Nar det gller overforingarna fran RFI till FS Logistica medfor dessa att RFI forlorar en vinst som motsvarar hyran for
de tillgdngar som bolaget leasade till FS Logistica, efter avdrag for de dirmed sammanhingande kostnaderna, dvs.
fastighetsskatter och avskrivningar. Samtidigt ger overforingarna FS Logistica formdner som hédrstammar fran
investeringar som syftar till att forbattra tillgdngarna och erhélla storre intdkter fran uthyrning av dessa tillgdngar pa
marknaden. Nir det giller investeringarna syftar de till att 6ka den yta som kan hyras ut pd marknaden (t.ex.
extraordindrt underhdll av befintliga tillgdngar, uppforande av nya lagerlokaler, samriskf6retag for uppforande av
nya terminaler) och uppgdr till 38,2 miljoner euro under perioden 2010-2017. Enligt studien kompenserar de
formédner som FS Logistica erhdller sammantaget mer dn vil RFLs forluster, eftersom forstnimnda bolag kan dra
storre nytta av de overforda tillgdngarna i egenskap av foretag som ér specialiserat inom logistikverksamhet.

I studien konstateras att i scenariot dér tillgdngarna overfors till formén for Trenitalia och FS Logistica uppgar det
uppskattade foretagsvardet for Trenitalia till 4 639 miljoner euro, for FS Logistica till 82 miljoner euro och for RFI till
2206 miljoner euro. I det kontrafaktiska scenariot (utan 6verforing av tillgingar) faststiller studien foretagsvirdet
for Trenitalia till 4 315 miljoner euro, for FS Logistica till 56 miljoner euro och f6r RFI till 2 234 miljoner euro.
Sammantaget innebdr Gverforingarna av tillgdngar att Trenitalias och FS Logisticas foretagsvirden okar med 325
miljoner euro, respektive 26 miljoner euro samt att RFLs foretagsvirde minskar med 28,3 miljoner euro. Studien
visar dven att av den totala minskningen av RFLs foretagsvirde (28,3 miljoner euro) kan 16,4 miljoner euro
hinforas till overforingen till Trenitalia och dterstoden till verforingarna till FS Logistica (*%).

I PwC:s studie frén april 2019 dras slutsatsen att 6kningen av mottagarnas foretagsvirde (325 miljoner euro for
Trenitalia och 26 miljoner euro for FS Logistica) till foljd av de synergier som 6verforingarna av tillgdngar medfor
uppviger forlusten for RFI (28,3 miljoner euro). Av detta foljer att de dtgirder som omfattas av undersokningen
okade foretagsvirdet pa koncernnivd med 322,7 miljoner euro.

(*) Den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden faststills som ett vigt genomsnitt av kostnaden for eget kapital och kostnader for skulder
efter skatt, med vikter som motsvarar den kapitalstruktur som de foretag som deltar i overforingarna har.

(*’) Bade investeringar och kostnadsbesparingar utgér summor for dren 2010-2017, utan ndgon diskontering.

(*®) I PwC:s studie frén april 2019 uppskattas med andra ord att RFLs foretagsvirde skulle ha varit 2 222,1 miljoner euro i scenariot dar
tillgdngar endast overfordes till formén for FS Logistica, medan RFLs foretagsvirde skulle ha varit 2 217,6 euro i scenariot dir
tillgdngar endast 6verfordes till forman for Trenitalia.
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(2) PwC:s studie fran december 2019 angdende overforingen av tillgangar till Trenitalia

(90) PwC:s studie frdn december 2019 utgér en ytterligare beddmning av huruvida 6verforingarna av tillgdngar fran RFI
till Trenitalia var lonsamma. Liksom PwC:s studie fran april 2019 jamfor studien fran december 2019 RFLs och
Trenitalias 16nsamhet i scenarierna med och utan 6verforing av tillgdngar. Den storsta skillnaden mellan de bada
studierna 4r att i PwC:s studie frdn december 2019 beaktas I6nsamheten i forhallande till det egna kapitalet i stillet
for foretagsvirdet. Medan foretagsvirdet beaktar foretaget som en helhet, dvs. det virde som hinfor sig bade till
borgenirer och aktiedgare, dterspeglar det egna kapitalet endast foretagets virde ur aktiedgarnas perspektiv.

(91) 1PwC:s studie frin december 2019 uppskattas det egna kapitalet med hjilp av modellen for diskonterat kassaflode
till eget kapital, vilken utgérs av nuvirdet av de fria kassafloden som ir tillgingliga for aktiedgarna (fritt kassaflode
till eget kapital). Dessa kassafloden dr summan av de fria kassaflodena till foretaget, vilka anvinds for att berdkna
foretagsvirdet (se skil 84), och de finansiella kassaflodena, dvs. det totala kassainflodet fran ny lanefinansiering,
efter avdrag for kassautfloden som rintekostnader och dterbetalningar av skulder (*). Med hjilp av det fria
kassaflodet till eget kapital i sig kan man ddrfér méta hur mycket likvida medel som finns tillgingliga for en
potentiell utdelning till aktiedgarna. Slutligen harror det egna kapitalet frin berdkningen av nuvirdet av det fria
kassaflodet till eget kapital genom att kostnaden for eget kapital anvinds som diskonteringsrinta.

(92) I1PwC:s studie frin december 2019 erhalls de fria kassaflodena till eget kapital for bade RFI och Trenitalia — f6r bada
scenarierna med och utan 6verforing av tillgdngar — genom att de prognostiserade kassaflodena for finansierings-
verksamhet laggs till det fria kassaflodet till foretaget fran studien frdn april 2019. I PwC:s studie frin december
2019 ingdr dven ett slutvirde for eget kapital for slutet av den period som affirsplanen omfattar, dvs. 2018. Detta
slutvirde har erhllits genom en tillimpning av Gordons tillvixtformel, som antar att det fria kassaflodet till eget
kapital 6kar konstant och utgér frin en normaliserad nivd med avseende pé dessa kassafldden. Normaliseringen av
det fria kassaflodet till foretaget sammanfaller med den som berdknades i PwC:s studie fran april 2019 (skal 85),
medan normaliseringen av kassaflodet for finansieringsverksamhet erhélls genom att de finansiella utgifterna
faststills till ett ndgot lagre vdarde dn under affirsplanens sista &r och med skuldaterbetalningar och emissioner av
skuldebrev som ir lika med noll. I PwC:s studie frdn december 2019 erh6lls slutligen det egna kapitalet for RFI och
Trenitalia som nuvirdet av respektive foretags fria kassaflode till eget kapital i varje scenario, med anvindning av
respektive foretags kostnad for eget kapital som diskonteringsrinta.

(93) 1PwC:s studie fran december 2019 uppskattas virdet pd Trenitalias och RFLs eget kapital till 1 102,3 respektive
3 813,7 miljoner euro i scenariot dir tillgdngarna 6verfordes och till 964,2 respektive 3 830,4 miljoner euro i det
kontrafaktiska scenariot. Dessa uppskattningar innebir att overforingen av tillgdngar fran RFI till Trenitalia
genererade ett aktiedgarvirde pad koncernniva, eftersom det skapades eget kapital pa ytterligare 138,1 miljoner euro
i Trenitalia och RFI endast forlorade 16,7 miljoner euro i eget kapital. PwC:s studie frdn december 2019
tillhandahdller en ytterligare kvantifiering, utéver PwC:s studie fran april 2019, av fordelarna med att &verfora
tillgdngar fran RFI till Trenitalia ur FS-koncernens perspektiv.

(3) E.CA:s studie

(94) De tvd ovanndmnda studierna kompletteras av E.CA:s studie frén juni 2019 som genomfordes av den ekonomiska
konsulten E.CA () och bedomer tillforlitligheten fran PwC:s studie fran april 2019. Dessutom forklarar studien den
ekonomiska grunden for overforingarna och stoder det metodval som gjorts i PwC:s studie fran april 2019.

(**) Kassaflodena for finansieringsverksamhet bestar av rintebetalningar, efter avdrag for skatter, skuldaterbetalningar och skuldemissioner.
(") E.CA dr en vilkdnd revisionsbyrd som FS-koncernen utsett for att tillhandahalla teknisk expertis i detta fall.

24/44 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2864/oj



EUT L, 18.11.2024

SV

(95)

97)

(99)

Nar det géller metoden forklarar E.CA:s studie varfor metoden att tillimpa foretagsvirdet dr lamplig for att faststilla
de effektivitetsvinster som Overforingarna av tillgdngar medfor, jaimfort med metoden dir man tillimpar det egna
kapitalet. Skalet ar att foretagsvardemetoden fokuserar pd de intdkter och kostnader som genereras av foretaget som
helhet, vilket dr dir effektivitetsvinsterna uppstdr. Metoden dir det egna kapitalet tillimpas krdver ddremot
prognoser 6ver kassaflodena for finansieringsverksamheten som inte direkt forvintas paverkas av de effektivitets-
atgirder som motiverar overforingarna av tillgdngar. Revisionsbyrdn E.CA anser dirfor att det dr limpligare att
anvinda foretagsvirdemetoden for att bedoma huruvida 6verforingarna av tillgdngarna dr lonsamma.

I E.CA:s studie frdn juni 2019 bedoms dven antagandena i PwC:s studie frdn april 2019 ndr det giller den vigda
genomsnittliga kapitalkostnaden. Medan PwC:s studie frdn april 2019 forlitar sig pa ett enda vérde for den vigda
genomsnittliga kapitalkostnaden for att uppskatta foretagsvirdet, tar E.CA:s studie frdn juni 2019 fram ett intervall
for varje foretag som deltar i 6verforingarna av tillgdngar, genom att variera de nyckelparametrar som anvinds for
att berdkna den vidgda kapitalkostnaden, nimligen betavirdet, riskpremien pd eget kapital och den riskfria
rdntesatsen (7).

[ E.CA:s studie frén juni 2019 bekriftas resultaten fran PwC:s studie fran april 2019 med avseende pa de synergier
som Overforingarna av tillgdngarna har medfort. Studien konstaterar att den hogsta uppskattade virdeforlusten for
RFI dr 56 miljoner euro och har erhéllits genom en tillimpning av det ldgsta vardet for intervallet for RFL:s vigda
genomsnittliga kapitalkostnad, medan de lagsta uppskattade okningarna i virde for Trenitalia och FS Logistica
uppgr till 195 respektive 24 miljoner euro och har erhéllits med tillimpning av det hogsta vérdet for intervallet for
dessa foretags respektive vigda genomsnittliga kapitalkostnad. Sammantaget skulle virdeskapandet pd koncernniva
uppgd till minst 163 miljoner euro, dven om forsiktiga virden anvinds for den vigda genomsnittliga
kapitalkostnaden (7?).

Slutligen illustrerar E.CA:s studie fran juni 2019 logiken bakom overforingarna av tillgdngar. Revisionsbyrdn E.CA
anser att overforingarna av tillgdngar frdn RFI till Trenitalia och FS Logistica medférde en decentralisering av
befogenheten att fatta beslut om dessa tillgdngar inom FS-koncernen. I enlighet med ekonomisk teori () dr det
optimalt att decentralisera beslut gillande icke-strategiska, relativt smd och vanliga affirsinvesteringar, dir
dotterbolag eller divisionschefer sannolikt har bittre information 4n sina 6verordnade. Om dessa beslut fattades pa
centraliserad nivad skulle resultatet inte bli optimalt. Detta beror pa att divisionscheferna inte skulle ha ndgra
incitament att dela med sig av sin information, eftersom en del av fordelarna frén dessa beslut skulle delas med
deras overordnade.

[ E.CA:s studie frdn juni 2019 anses samma ekonomiska teori vara tillimplig pd 6verforingarna av tillgdngar fran RFI
till Trenitalia och FS Logistica. De tillgdngar som &verfordes till dessa tvd foretag anvdndes i den ordinarie
verksamheten, sdsom logistik och underhdll, som inte ingick i RFl:s kirnverksamhet. Enligt revisionsbyran E.CA ar
det darfor rimligt att anta att RFI inte hade lika mycket information som Trenitalia och FS Logistica betriffande
anvindningen av dessa tillgdngar. Enligt E.CA talar ekonomisk teori (se skil 98) for att Trenitalia och FS Logistica
inte skulle ha gjort de investeringar som beskrivs i skdlen 86 och 87 utan overforingarna, eller inte ha gjort lika
omfattande investeringar, eftersom en del av fordelarna skulle ha tillfallit RFL. I E.CA:s studie frén juni 2019
konstateras ocksé att FS-koncernen i princip hade kunnat inritta ett forhandlingssystem innehallande investeringar
fran RFI i utbyte mot en ersittning for Trenitalia och FS Logistica. Dirigenom hade man kunnat uppnd samma
optimala investeringsstrategi som den som overforingarna av tillgdngar medforde. Enligt E.CA:s studie kunde man
emellertid rimligen forvinta sig att kontraktsmissiga problem, tidsmassiga inkonsekvenser och fordrojningar skulle
forhindra optimala investeringsresultat genom forhandlingssystemet, savida inte tillgdngarna dgdes av den part som
skulle gynnas av dessa investeringar.

(") En akties betavarde dr ett riskmdtt som visar hur mycket avkastningen pa en aktie varierar i forhallande till avkastningen pa den totala
aktiemarknaden. Ju hogre betavirdet dr desto hogre dr risken for en aktie. Riskpremien pé eget kapital utgor skillnaden mellan
avkastningen pd ett borsindex och den riskfria rintesatsen. Den riskfria rintesatsen dr avkastningen pd en tillgng utan kreditrisk. Den
riskfria rintesatsen, betavirdet och riskpremien pa eget kapital dr nodvandiga for att faststdlla kostnaden for eget kapital.

(™ Detta belopp erhélls pa foljande sitt: 195 miljoner euro + 24 miljoner euro - 56 miljoner euro.

(™) Se t.ex. Aghion P, Tirole J., "Formal and real authority in organizations”, Journal of political economy, 1.2.1997, 105(1), s. 1-29, Milton
H, Raviv A., "Allocation of decision-making authority”, Review of Finance, 9.3.2005, s. 353-383.
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(100) P4 grundval av dessa studier anser Italien att overforingarna av tillgdngar skedde pd marknadsmassiga villkor.

5.2.4 Snedvridning av konkurrensen

(101) Italien hdvdar att avregleringen av jirnvigstransportmarknaderna pd unionsnivd inleddes 2007 for godstransporter
och 2010 for persontransporter. Reglerna om statligt stod ar forst tillimpliga efter dessa datum och eventuella
tidigare dtgirder kan inte klassificeras som "stod”, forutsatt att de uppfyller de andra villkoren i artikel 107.1 i EUF-
fordraget, eller kan pd sin hojd klassificeras som "befintligt stod”. I detta avseende konstaterar Italien att beslutet att
overfora tillgdngarna mellan 2007 och 2011 redan hade fattats vid tidpunkten for omstruktureringen av
FS-koncernen 2000-2001 och sdledes vid en tidpunkt nir marknaden ostridigt dnnu inte var avreglerad. Italien
erinrar dessutom om att néstan alla tillgdngar som 6verfordes 2009 var "6ronmarkta” for persontrafik pd jarnvig
som avreglerades forst senare (™).

(102) Italien hdnvisar dven till domen i maélet Chronopost (). Enligt Italien bekriftade EU-domstolen i det fallet att
overforingar av tillgdngar genom foretagsinterna transaktioner inom en koncern inte snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen.

6. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

6.1. FS

6.1.1 Observationer betrdffande Gverforingsprocesserna

(103) FS stoder Italiens synpunkter sdsom de sammanfattats i avsnitt 5.2. FS tilligger att beslutet att overfora tillgdngarna
fran RFI till Trenitalia och FS Logistica fattades 1angt innan overforingen faktiskt dgde rum. FS tilligger att de
overforda tillgdngarna varken ar viktiga eller nodvindiga for forvaltningen av jarnvégsinfrastrukturen i Italien.
Enligt FS bestdr de 6verforda tillgdngarna av foljande: storre reparationsverkstdder, verkstader och lagerlokaler som
dr beldgna utanfor jirnvigens granser, tomter och parkeringsomrdden som dr beldgna utanfor jirnvigsomradets
grinser eller, om de 4r beldgna innanfor dessa grinser, som inte dr nodvindiga for jarnvagsverksamhet, byggnader
for passagerare, servicebyggnader, andra byggnader som "inte ir viktiga for” jirnvigsverksamheten och andra
byggnader som "inte ar viktiga” pd grund av deras avsedda anvindning (t.ex. kafeterior och yrkesskolor).

(104) FS havdar att 6verforingen av tillgdngar frén RFI till Trenitalia och FS Logistica i samband med omférdelningen av
tillgdngar forsenades pé grund av rittsliga och tekniska svarigheter, sirskilt tekniska svdrigheter kopplade till
fastighetsregistreringen. Aven om tillgingarna fanns i foretagets databas frén och med 1999 var det inledningsvis
nodvindigt att genomfora kontroller pa plats for att faststilla och exakt definiera tillgdngars storlek (inklusive
fastighetsgrinserna) och deras virde innan de overfordes till de olika affirsenheterna. Dessa tillgdngar omfattade
underhéllsverkstider, multifunktionella dynamiska anlidggningar, storre underhéllsverkstdder, vissa godsterminaler
och andra fastigheter.

(105) Vidare forsenades processen dven pé grund av lagdndringar pd unionsnivé inom sektorn. Inom sex ar utfardades tre
paket med jarnvigsdirektiv, vilka vart och ett medforde en betydande 4ndring av den rittsliga ramen och f6ljaktligen
av de berdrda foretagens affarsplaner och ledning.

(106) Dessa komplikationer lostes inledningsvis genom att tilldelningen av tillgdngar till de olika féretag som koncernen
bestod av forenklades. RFI beholl dganderitten till vissa fastigheter som inte var centrala for foretagets uppdrag som
infrastrukturforvaltare (se skdlen 16 och 17). Foljaktligen overfordes vissa av de tillgdngar som avses i skil 103 inte
till Trenitalia vid denna tidpunkt utan fortsatte tillfalligt att tillhora RFL trots att de hade en tydlig koppling till
nyetablerade Trenitalias transportverksambhet.

(107) Detta ursprungliga arrangemang betraktades emellertid endast vara tillfilligt. Vid uppdelningen av foretaget ar 2000
planerades redan att dessa tillgdngar skulle omfordelas vid en senare tidpunkt.

(%) Se skl 35.
(%) Se fotnot 68.
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(108)

(109)

(110)

(111)

(112)

ES anser att omfordelningen av tillgdngar till transportverksamhet respektive infrastrukturforvaltning var ett av de
mdl som faststilldes i affarsplanen for 2007-2011. Enligt FS planerades en rationalisering av verksamheten i
affdrsplanen for 2007-2011 som utfardades i maj 2007, vilket bland annat skulle uppnds genom bittre forvaltning
av fastigheter. Detta skulle ha mojliggjort ett virdeskapande och utveckling av nya affirsomraden, diribland
inrdttandet av en ny logistikoperator (FS Logistica) och ett foretag specialiserat inom fastighetsutveckling och
tillhandahallande av integrerade tjanster till stider och omgivande omraden (FS Sistemi Urbani).

Overforingen till FS Logistica av tio grupper anlidggningar i olika godsterminaler, vilka ingick i de dtgirder som
fortecknades i affirsplanen for 2007-2011, grundas pd den sammantagna bedomningen av ndtverket for
godstransporter samt en dubbel analys enligt foljande: A ena sidan syftade éverforingarna till att minska antalet
servicestillen genom att koncentrera dem till anldggningar med bittre driftsprestanda och limplig teknisk
utrustning. A andra sidan syftade overforingarna till att omfordela delar av anliggningar i de storre
godsterminalerna for att identifiera de sektorer som tjanar RFI och de delar som inte lingre ar strikt nodvandiga for
att bolaget skulle kunna fullgora sina skyldigheter enligt koncessionen for infrastrukturférvaltning, med beaktande
av scenarier for uppskattad efterfrigan.

Nar det giller fastigheter havdar FS att dverforingarna hade i syfte att i) uppnd en l6nsam anvindning av tillgdngar
(genom att placera dem i FS Logistica) som annars inte kunde utvecklas pd ett [onsamt sitt, ii) utveckla virdefulla
omrdden och tillgdngar som 4r 6ronmairkta for andra anvindningsomrdden dn gods- eller persontransport pé
jarnvdg (som overfordes till FS Sistemi Urbani som inte berors av den aktuella undersdkningen), iii) generera
resurser som dr avsedda att stodja foretagsprogram.

Enligt FS dr den valda metoden for overforingen av dessa tillgdngar, dvs. den partiella avknoppningen (), som
omfattar emittering av nya aktier om det egna kapitalet 6kar (som den transaktion med Trenitalia som avses i
avsnitt 3.1) eller 6verldtelsen av aktier i nya foretag (som den transaktion med FS Logistica som avses i avsnitt 3.3),
typiska koncerninterna omorganisationer som rutinmdssigt genomfors i affarsvirlden i syfte att optimera hur ett
foretag dr organiserat for att forbittra dess effektivitet och resultat och i slutindan frimja virdeskapandet. FS havdar
att den aktuella metoden ombalanserar FS-koncernens kapitalstruktur for att koncernen ska kunna gora de
investeringar som anges i affirsplanen fér 2007-2011 utan tillskott av ny likviditet.

6.1.2 Synpunkter betriffande den affarsmdssiga grunden for overforingarna av tillgangar

FS hdvdar att det for utvecklingen av jarnvigssystem historiskt sett kravdes att omfattande omrdden var tillgingliga
for att hysa jarnvagsanldggningar. Utdver jarnvagsspdr, rangerbangdrdar och vixlingsspar uppfordes ofta byggnader
pa dessa omraden for olika andamal kopplade till jarnvagsdrift, ndmligen underhll av rullande materiel, lagerlokaler
for infrastruktur och rullande materiel, anldggningar for materialprovning, kol- och brinslestationer, elstationer,
passagerarstationer, godslager, parkeringsplatser och ramper f6r tilltride till godslager, depder for rullande materiel,
servicebyggnader for jarnvigspersonal (t.ex. kafeterior, omklddningsrum, “jarnvigshotell”, anldggningar for sociala
moten, personalbostdder). Denna typ av organisation medforde att de befintliga jarnvigsforetagen under artionden
samlade pd sig en stor mangd fastigheter. Under andra halvan av 1900-talet medférde nedldggningen av méanga
jarnvagslinjer och utkontrakteringen av flera tjinster inom jdrnvigssektorn till ackumulering av “icke-
instrumentella tillgdngar” inom jirnvigsforetagen. P4 grund av den atskillnad mellan forvaltning och redovisning
som foreskrevs enligt direktiv 91/440/EEG krdvdes sedan att alla tillgdngar i sddana foretag skulle fordelas mellan de
olika aktorer i vilka de befintliga jarnvigsbolagen delades upp.

(") En avknoppningsprocess innebir att en viss del eller vissa delar av en organisations affarsverksamhet avskiljs frin huvudforetaget sa att
den blir en egen enhet.
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(113) Som en foljd av detta var det huvudsakliga malet fran FS ledning att pa ett effektivare och mer balanserat sitt fordela
de tillgdngar som den enhet som dgde dem (RFI) inte behévde. FS hivdar att omfordelningen och éverféringen av
underhéllsverkstdder till Trenitalia (genom den avknoppning som genomférdes 2009) 6verensstimde med foljande
affirsmissiga overvdganden:

a)  Forvaltningen av underhallsdepéer och angrinsande omraden omfattades inte av RFL:s ordinarie verksamhet.
RFI kunde inte uppgradera och forbittra dessa tillgdngar for att gora dem effektivare och anpassa dem till
anvindarens behov (dvs. Trenitalia).

b)  Overféringen av dganderitten till dessa tillgingar till Trenitalia, som var den part som ansvarade for hela
underhéllsprocessen for rullande materiel, gjorde det mojligt att inleda dtgdrder for att rationalisera och
omarbeta nitverket av underhallsanldggningar, i 6verensstimmelse med koncernens affirsplan.

0) Péd grund av optimering av nitverket av underhéllsdepéer, omorganisering av dem och minskningen av antalet
nodvindiga center kravdes det i synnerhet dndringar av utformningen av de underhallsdepder som anvindes
och vissa av dessa omfattade betydande investeringar.

d)  Transaktionen bidrog till att uppnd en mer balanserad fordelning av tillgdngar mellan foretagen i koncernen.

Enligt FS ledde dessa overforingar till en hogre avkastning pa det investerade kapitalet och stirkte koncernens
stillning p& marknaden. Overforingen av tillgdngar gjorde det dessutom mojligt fér Trenitalia att pd ett battre sitt
identifiera de omrdden dar det krivdes investeringar for att optimera sina tjdnster och styra investeringarna.

(114) FS anser att (om)fordelningen av underhéllsverkstdderna helt och hallet 6verensstimde med liknande transaktioner
som genomforts av FS storsta konkurrenter i unionen i frdga om karaktir och syfte. FS har anfort nigra exempel,
nimligen den omorganisation av bolagsstrukturen som genomfordes under samma period av unionens storsta
jarnvdgsgrupper, sirskilt av SNCF-koncernen i Frankrike, RENFE i Spanien, Deutsche Bahn-koncernen i Tyskland
och SNCB i Belgien. Enligt FS genomfordes dessa omorganisationsprocesser ofta genom foretagstransaktioner, dvs.
avknoppningar, av samma typ som de som FS-koncernen genomfort. Dessutom bekriftar de omorganisationer som
andra jarnvagsgrupper i unionen genomfort att underhdllsanldggningarna overfordes direkt till jirnvigstransporto-
peratoren eller placerades under dennes kontroll och inte lingre ingick i infrastrukturforvaltarens tillgdngar.

(115) FS tillagger att overforingen av fastighetstillgangar till FS Logistica, som inte 4r ett jarnvagsforetag, dven ar forenlig
med koncernens Overgripande affarsstrategi. De tillgdngar som overforts till FS Logistica utgor delar av
fraktanldggningar, byggnader och mark avsedda for logistikverksamhet (hantering, forvaring av gods och lagring)
som ingdr fullt ut i de uppgifter som sirskilt tilldelats FS Logistica inom FS-koncernen. FS hivdar dven att
overforingarna har visat sig vara effektiva i ekonomiskt hinseende, vilket framgar av den forbittrade avkastningen
pd det kapital som investerats i FS Logistica och av foretagets viktigaste ekonomiska indikatorer samt av den
standiga okningen av FS Logisticas rérelsemarginal (i forhallande till fastighetsférvaltningen).

6.1.3 Synpunkter betriffande efterlevnaden av EU:s regler

(116) Enligt FS innehéller varken direktiv 91/440/EEG i dess dndrade lydelse eller direktiv 2012/34/EU krav pa att separata
foretag genomfor jarnvagstransportverksamhet och forvaltning av jarnvégsinfrastruktur.

(117) Enligt FS ger den unionsrittsliga ramen medlemsstaterna frihet att faststdlla strukturen, organisationen och
fordelningen av tillgdngar inom gruppen. Den begransar dessutom inte friheten att fordela de olika verksamheterna,
resurserna och tillgdngarna inom de olika foretagen i en koncern. FS tillagger att den frihet som beviljas enligt
unionsreglerna dr tillimplig i d4n hogre grad eftersom de tillgdngar som 4r foremdl for de koncerninterna
overforingarna inte riknas som “infrastruktur”. Enligt FS klassificeras inte godsterminaler eller underhallsdepder
som jdrnvagsinfrastruktur i artikel 3 i direktiv 91/440/EEG. FS-koncernen kunde dirfér genomféra omfordelningen
av tillgdngar enligt eget godtycke.
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(118) Dessutom hivdar FS att overforingen av tillgdngar genom avknoppning fran RFI till Trenitalia och FS Logistica ar
forenlig med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi, sdsom den specificeras i EU-domstolens
praxis, bland annat i dess domar av den 21 mars 1991 i mal C-303/88, Eni-Lanerossi () och i mal C-305/89, Alfa
Romeo (7).

(119) FS hdvdar att ett korrekt underhéll dr nodvindigt for att uppfylla de villkor som foreskrivs i det servicekontrakt som
ingdtts mellan Trenitalia och de italienska regionerna (). Detta bekriftar att underhdllsanliggningar utgér en
nddvindig del av Trenitalias investeringsprogram.

(120) FS tillagger att de planerade investeringarna i underhll forvintades forbittra tjdnsterna och 6ka omsittningen och
lonsamheten pd koncernniva. Till stod for detta pastiende hivdar FS att den lonsamhetsanalys som foretaget
utarbetat visar att marknaden kréver en avkastning pé investerat kapital pd omkring 8 % for Trenitalia och 5,5 % for
RF, enligt foljande tabell:

Tabell 10

Jimford lonsamhet f6r Trenitalia och RFI 2008

Vigd Investerat Viktad vigd genomsnittli
Trenitalia 2008 (i miljarder euro) genomsnittlig nettokapi- Ka gt Iiostna d g
kapitalkostnad tal i % pita
Investerat nettokapital — Medellanga 2,870 7.59% 2% 31 %
strackor
Investerat nettokapital regionalt 3,334 7,5 % 48 % 3,6 %
Investerat nettokapital frakt 0,672 8,2% 10 % 0,8 %
Investerat kapital 6,876 7,6 %
Vigd Investerat . ; o
RH 2008 genomsnittlig nettokapi- Vlktaivagtdlizr;?;n;nlttllg
kapitalkostnad tal i % apra a
Investerat nettokapital konventionellt 26,149 5.5% 83 % 46%
nitverk
Lgyesterat pettokapltal hoghastighet/ 5181 5.59% 17 % 0.9 %
0g kapacitet
Investerat kapital 31,330 5,5 %
Kalla:  FS.

(121) Enligt FS bekriftar dessa skillnader i l1onsamhet att tilldelningsprocessen genomfordes av bade strategiska och
affdrsmissiga skil och for att erhdlla hogre avkastning pé investerat kapital pa koncernniva.

6.1.4 Synpunkter betriffande Gverensstammelsen med bolagsritten och redovisningsreglerna

(122) FS hévdar att avknoppningstransaktionerna frdn RFI till Trenitalia och FS Logistica utgor transaktioner mellan
foretag som “stdr under gemensam kontroll”, eftersom bdda dr heligda dotterbolag till FS. De aktuella
transaktionerna genomfordes genom overforingen av tillgdngar till deras bokforda virde inom koncernen. Enligt FS
dr detta val helt legitimt ur moderbolagets synvinkel, bade i civilrittsligt och bokforingsmassigt hinseende.

(7) Dom av den 21 mars 1991, Italien/kommissionen ("Eni-Lanerossi”), C-303/88, ECLLEU:C:1991:136.

("*) Dom av den 21 mars 1991, Italien/kommissionen ("Alfa Romeo”), C-305/89, ECLLEU:C:1991:142.

(™) Det serviceavtal som ingdtts mellan Trenitalia och de italienska regionerna utgjorde ett avtal om allmin trafik dir kvantiteter,
kvalitetsnormer, avgifter och driftskriterier faststilldes for de tjdnster som Trenitalia skulle tillhandahalla inom dessa regioner samt
den ersittning som skulle betalas till Trenitalia.
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6.2. Europeiska jirnvigsgemenskapen (CER)

(123) Enligt CER (*%) bor jarnvigsforetag enligt artikel 4 i direktiv 91/440/EEG vara oberoende av staten i friga om ledning
och administration. Framfor allt ska “tillgdngar, budget och rakenskaper vara skilda fran statens”. Enligt CER
foreskrivs det i artikel 5 i samma direktiv att jirnvagsforetag ska ha ratt att inrétta sin interna organisation utan att
det péaverkar skyldigheten att ha skilda rakenskaper. Enligt den bestimmelsen krivs inte att tvd separata bolag
inrdttas och direktiv 91/440/EEG bor betraktas som lex specialis som har foretride framfor konkurrenslagstiftningen.

(124) Enligt CER dar jarnvidgsforetag, i enlighet med relevanta unionsdirektiv, fria att fordela tillgdngar sdsom underhéllsan-
liggningar, godsterminaler och andra fastigheter som inte omfattas av definitionen av jirnvigsinfrastruktur i
unionsdirektiven (artikel 3 i direktiv 91/440/EEG och artikel 3 i direktiv 2012/34/EU) inom sin organisation och
efter eget beslut. Ur ett industriellt perspektiv utnyttjas underhdllsverkstider for rullande materiel i de flesta
medlemsstater normalt av ett jirnvigsforetag. Slutligen anser CER ndr det giller overforing av tillgdngar inom
samma grupp av offentliga foretag att EU-domstolen i domen i mélet France Telecom av den 19 mars 2013 (%)
klargjorde att begreppet statligt stdd kriver genomforandet av kontroller for att faststilla att det varken leder till en
minskning av statsbudgeten eller en ytterligare ekonomisk risk for statsbudgeten. Vid 6verforing av tillgdngar inom
en koncern som bestér av flera offentliga foretag dr dessa bada villkor alltid uppfyllda.

6.3. FerCargo

(125) Sasom anges i skil 8 foretrader FerCargo flera italienska jarnvagsforetag som erbjuder godstransporttjanster (*2).

6.3.1 Overféringarna av tillgdngar

(126) FerCargo péapekar att de atgirder som omfattas av undersokningen inte ar ldtta att spara. RF[:s drsrapporter péstds
inte ta tillrdcklig hansyn till antalet tillgdngar som overfordes till Trenitalia och FS Logistica samt deras karaktar.

(127) FerCargo tilligger att de overforda tillgdngarna, tvirtemot vad de italienska myndigheterna hivdar, 4r nodvindiga for
tillhandahéllandet av de tjanster som ingdr i det minimipaket av tilltrddestjanster och de bantilltradestjinster som
jarnvigsforetagen har laglig rdtt att begira av medlemsstaterna i enlighet med artikel 5 och bilaga 2 till
direktiv 2001/14/EG (*). FerCargo tilligger att det i artikel 20 i lagdekret 188/2003, genom vilket direktivet
inforlivas i nationell lagstiftning, uttryckligen foreskrivs att internationella sammanslutningar av foretag och
jarnvagsforetag har ratt att pd icke-diskriminerande villkor fi tilltrade till och anvinda godsterminaler,
rangerbangdrdar, tdgbildningsmojligheter, lagringsanlidggningar for rullande materiel och gods, underhdlls- och

(**) Enligt sin webbplats www.cer.be sammanfor CER nirmare 70 jirnvigsforetag, deras nationella ssammanslutningar samt infrastruktur-

forvaltare och foretag som hyr ut fordon. CER:s medlemmar stir for 71 % av det europeiska jarnvigsnitets langd, 76 % av den
europeiska godstrafiken och 92 % av passagerartrafiken pd jarnvag i Europa.

(") Dom av den 19 mars 2013, Bouygues och Bouygues Télécom/kommissionen m.fl. och kommissionen/Frankrike m.fl. ("France
Telecom”), forenade mélen C-399/10 P och C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175.

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

(*) Enligt bilaga 2 till direktiv 2001/14/EG ska minimipaket av tilltrddestjanster omfatta foljande:
a) Behandling av ansokningar om infrastrukturkapacitet.

b) Ratt att utnyttja den kapacitet som beviljats.

¢) Anvindning av vixlar och 6vergdngsspar i tagspar.

d) Trafikledning inklusive signalsystem, kontroll, tdgklarering samt 6verforing och tillhandahéllande av information om tagrorelser.

e) All 6vrig information som behovs for att utfora eller driva den jarnvagstrafik for vilken kapacitet har tilldelats.
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(128)

(129)

andra tekniska anldggningar. I artikel 13 i lagstiftningsdekret 188/2003 foreskrivs att infrastrukturforvaltaren ska
offentliggora en drsrapport med titeln "Prospetto Informativo della Rete” (PIR-rapporten), som ska innehélla en
forteckning 6ver de nodvindiga anliggningar till vilka jarnvigsforetag bor fa tilltrade i enlighet med unionsritten
och nationell lagstiftning.

Enligt FerCargo visar dessa PIR-rapporter for dren 2008, 2009 och 2010 att dessa nodvindiga anliggningar
minskade kraftigt fran 108 till 71 mellan 2008 och 2009 och att detta berodde pd 2009 érs direktiv. Tekniska
dokument som Trenitalia offentliggjort tyder emellertid pé att vissa av de tillgdngar som 6verforts och foljaktligen
inte langre ar tillgingliga for andra jarnvagsforetag fortfarande i tekniskt hinseende ansdgs anvindas av Trenitalias
affarspartner (*4).

FerCargo anser att reglerna om statligt stod ar tillimpliga pd de dtgirder som omfattas av undersokningen.
Inledningsvis har tgirden genomforts efter 6ppnandet av marknaden for godstransporter. Vidare havdar FerCargo
att alla kriterier for att definiera forekomsten av statligt stdd ar uppfyllda enligt foljande:

a) Statliga medel och statens ansvar: RFI har sjilv alltid anvint de overforda tillgdngarna for att ge tilltrade till
nodvindiga anldggningar. FerCargo noterar att dtgirderna kan tillskrivas den italienska staten som 4ger och
kontrollerar hela FS kapital, utser alla ledamoter i bolagets styrelse och Gvervakade dverforingen av tillgdngar
samt RFLs verksamhet som infrastrukturforvaltare. Enligt FerCargo ska RFI klassificeras som ett offentligt
foretag i den mening som avses i kommissionens direktiv 2006/111/EG (*).

b)  Ekonomisk fordel: De atgdrder som omfattas av undersokningen ger FS dotterbolag (Trenitalia och FS Logistica)
en ekonomisk fordel, eftersom de omfattar en kostnadsfri 6verforing av tillgangar till dessa enheter. FerCargo
betvivlar att de atgirder som omfattas av undersokningen endast utgér en koncernintern omorganisation
(dvs. att de dr neutrala i ekonomiskt hinseende). Enligt artikel 1.2 i 2009 d&rs direktiv skulle
omorganisationen ha dgt rum i samband med rekapitaliseringen av FS, medan artikel 2 uttryckligen skulle
motivera en Overforing av underhéllsanldggningarna pd grund av behovet av att rekapitalisera Trenitalia.
FerCargo anser slutligen att den rattspraxis som bygger pad domen i mélet Banque Postale (*) dr irrelevant,
eftersom det malet rorde bildandet av ett nytt foretag med hjilp av tillgdngar som redan var 6ronmarkta
inom La Poste for tillhandahéllandet av finansiella tjanster. Overféringarna av tillgdngar, vilka RFI anvinde i
egenskap av infrastrukturforvaltare, till Trenitalia och andra FS-foretag utgor tvdrtom en "present” som syftar
till att rekapitalisera dessa foretag.

0) Selektivitet: Overforingarna av tillgdngarna har endast gjorts till FS dotterbolag.

d)  Snedvridning av konkurrensen: Enligt FerCargo har de dtgdrder som omfattas av undersokningen snedvridit
konkurrensen pa flera sitt. Inledningsvis har konkurrerande jirnvigsforetag berovats tilltrade till viktiga
anldggningar (t.ex. gransanliggningar i Ventimiglien och Trieste) utan att Italien i forvdg har samratt med
dem om forteckningen over anldggningar som skulle 6verforas till Trenitalia. Vidare har rekapitaliseringen
gjort att Trenitalia kan fa forbittrad tillgdng till bankfinansiering, sarskilt for projekt inom andra omrdden dn
godstrafik (t.ex. finansiering av hoghastighetsverksamhet och forvirv av tigsittet ETR 1000) (). Mot
bakgrund av den nya organisationen av nodvindiga anldggningar till foljd av overforingen av tillgdngar har
RF slutligen dndrat organisationen av tdgmandvreringen vasentligen pad bekostnad av jarnvigsforetag som
konkurrerar med Trenitalia. FerCargo tillagger att anldggningarna inte skulle ha overforts till FS-koncernens
dotterbolag, utan att ett upphandlingsforfarande skulle ha genomforts. Enligt FerCargo gav 6verforingen av
anldggningar till enheter i FS-koncernen som konkurrerade med andra jirnvigsforetag upphov till
konkurrensbegrinsande beteenden samt till att forvaltning av dessa anldggningar blev ineffektiv.

(*) Enhetlig avstdndstabell for internationell godstrafik: Forteckning over jdrnvagsstationer — forteckning Gver mottagnings-/
leveransplatser (Prontuario unificato delle distanze per il traffico merci internazionale: lista delle stazioni — lista dei punti ferroviari di
presa in carico/consegna) upprittad av Trenitalia den 1 juli 2010, s. 27, 28 och 29.

(**) Kommissionens direktiv 2006/111/EG av den 16 november 2006 om insyn i de finansiella forbindelserna mellan medlemsstater och
offentliga foretag samt i vissa foretags ekonomiska verksamhet (EUT L 318, 17.11.2006, s. 17).

(%) Se skl 81.

(*) ETR 1000 ir ett hoghastighetstdg som Trenitalia kor inom segmentet for persontrafik.

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

31/44


https://en.wikipedia.org/wiki/High-speed_rail
https://en.wikipedia.org/wiki/Trenitalia

SV EUT L, 18.11.2024

7. KOMMENTARER FRAN ITALIEN TILL SYNPUNKTERNA FRAN TREDJE PART

7.1. Kommentarer till FerCargos synpunkter

(130) Italien anser att FerCargos synpunkter frimst hinfor sig till forvaltningen av fraktanliggningar och dirfér inte
omfattas av kontrollen av statligt stod. Enligt Italien har FerCargo inte anfort nigra avgorande faktorer for att bevisa
forekomsten av statligt stod och har misstolkat det utrymme for skonsmissig bedomning som offentliga foretag har
enligt unionsrétten i friga om deras interna organisation.

(131) Italien anfor vidare att kriteriet om att stodet kan tillskrivas staten inte dr uppfyllt, eftersom FS har en
foretagsstruktur som ar helt skild frén staten i rittsligt, organisatoriskt och funktionellt hinseende. Dérfor ar
bolagets tillgdngar och rikenskaper dven skilda frdn statsbudgeten. De dtgdrder som omfattas av undersokningen
har vidtagits av FS och inte av staten. Enligt Italien innebar dtgdrderna dirfor inte ndgon 6verforing av statliga
resurser till FS.

(132) Italien uppger att overforingarna av tillgdngar inte gav FS ndgon ekonomisk fordel. I enlighet med den rattspraxis
som bygger pa domen i malet Chronopost (*) saknar 6verforingar som genomférs genom en partiell koncernintern
uppdelning nidmligen betydelse i samband med reglerna om statligt stdd. Genom dessa transaktioner omférdelade
foretaget som helhet tillgdngsposter frdn en enhet till en annan inom koncernen. Antalet tillgdngar och deras totala
virde inom koncernen forblev emellertid oforindrat, utan att FS-koncernen erholl nigon ekonomisk fordel. Italien
anser att de dtgirder som omfattas av undersokningen utgér typiska affirsitgirder som syftar till att optimera
foretagets organisation for att forbattra dess effektivitet och resultat och i slutindan fraimja virdeskapande.

(133) Vad giller vilken typ av tillgdngar som 6verforts forklarar Italien att omfordelningen av tillgdngar inom FS omfattar
vissa tillgdngar som redan borde ha tillhort Trenitalias portfolj sedan foretaget bildades (underhallsanliggningar),
dvs. tillgdngar som inte lingre var relevanta for infrastrukturforvaltningen. Vad géller overforingarnas péstddda
inverkan pa driften av de jarnvagsforetag som FerCargo foretriader noterar Italien foljande:

a) Inga godsdepder och terminaler 6verfordes till Trenitalia.

b)  Minskningen av anldggningar som ir tillgingliga for andra jirnvigsforetag har inte skett pd det sitt som
FerCargo beskriver. Sdsom framgédr av PIR-rapporten frin december 2009 och efterfoljande tillgingliga
utgdvor 4r forteckningen over nodvindiga anldggningar som r tillgangliga for andra jarnvigsforetag mycket
mer omfattande dn vad FerCargo havdar.

0) Alla anldggningar som FerCargo hinvisar till ingick i PIR-rapporterna fran 2009, 2010 och foljande r, vilket
innebar att de (i motsats till vad FerCargo hivdar) gjordes tillgingliga for Trenitalia liksom for alla andra
jarnvagsforetag.

d) Slutligen finns det bevis for att vissa jarnvigsforetag, som ocksé ar medlemmar i FerCargo, under 2010-2013
har bedrivit verksamhet i flera anldggningar som enligt FerCargos bedomning inte var tillgingliga efter
overforingen av tillgdngar.

8. BEDOMNING AV ATGARDERNA

8.1. Forekomsten av stod

(134) Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget dr "[...] stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn 4r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, of6renligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna”.

(135) Harav foljer att om en atgird ska raknas som statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-férdraget
maste foljande kumulativa kriterier vara uppfyllda: i) Den mdste beviljas av staten eller med hjilp av statliga medel.
ii) Den maste ge foretaget en fordel. iii) Den méste vara selektiv, dvs. gynna vissa foretag eller viss produktion. (iv)
Den maste snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen och méste pdverka handeln mellan medlemsstaterna.

(*) Se skiil 81.
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(136) Enligt fast rattspraxis kan offentliga myndigheters ingripande i ett foretags kapital, oavsett form, utgéra statligt stod i
den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget nar villkoren i den artikeln 4r uppfyllda (**).

(137) En fordel, i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget, dr varje ekonomisk formén som ett foretag inte
skulle ha fatt under normala marknadsforhallanden, dvs. i avsaknad av statligt ingripande (*°).

(138) Det dr emellertid inte frigan om ndgon fordel ndr en medlemsstat agerar i enlighet med principen om en
marknadsekonomisk aktor (*!).

(139) Italien havdar att de dtgirder som omfattas av undersokningen respekterar principen om en marknadsekonomisk
aktor, vilket innebir att de inte ger ndgon fordel, och att dtgdrderna darfor inte utgor statligt stod. Kommissionen
kommer dirfor i avsnitten 8.1.1.1 och 8.1.1.2 att analysera om Italien har agerat i enlighet med principen om en
marknadsekonomisk aktor.

8.1.1.1 Tillimpning av marknadsekonomitestet

(140) Kommissionen kommer att undersoka huruvida principen om en marknadsekonomisk aktor ar tillimplig for att
avgora huruvida staten agerade som en myndighet snarare dn som en ekonomisk aktor nir den fattade beslut om de
dtgirder som omfattas av undersdkningen. For det forsta kommer kommissionen att underséka huruvida
marknadsekonomitestet 6ver huvud taget ar tillimpligt pa de 6verforingar av tillgdngar som FS har genomfort.

(141) Kommissionen konstaterar att allmanpolitiska skl inte i sig dr tillrdckliga for att utesluta tillimpningen av principen
om en marknadsekonomisk aktor. I det aktuella fallet beslutade FS dessutom att overfora tillgdngarna fran RFI till
Trenitalia och FS Logistica (") pd grundval av den affirsplan for 2007-2011 som avses i skdlen 18 och 19.
Affarsplanen var utformad for att rationalisera forvaltningen av FS-koncernen och generera ett virde som bland
annat skulle uppnds genom bittre forvaltning av fastighetstillgdngarna (se skal 108).

8.1.1.1.1 Italien agerade inte som offentlig myndighet

(142) Kommissionen erinrar om att tribunalen tidigare har ansett att frigan om huruvida marknadsekonomitestet 4r
tillimpligt i slutdndan beror pd om staten beviljat en ekonomisk formén till ett statligt dgt foretag i sin egenskap av
ekonomisk aktor, och inte i sin egenskap av myndighetsutovare (**). Statliga ingripanden for att fullgéra statens
skyldigheter som offentlig myndighet kan saledes inte jimforas med en privat investerares ingripanden i en
marknadsekonomi (*%).

(143) For att avgora om de dtgdrder som omfattas av undersokningen utgdér myndighetsutévning maste kommissionen
undersoka i) deras karaktdr och innehdll, ii) det ssmmanhang i vilket de har vidtagits, iii) det efterstrdvade mélet och
iv) de regler som r tillimpliga pd dem.

8.1.1.1.2 Atgirdens karaktir och innehall

(144) Idet aktuella fallet bestdr de dtgirder som omfattas av undersokningen av 6verforingar av tillgdngar som syftar till att
rationalisera anvindningen av de tillgdngar som FS-koncernen dger for att 6ka koncernens lonsamhet (%).

(**) Dom av den 14 september 1994, Spanien/kommissionen, C-278/92-C-280/92, ECLLEU:C:1994:325, punkt 20 och dir angiven
réttspraxis och dom av den 8 maj 2003, Italien och SIM 2 Multimedia/kommissionen, C-399/00 och C-328/99, ECLLEU:C:2003:252,
punkt 36 och dir angiven rittspraxis.

(*) Dom av den 11 juli 1996, Syndicat frangais de I'Express international (SFEI) m.fl./La Poste m.fl., C-39/94, ECLL:EU:C:1996:285,
punkt 60, dom av den 29 april 1999, Spanien/kommissionen, C-342/96, ECLLEU:C:1999:210, punkt 41 och dom av den
19 december 2019, Arriva Italia m.fl., C-385/18, ECLLEU:C:2019:1121, punkt 46 och dir angiven rittspraxis.

(") Begreppen "marknadsekonomisk investerare” och "marknadsekonomisk aktor” kan anvandas synonymt. De beskrivs i kommissionens
tillkdnnagivande om begreppet statligt stod som avses i artikel 107.1 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUT C 262,
19.7.2016, s. 1), punkterna 73-82.

(** Se avsnitt 3.

(”’) Nar det giller investeringar, se dom av den 5 juni 2012, kommissionen/EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, punkterna 79-82
och 87.

(*) Dom av den 15 december 2009, EDF/kommissionen, T-156/04, ECLE:EU:C:2009:505, punkt 228.

(**) Se skidlen 112-115.
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8.1.1.1.3 Det efterstravade malet och dtgdrdernas sammanhang

(145) Vad giller det efterstravade malet ska det framhallas att varken innehéllet i affirsplanen fér 2007-2011 eller det
sammanhang i vilket overforingarna beslutades talar for att FS beslut att genomfora de dtgirder som omfattas av
undersokningen grundades pa ndgra allmanpolitiska mal.

(146) 1 synnerhet talar de atgirder som omfattas av undersokningen och den motsvarande affirsplanen f6r 2007-2011
inte for att det foreldg ndgra allmanpolitiska mal. Det saknas hdnvisning eller koppling till RFL:s sdrskilda rattigheter
i egenskap av nationell jarnvégsinfrastrukturforvaltare eller de rittigheter som Trenitalia har enligt de avtal om
allmin trafik som bolaget tilldelats. De dtgdrder som omfattas av undersokningen har inte heller ndgon koppling till
malet av allmént intresse att sikerstilla forbindelser och "territoriell kontinuitet” inom Italien.

(147) Omvint har de atgarder som omfattas av undersokningen beslutats och genomforts under ledning av holdingbolaget
for FS-koncernen, namligen FS, i egenskap av ensam aktiedgare, och uteslutande styrts av ekonomiska 6verviganden.

(148) FS inledde och drev rekonstruktionsprocessen fran och med 2007. Processen forverkligades genom att FS antog
affdrsplanen for 2007-2011 (se skal 18). Antagandet av denna affdrsplan ledde i sin tur fram till antagandet och det
efterfoljande genomforandet av de dtgirder som omfattas av undersokningen i avsnitt 3.1 i detta beslut. Sdsom anges
i skil 18 antogs affdrsplanen for 2007-2011 i samband med att FS-koncernen gjorde betydande forluster (6ver 2
miljarder euro) och den var avgérande for utformningen av den interna omstruktureringen och hade i syfte att
aterstalla den ekonomiska birkraften. Ut6ver kostnadsbesparingsitgirderna beslutade FS att rationalisera
fordelningen av de fastigheter och anldggningar som var spridda i koncernens olika enheter. Denna process
omfattade inrittandet av sirskilda dotterbolag till vilka de tillgdngar som anvindes for att bedriva sirskild
verksamhet overfordes.

(149) Kommissionen konstaterar dessutom att de olika steg i beslutsprocessen som ledde fram till antagandet av de
enskilda beslut om overforing av tillgdngar som anges i skdl 40 har samma madl, ndmligen att rationalisera
fordelningen av tillgangar i syfte att 6ka FS-koncernens lonsamhet och effektivitet.

a) FS inledde projektet att fordela tillgdngarna som en del av affarsplanen for 2007-2011 (18) genom skrivelsen
av den 19 september 2007 som hidnvisar till omstruktureringen av foretaget och omorganisering-
sprocessen (*).

b)  Den 23 april 2008 godkinde FS styrelse att omfordelningen av tillgdngar inleddes. Styrelsen utovade sin
tillsyn over de strategiska val som skulle goras genom sin investeringskommitté (”’). I protokollet fran det
styrelsemdte som holls samma dag anges foljande: "Den prioriterade maélsittningen med fordelningen av
tillgdngarna dr att tillgdngar som inte har nigon nira koppling till den verksamhet som ar specifik for
infrastrukturforvaltaren (RFI) eller jarnvagsforetaget (Trenitalia) tillvaratas eller utnyttjas bittre, bland annat
genom att anvinda sig av sirskilda foretagsstrukturer som FS Logistica och FS Sistemi Urbani.” Enligt
protokollet fran detta styrelsemote skulle detta mal uppnds genom en “strategisk analys och bedomning frdn
holdingbolaget av de ’tillgingliga’ tillgdngar som identifierats av de foretag som &ger tillgdngarna. Inom
holdingbolaget ska investeringskommittén sikerstilla den strategiska dndamalsenligheten i samband med
fordelningen av tillgdngarna som helhet och besluta om den limpligaste fordelningen av tillgdngar.”

0) FS genomforde det strategiska ledningsbeslut som fattades den 23 april 2008 genom att inrdtta en
tvirvetenskaplig arbetsgrupp som fick i uppgift att foresld en laimplig fordelning av tillgingar, med tonvikt pa
att omférdelningen av tillgdngarna skulle vara lonsam i ekonomiskt hinseende. Nar arbetsgruppen (%)
foreslog hur tillgdngarna skulle fordelas foljde den foljande vigledande principer: i) varje operativ enhet inom
FS-koncernen identifierar de tillgdngar som kan overforas till en annan enhet, i) FS gor en strategisk
bedomning och beslutar om den limpligaste fordelningen av tillgdngar, iii) de sirskilda tgdrderna for att
overfora tillgdngarna forbereds och genomfors pé operativ enhetsniva.

(*%) Se skal 45. I skrivelsen anges att "som en del av den mer omfattande omorganisationsprocessen inom koncernen ér det underliggande
syftet med industriplanen for 2007-2011 bland annat att alla tillgdngar som koncernen ager ska anvindas sd effektiv som mojligt.
Nir det giller fastighetstillgdngar omfattar denna [omfordelning] att varje koncernforetag snabbt ska identifiera alla icke-foretagsre-
laterade tillgdngar, oavsett om de har industriell karaktar eller inte, som inte lingre behovs for det uppdrag som det enskilda foretaget
har tilldelats”.

(") Se skal 45.

(**) Se protokollet fran RFLs styrelsemote av den 24 november 2008.
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(150)

(151)

(152)

(153)

(154)

FS fattade ddrfor de faktiska besluten om godkidnnande av de atgarder som omfattas av undersokningen tillsammans
med sina dotterbolag (**). Narmare bestdmt fattades dessa beslut nir det giller Trenitalia i september 2009 (se skilen
41 och 42) och nir det giller FS Logistica i oktober 2007, november 2008 och december 2010 (se skilen 43
och 44). Antagandet av 2009 &rs direktiv medfor inte att denna slutsats ifragasitts. Kommissionen konstaterar att
vissa av dessa beslut fattades innan 2009 drs direktiv antogs. Vidare foreskrevs inga sirskilda atgirder i 2009 drs
direktiv, ndgra exakta tillgdngar som skulle overforas faststilldes inte och inte heller limnades ndgra sirskilda
finansiella uppgifter om dessa atgirder. I artiklarna 1 och 2 i 2009 drs direktiv hidnvisas endast till det allmidnna
malet att rationalisera FS-koncernens struktur, vilket innebar att det var upp till FS och dess dotterbolag att besluta
vilka exakta dtgdrder som skull vidtas och genomféra dem (1*).

Kommissionen konstaterar dven att Italien lade fram tre studier (**') som grundade sig p4 tillgdngliga uppgifter och
information samt den forutsebara utvecklingen vid den tidpunkt som beslutet att verfora tillgdngarna fattades.
Dessa studier syftar till att berdkna den 16nsamhet som FS, i egenskap av aktiedgare, kunde forvénta sig i samband
med 6verforingarna av tillgdngarna. Sdsom kommer att beskrivas och visas i avsnitt 8.1.1.2 visar dessa studier att en
privat investerare i samma situation som FS skulle ha genomfort dessa overforingar, eftersom overforingen av
tillgdngarna till Trenitalia och FS Logistica skulle ha medfort att 6kningen av dessa foretags eget kapital var storre d4n
den minskning i eget kapital som uppkom genom att tillgdngarna flyttades frin RFL

8.1.1.1.4 Slutsats om marknadsekonomitestets tillimplighet

Kommissionen drar darfor slutsatsen att FS agerade i egenskap av investerare/aktiedgare och att marknadsekono-
mitestet dr tillimpligt i det aktuella fallet.

8.1.1.2 Tillimpning av marknadsekonomitestet

8.1.1.2.1 Metodiskt tillvigagdngssitt

Kommissionen maste bedoma huruvida de dtgirder som omfattas av undersokningen overensstimde med normala
marknadsforhédllanden, nimligen om en vinstdriven privat marknadsaktor i samma situation som FS skulle ha
genomfort sddana atgirder.

For att bedoma om Overforingarna av tillgdngar var marknadsmdssiga tillimpar kommissionen ett holdingbolags
perspektiv nir det méste besluta om det ska genomfora ett kapitaltillskott till ett dotterbolag eller inte. Detta
perspektiv har valts eftersom 6verforingarna av tillgdngar fran RFI till de mottagande foretagen (Trenitalia och FS
Logistica) medfor att de mottagande foretagens eget kapital okar och den ursprungliga dgarens kapital minskar. Mer
specifikt genomfors marknadsekonomitestet genom att holdingbolaget FS nettovinst berdknas i egenskap av
aktiedgare, dvs. att 6kningen av virdet pd det egna kapitalet i de mottagande foretagen (Trenitalia och FS Logistica)
jamfors med det egna kapitalets virdeforlust for RFI till foljd av overforingarna av tillgdngar. Darefter bedoms
huruvida 6verforingarna sammantagna far ett positivt resultat for FS i egenskap av enda aktiedgare i samtliga dessa
foretag i férhéllande till det egna kapitalets totala varde i dessa foretag.

(**) Se skilen 40—45.

(9T artikel 1 i 2009 &rs direktiv foreskrivs foljande: ”[...] For att minska kostnaderna for underhallet, som for ndrvarande helt och héllet
bérs av staten, bemyndigas RFI hirmed att fritt verfora/fordela godsdepder som inte ingdr i forteckningen i bilaga 1 till andra foretag i
FS-koncernen - inklusive Trenitalia — inom ramen for eventuella omorganisationer eller transaktioner for kapitalisering/okning av

tillgéngar. [...]"[...]".

Lartikel 21 2009 érs direktiv foreskrivs foljande: "For att minska kostnaderna for underhéll och forvaring, som for nirvarande helt och
héllet bars av staten, och for att genomfora kapitaliseringen av Trenitalia/oka bolagets tillgdngar, ska RFI inom 60 dagar efter
utfirdandet av detta direktiv limna in en plan till infrastruktur- och transportministeriet och ange eventuell funktionell specialisering
for varje underhéllsanldggning for rullande materiel som forvaltaren 4ger [...].

("1 Se avsnitt 5.2.3.2.
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(155) I beslutet om att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen vilken potentiell ekonomisk fordel dverforingarna till
de mottagande foretagen skulle medfora, eftersom de skulle erhélla tillgingarna utan ersittning (skil 59). Aven om
overforingarna inte omfattade ndgon kontant betalning frdn mottagarna noterar kommissionen att 6verforingarna
av tillgéngar liknar ett kapitaltillskott in natura till fsrman for de mottagande foretagen. Overféringen av tillgingar
kan dirfor medfora fordelar i form av hogre vinster for FS i egenskap av aktiedgare i de mottagande foretagen.

(156) Kommissionen anser visserligen att 6verforingarna av tillgangar liknar ett kapitaltillskott in natura, men konstaterar
ocksd att dotterbolagen i FS-koncernen redan anvinde dessa tillgingar. Séiledes har de redan bidragit till
FS-koncernens affirsverksamhet och i slutindan till virdeskapande inom FS-koncernen. Beslutet att dverfora dessa
tillgdngar fran ett dotterbolag i FS-koncernen till ett annat syftade till att 6ka koncernens virde genom att gora
verksamheten mer effektiv, jimfort med ett scenario dir verksamheten ér oférdndrad utan att dganderitten till
tillgdngarna dndras (inom koncernen). Detta utgor enligt kommissionen darfér det relevanta kontrafaktiska
scenariot for att bedoma huruvida de dtgidrder som omfattas av undersokningen ér forenliga med principen om en
marknadsekonomisk aktor (se avsnitt 8.1.1.2.2). Sammantaget ar det viktigt f6r marknadsekonomitestet om FS vid
den tidpunkt d& bolaget beslutade om 6verforingen av tillgdngar hade skal att tro att det var ett lonsamt beslut péa
koncernnivé jamfort med scenariot utan ndgra forandringar (se dven skl 154).

(157) Kommissionen kommer i foljande underavsnitt (8.1.1.2.2-8.1.1.2.4) att tillimpa marknadsekonomitestet for att
bedoma de dtgirder som omfattas av undersokningen mot bakgrund av den relevanta bevisning som lagts fram i de
studier som beskrivs i avsnitt 5.2.3.2. Kommissionen kommer att bedéma om de atgirder som omfattas av
undersokningen 4r forenliga med principen om en marknadsekonomisk aktor.

8.1.1.2.2 Marknadsekonomitestet

(158) Idetta avsnitt ska kommissionen genomféra marknadsekonomitestet pa grundval av uppgifterna i PwC:s studier frdn
april och december 2019 ('%%). Vid marknadsekonomitestet berdknas holdingbolagets (FS) nettovinst i egenskap av
aktiedgare, eftersom édndringen av virdet pd det egna kapitalet i de mottagande bolagen samt den ursprungliga
dgaren avgors av overforingarna av tillgdngar (se skil 154). Kommissionen kommer att grunda bedomningen pa det
egna kapitalet i stallet for pa foretagsvirdet, eftersom en privat investerare som tillfor eget kapital i ett dotterbolag
inte 4r intresserad av att oka foretagets virde i sig, utan av att 6ka virdet pa sin egen kapitalinvestering i foretagets
kapital (se skal 160).

(159) For att genomfora marknadsekonomitestet fran holdingbolagets (FS) perspektiv i egenskap av aktiedgare (skil 154)
kommer kommissionen att jimfora Okningen av virdet pd det egna kapitalet i de dotterbolag som erhéller
tillgdngarna (Trenitalia och FS Logistica) med minskningen i det dotterbolag frén vilket dessa tillgdngar overfordes
(RFI) (). Overforingarna av tillgdngarna uppfyller marknadsekonomitestet om 6kningen i eget kapital for de
dotterbolag som erhdller tillgdngarna dr hogre 4n, eller dtminstone motsvarar, minskningen for det dotterbolag som
ursprungligen dgde dessa tillgingar. I det aktuella fallet anses de dtgirder som omfattas av undersokningen darfor
uppfylla marknadsekonomitestet om foljande béada villkor dr uppfyllda:

a) Virdet av det egna kapitalet i de mottagande foretagen, FS Logistica och Trenitalia, ar positivt.

b)  Virdet av kapitalokningen pd de mottagande foretagens nivd ar hogre eller motsvarar dtminstone virdet av
det egna kapital som RFI forlorar, den ursprungliga dgaren av tillgdngarna.

(160) Sammantaget innebdr de villkor till vilka hinvisas i punkterna a och b i skl 159 att det ar tillrickligt att
overforingarna av tillgdngar inte medfor en forlust av eget kapital pd koncernnivd for att de ska uppfylla
marknadsekonomitestet. En sddan forlust av eget kapital skulle intriffa i tv mojliga scenarier.

(") E.CA:s studie tillhandahélls inte ndgon egen virdering av dverforingarna. Den bedomer tillforlitligheten frin PwC:s studie frdn april
2019 genom att undersoka kansligheten nar det giller alternativa antaganden péd grundval av de finansiella prognoserna i PwC:s studie
frén april 2019.

(1% Det bor noteras att marknadsekonomitestet utfors separat for 6verforingarna till forman for FS Logistica och Trenitalia. For var och en
av dessa overforingar beaktas alla verforda tillgdngar som avses i avsnitt 3.2 och 3.3.
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(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

Det forsta dr ett scenario ddr virdet pd det stodmottagande foretagets eget kapital dr negativt, eftersom skulderna
overstiger virdet pa tillgdngar. I ett sddant scenario skulle eventuella ytterligare tillgdngar som overforts till dessa
foretag i vart fall till viss del anvindas for att aterbetala borgendrerna. Det dr ddrfor nddvindigt att de mottagande
foretagen har ett positivt eget kapital (dvs. att villkor a i skal 159 ar uppfyllt) for att visa att 6verféringarna av
tillgdngar uppfyller marknadsekonomitestet, eftersom det sikerstiller att fordelarna fran de overforda tillgdngarna
tillfaller aktiedgaren i dessa foretag (ndmligen FS) och inte foretagen sjilva i egenskap av borgendrer.

Det andra scenario i vilket det foreligger en forlust av eget kapital och marknadsekonomitestet darfor inte skulle vara
uppfyllt intraffar om de mottagande foretagen dr simre pé att anvinda tillgdngarna 4n den ursprungliga dgaren och
genererar en lagre avkastning pd dessa tillgdngar. I det scenariot skulle 6verforingarna av tillgdngar minska vinsten
och ddrmed virdet pd det egna kapitalet pd koncernnivd. For att Gverforingarna av tillgdngar ska uppfylla
marknadsekonomitestet krdvs det dirfor att de inte forsimra vérdet (dvs. att villkor b i skl 159 ar uppfyllt). I detta
scenario ar forekomsten av synergieffekter, dvs. att 6verforingen av tillgdngar till de mottagande foretagen ger hogre
avkastning dn om tillgdngarna hade varit kvar hos den ursprungliga dgaren, ytterligare ett argument som talar for att
drivkraften bakom 6verforingarna av tillgdngar utgjorde lonsamhetsincitament.

Kommissionen noterar att PwC:s studie frdn april 2019 uppskattar foretagsvirdet for de foretag som deltar i
overforingarna av tillgdngar. Sdsom papekas i E.CA:s studie (se avsnitt 5.2.3.2 ¢) dr foretagsvardet ett lampligt matt
for att bedoma huruvida de investeringar som mojliggérs genom de 6verforingar av tillgdngar vilka beskrivs i skilen
86 och 87 ir lonsamma. Anledningen ir att dessa investeringar totalt sett medfor fordelar for foretaget och inte
sarskilt for borgendrerna eller aktiedgarna. Nar det giller marknadsekonomitestet dr emellertid holdingbolagets
perspektiv avgorande, i egenskap av aktiedgare (se skdlen 158 och 159). Kommissionen anser att ett privat
holdingbolag som tillfor kapital i ett dotterbolag (dvs. riktmarket for att bedoma holdingbolaget FS beteende i det
aktuella drendet — se skil 154) dr mer intresserat av att oka virdet pa dess egna kapitalinvestering i dotterbolagets
kapital dn av att oka dotterbolagets foretagsvirde (1) i sig. Vdrdet pd ett sddant aktieinnehav dr beroende av
dotterbolagets foretagsvirde samt dess skulder. Aven om dotterbolagets foretagsvirde okar pd grund av
kapitaltillskottet kan en sddan okning dérfor gynna borgenirerna snarare dn holdingbolaget om skulden ar storre dn
foretagsvardet. Kommissionen anser diarfor sammantaget att foretagsvirdet inte kan anvindas direkt vid
tillimpningen av marknadsekonomitestet. 1 stillet dr det limpliga métt som ska anvindas de mottagande
dotterbolagens egna kapital samt motsvarande kapital frin den ursprungliga dgaren av tillgdngarna.

Kommissionen noterar att det i praktiken kan vara mojligt att berdkna virdet av det egna kapitalet genom att
subtrahera nettoskuldens bokforda virde frin foretagsvirdet, om skuldens bokforda virde utgér en god
uppskattning av dess marknadsvarde ('*%). Skuldens bokforda virde kan betraktas som en god uppskattning av dess
marknadsvirde om den rinta som ett foretag betalar pd den (nya och befintliga) skulden dterspeglar foretagets
aktuella kreditvirdighet. Till exempel har ett foretags skuld ligre marknadsvirde dn bokfort virde om foretagets
kreditvirdighet forsimrades jamfort med nir skulden uppkom, eftersom marknaden skulle ta ut en hogre rinta for
eventuella nya skulder till ett sddant foretag. Kommissionen kommer att bedéma huruvida det r rimligt att anta att
skuldens marknadsvirde ar lagre 4n dess bokforda virde for bade FS Logistica och Trenitalia i skilen 165 och 168.

Med avseende pd overforingen av tillgdngar till Trenitalia noterar kommissionen att Trenitalia vid tidpunkten for
beslutet om att dverfora tillgdngarna befann sig i en svir ekonomisk situation, dven om bolaget inte utgjorde ett
foretag i svarigheter i den mening som avses i riktlinjerna f6r undsittning och omstrukturering (). Trenitalia hade
redovisat forluster under de fem 4r som foregick overforingen av tillgdngar (') och bolaget hade finansiella
bekymmer och var i behov av rekapitalisering. For foretag som befinner sig i en sddan situation tenderar skuldernas
bokforda virde att medfora en 6verskattning av skuldernas marknadsvirde, eftersom de framtida kassafloden som ar
knutna till skulderna dr mer riskfyllda och dirfor har ett ligre nuvirde (se skdl 164). Det skulle dirfor inte vara
lampligt att berdkna virdet av Trenitalias eget kapital genom att subtrahera nettoskuldens bokforda virde fran

(") Ett foretags foretagsvirde ar summan av virdet av dess eget kapital och skulder eller det motsvarande virde som hirrér fran
anvandningen av ett foretags tillgdngar.

(") Ett skuldinstruments marknadsvirde dr nuvirdet av de framtida kassafloden som ar knutna till detta skuldinstrument (dvs.
aterbetalningar av skulder och rintor), berdknat med en diskonteringsrinta som aterspeglar instrumentets risk och gildenirens
kreditvardighet.

(") Meddelande fran kommissionen — Riktlinjer for statligt stid till undsdttning och omstrukturering av icke-finansiella foretag i svdrigheter
(EUT C 249, 31.7.2014, 5. 1).

(1°7) Trenitalia redovisade en negativ nettoinkomst (i miljoner euro): — 18,7 ar 2003, - 327,7 dr 2004, — 631,7 ar 2005, - 1 989,4 ar 2006
och -402,6 ar 2007. Killor: CapitaliQ, FS.
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bolagets foretagsvirde. Nar det giller foretag som Trenitalia vid den tidpunkt som beslutet att overfora tillgdngarna
fattades dr skuldens bokforda virde sannolikt hogre 4n marknadsvirdet, vilket leder till att virdet pa det egna
kapitalet underskattas och sdledes till en potentiellt felaktig slutsats om att Gverforingen av tillgdngarna inte var
forenlig med marknaden.

(166) Kommissionen kommer dirfor att anvinda PwC:s studie fran december 2019 for att bedoma om 6verféringen av
tillgdngarna fran RFI till Trenitalia var marknadsmassig. Som papekas i avsnitt 5.2.3.2 uppskattas virdet pd RFLs
och Trenitalias eget kapital med hjilp av en diskonterad modell for kassaflode till eget kapital. Den diskonterade
modellen for kassaflode till eget kapital kraver, till skillnad frén den metod som avses i skil 164, uttryckliga
prognoser for kassaflodena for finansieringsverksamheten, dvs. skuldemissioner, skuldéterbetalningar och
riantekostnader. Jimfort med den metod som avses i skil 164 ir den diskonterade kassaflddesmodellen dirfor
lampligare ndr det géller ett foretag som rapporterar forluster sdsom Trenitalia, eftersom det inte dr rimligt att anta
att skuldernas marknadsvirde vid den tidpunkt da besluten att 6verfora tillgdngarna fattades liknade det bokforda
virdet.

(167) Som papekas i skil 93 uppskattas i PwC:s studie frin december 2019 ett positivt virde for Trenitalias eget kapital
som var 138,1 miljoner euro hogre dn i scenariot utan dessa overforingar. Det uppskattade virdet for RFLs eget
kapital var ocksa positivt. Detta virde var 16,7 miljoner euro ldgre dn i scenariot dar tillgdngarna inte har 6verforts.
Dessa uppskattningar talar ssmmantaget for att nettovirdet for aktiedgarna skulle 6ka med 121,4 miljoner euro
(138,1 miljoner euro minus 16,7 miljoner euro) pd FS-koncernens nivé till f6ljd av 6verforingen av tillgdngar frdn
RH till Trenitalia.

(168) Nar det giller overforingen av tillgangar till FS Logistica anser kommissionen att de antaganden som anges i skil 164
for RFI och FS Logistica dr rimliga. Dessa foretag befann sig ndmligen i en stabil och vixande fas nir besluten om att
overfora tillgdngarna fattades. I detta fall kan berdkningen av det egna kapitalet med hjilp av den metod som avses i
skil 164 anses vara forsiktig, eftersom den inte tar hinsyn till de sannolika infléden av skulder som dr nodvindiga
for att finansiera foretagets tillvaxt.

(169) For att marknadsekonomitestet ska kunna tillimpas pd 6verforingarna av tillgdngar fran RFI till FS Logistica berdknar
kommissionen dirfor bdda foretagens egna kapital genom att subtrahera deras bokforda nettoskuld frdn deras
foretagsvirde, sdsom det uppskattats i PwC:s studie fran april 2019.

(170) Dessa berikningar visar att overforingarna av tillgdngar fran RFI till FS Logistica gjorde att virdet pd FS-koncernens
eget kapital okade med 14,1 miljoner euro. Okningen beror pi att FS Logisticas eget kapital har 6kat med 26
miljoner euro (') medan RFLs eget kapital har minskat 11,9 miljoner euro (**’). Kommissionen noterar att resultatet
beror pd att foretagsvardet dr hogre i scenariot dér tillgdngarna overfors i forhédllande till scenariot dar tillgdngarna ar
kvar hos RFI (se skil 88). Skilen till detta ar foljande: i) FS Logisticas eget kapital berdknas som skillnaden mellan
foretagsvirdet och nettoskuldens bokforda virde och ii) nettoskuldens bokforda virde dndras inte i de faktiska och
kontrafaktiska scenarierna. Sammantaget bekriftar detta resultat att overforingarna av tillgdngar frén RFI till FS
Logistica dr marknadsmdssiga, eftersom de forvintades medfora en sammantagen Okning av virdet pa
FS-koncernens eget kapital.

(") Vardet pd FS Logisticas eget kapital r skillnaden mellan bolagets foretagsvirde (dvs. 82 miljoner euro i scenariot dir tillgdngarna

overfors och 56 miljoner euro i scenariot dir de inte Gverfors — se skil 88) och dess nettoskuld pd 12,7 miljoner euro (killa: FS
Logisticas balansrikning). Resultatet av detta 4r ett eget kapital pd 69,3 miljoner euro i scenariot dar tillgdngarna 6verfors och pa 43,3
miljoner euro i scenariot dir de inte dverfors, vilket innebar att FS Logisticas eget kapital 6kar med 26 miljoner euro pa grund av
overforingen av tillgdngarna.

(") Vardet pa RFL:s eget kapital dr skillnaden mellan bolagets foretagsvirde (dvs. 2 222,1 miljoner euro i scenariot dir tillgdngarna Gverfors
och 2 234 miljoner euro i scenariot dir de inte Gverfors — se skdl 88) och dess nettoskuld pd - 1091 miljoner euro (kdlla: RFI:s
balansrikning). Resultatet av detta ir ett eget kapital pd 3 313,1 miljoner euro i scenariot dr tillgdngarna éverfors och 3 325 miljoner
euro i scenariot dar de inte Gverfors, vilket innebar att RFL:s eget kapital minskar med 11,9 miljoner euro pd grund av overforingen av
tillgdngarna till FS Logistica.
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171)

(172)

(173)

(174)

(175)

(176)

De virden som berdknats i skidlen 167 och 170 visar att virdet pa det egna kapitalet i de mottagande foretagen ar
positivt och dven har okat till f6ljd av 6verforingarna av tillgangar, eftersom de mottagande foretagen har battre
formdga att anvinda tillgdngarna (se skilen 86 och 87). Dessa resultat visar att de bdda villkoren for marknadsekono-
mitestet som beskrivs i skdl 159 dr uppfyllda. Kommissionen konstaterar dessutom att dessa resultat stoder
slutsatsen att okningen av de mottagande foretagens eget kapital och minskningen av RFLs eget kapital har en
positiv nettoeffekt pd koncernnivd. Sdsom pdpekas i skdl 159 utgor en sddan 6kning av det egna kapitalet pa
koncernniva en ytterligare indikator pé att FS agerade som en marknadsaktor ndr bolaget beslutade att genomfora
overforingarna av tillgdngarna.

For att dra slutsatsen att de undersokta dtgirderna ar forenliga med marknadsekonomitestet behover kommissionen
slutligen bedoma huruvida de studier som lett fram till dessa resultat dr trovardiga. I avsnitt 8.1.1.2.3 kommer
kommissionen dirfor att kritiskt bedoma de antaganden som ligger till grund for PwC:s studier fran april och
december 2019 och avgora om overforingarna av tillgdngar ar forenliga med principen om en marknadsekonomisk
aktor.

8.1.1.2.3 Marknadsekonomitestet: robusthets- och kinslighetsanalyser

I detta avsnitt kommer kommissionen att bedoma de metoder och antaganden som ligger till grund for PwC-
studierna fran april och december 2019. Vad giller metoderna konstaterar kommissionen att vilkinda metoder
som vanligen anvinds for att uppskatta ett foretags foretagsvirde, respektive eget kapital anvinds i PwC:s studier
fran april och december 2019. Kommissionen anser darfor att det dr rimligt och lampligt att marknadsekonomitestet
grundas pa dessa metoder.

Nir det giller de antaganden som ligger till grund for PwC:s studier frén april och december 2019 hénvisas till de
kriterier som anvinds for att uppskatta kapitalnivdn hos de foretag som deltar i overforingarna av tillgangar.
Kommissionen noterar sirskilt att PwC:s studier frdn april och december 2019 bygger pé finansiella prognoser
och innehéller vissa antaganden om virderingsparametrar (dvs. diskonteringsrinta och slutvirde). Kommissionen
kommer att bedéma bdda i resten av detta avsnitt.

Nir det giller de finansiella prognoserna hivdar Italien att de har korrigerats — efter det datum som 6verforingarna
av tillgdngar genomfordes — p& grundval av synpunkter frin ledningen och tillginglig information samt den
utveckling som kunde forutses nir besluten att 6verfora tillgdngarna fattades. Kommissionen har bedomt detta
pastdende genom att granska interna dokument frdn FS-koncernen och noggrant undersoka hur de finansiella
prognoser som har korrigerats i efterhand har gjorts.

Kommissionen har konstaterat att dessa prognoser bygger pd interna affirsplaner for de forsta dren som
prognoserna omfattar. Narmare bestdmt innehaller affarsplanen for 2007-2011 av den 17 maj 2007 (') finansiella
prognoser for Trenitalia och RFI for perioden 2008-2011. I tabell 11 jamfors intdkts- och vinstprognoserna (enligt
EBITDA, dvs. vinst fore rdntor, skatter, av- och nedskrivningar) i affirsplanen 2007-2011 med dem som
presenterades i PwC:s studie fran december 2019 (uppgifter i miljoner euro).

Tabell 11

Jimférelse av EBITDA och de uppskattade intikterna enligt affirsplanen for 2007-2011 och PwC:s studie fran

december 2019 som anvindes for marknadsekonomitestet

Foretag Overforing Killa 2008 2009 2010 2011
Affdrsplanen for 2007-2011 6048 6481 7171 8110
Intakter
PwC:s studie frin december 2019 5772 5834 5923 5995
Trenitalia Vinst fore rintor, Affédrsplanen for 20072011 710 1208 1681 2319
skatt, av- och
nedskrivningar
(EBITDA) PwC:s studie frin december 2019 919 1046 1246 1388
Affdrsplanen for 2007-2011 2888 3003 3185 3424
Intakter
PwC:s studie frin december 2019 2507 2363 2788 2945
R Vinst fore rantor, | Affarsplanen for 2007-2011 224 304 423 565
skatt, av- och
nedskrivningar
(EBITDA) PwC:s studie frin december 2019 54 -101 359 503
(1) Se skal 18.
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Bade for Trenitalia och RFI visar tabell 11 att prognoserna i PwC:s studie frdn december 2019 &r ligre dn i
affarsplanen for 2007-2011 bade ndr det galler intdkterna och vinsten (EBITDA) ('""). Darfor anser kommissionen
att prognoserna i PwC:s studie frin december 2019 ar forsiktiga, eftersom lagre intdkter och vinster innebar ett
lagre eget kapital for ett foretag.

(177) Nar det giller dren 2011-2018 grundas PwC:s studier fran april och december 2019 pa antaganden som bygger pd
tillginglig information och tillgingliga forvaltningsstrategier samt den utveckling som kunde forutses nir besluten
att overfora tillgdngarna fattades. Kommissionen noterar sirskilt att skuldaterbetalningarna i PwC:s studie fran
december 2019 ir forenliga med den typ av skuldférbindelser som rapporterats i de senaste balansrikningarna som
var tillgdngliga innan overféringarna av tillgdngarna dgde rum. Nir det giller intdkterna forutspddde PwC i sin studie
frin december 2019 en minskning for 2013-2015 for att ta hansyn till en konkurrents intrdde och forvintade
expansion péd den italienska marknaden for hoghastighetstdg (''?). Kommissionen anser att detta dr ett rimligt
antagande som medfor att virdet pd det egna kapitalet blir mer konservativt jimfoért med om man antagit att
intdkterna varit konstanta eller 6kat under perioden 2013-2015.

(178) Kommissionen konstaterar att bland kriterierna for att uppskatta det egna kapitalet for de foretag som deltar i
overforingarna av tillgingar (se skil 173) ingdr de virderingsantaganden som ligger till grund f6r PwC:s studier
fran april och december 2019, namligen diskonteringsrantan och slutvirdet. Nir det géller PwC:s studie fran april
2019 konstaterar kommissionen att den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden och kostnaden for eget kapital, dvs.
diskonteringsrantorna for att erhélla foretagsvirdet och virdet pd det egna kapitalet, faststilldes i enlighet med
marknadspraxis och ekonomiska teorier ('*). Kommissionen anser dven att metoden for att berdkna slutvirdet ar
lamplig, eftersom den bygger pa den vedertagna Gordon-tillvaxtformeln ('4).

(179) Kommissionen noterar att det krivs ytterligare antaganden om vissa parametrar nir det giller diskonteringsrantan
och slutvardet.

(180) Nar det giller diskonteringsrintorna rapporteras parametrarna for att uppskatta den vigda genomsnittliga
kapitalkostnaden och kostnaden for eget kapital i tabell 12. Detta dr de relevanta diskonteringsrintorna for att
bedéma overforingen av tillgangar till forman for FS Logistica, respektive Trenitalia (''%). For att uppskatta dessa
parametrar anvinder Italien de relevanta uppgifter som fanns tillgingliga p& marknads- (%) och foretagsniva ('7) ndr
besluten om att overfora tillgdngarna fattades. Eftersom diskonteringsrdntorna berdknas pa grundval av uppgifter
fran lampliga killor pd marknads- och pa foretagsnivd nir besluten om att 6verfora tillgdngarna fattades, anser
kommissionen att virdena 4r rimliga.

Tabell 12

Parametrar for faststillandet av kostnaden for eget kapital och den viigda genomsnittliga kapitalkostnaden

Overforingar RFI-FS Logistica Overforing RFI-Trenitalia
Formel Parameter — —
RFI ES Logistica RFI Trenitalia (*)
H=A+B*C+D Kostnad fér eget kapital 11,97 % 12,17 % 11,62 % 11,70 %
A Riskfri rdntesats 517 % 4,66 % 4,65% 4,40 %
B Betavirde 0,8 0,9 0,81 1,32

(") Det enda undantaget 4r virdet pd EBITDA under 2008. Under de fyra ar som planen giller dr emellertid summan av de arliga EBITDA-
virdena i PwC:s studie frin december 2019 1,3 miljarder euro lagre 4n i affirsplanen for 2007-2011.

(") Foretaget Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A grundades i december 2006, innan 6verforingen av tillgdngarna genomfordes.

(") Den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden faststdlls som ett vigt genomsnitt av kostnaden for eget kapital och kostnader for skulder
efter skatt, med vikter som motsvarar den kapitalstruktur som de foretag som deltar i overforingarna har. Kostnaden for eget kapital ar
summan av den riskfria rdntesatsen, landriskpremien och produkten av aktiebetavirdet och riskpremien pé eget kapital.
Skuldkostnaden bestdr av summan av den riskfria rantesatsen och skuldpremien, vilken dterspeglar riskerna for de foretag som deltar i
transaktionen.

("% Se skélen 85 och 92.

(*1%) Sdsom forklaras i skdl 166 forlitar sig kommissionen pd PwC:s studie frin december 2019 for att bedéma éverforingarna av
tillgingar fran RF till Trenitalia. For att uppskatta virdet pd RFLs och Trenitalias eget kapital anvinder denna studie en diskonterad
modell for kassaflode till eget kapital, for vilken kostnaden for eget kapital utgor den relevanta diskonteringsrantan (se avsnitt 5.2.3.2
b). Nar det giller 6verforingarna av tillgingar frén RFI till FS Logistica beaktade kommissionen, sdsom forklaras i skil 169, de
uppgifter som angavs i PwC:s studie frdn april 2019. I denna studie uppskattas RFL:s och FS Logisticas foretagsvirde med hjdlp av en
diskonterad modell for kassaflode till foretaget, for vilken den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden utgér den relevanta diskonter-
ingsrédntan (se avsnitt 5.2.3.2 a).

(%) Narmare bestdmt rdntan pa italienska statsobligationer, betavirdet och skuldpremierna for liknande foretag for att uppskatta den
riskfria rdntan, betavardet och skuldkostnaden for de foretag som deltar i 6verforingarna av tillgdngar.

(") Sarskilt skuldsittningsgraden, vilken anvinds for att uppskatta vikten i frdga om skuld och eget kapital i den vigda genomsnittliga
kapitalkostnaden for de foretag som deltar i 6verforingarna av tillgdngar.
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E | P . Overféringar RFI-FS Logistica Overforing RFI-Trenitalia
orme arameter RFI FS Logistica RFI Trenitalia ()

Riskpremie pé eget

C kapital (") 8,43 % 8,43 % 5,24 % 5%

D Tillaggspremie 0,00 % 0,00 % 2,73 % 0,66 %

I=(A+E)*(1-F) Skuldkostnad 433% 4,66 %

E Skuldpremie 0,80 % 1,74 %

F Skattesats 27,50 % 27,50 %

G D/(D+E) 0,0 % 8,26 %
Viigd genomsnittlig

J=(1-F)*G+F*H kapitalkostnad 11,74 % 11,57 %

(*)  Betavirdet och tilliggspremien utgér genomsnittet for frakt- och passagerardivisionerna

(181)

(182)

(183)

Nir det giller slutvdrdet beror detta virde pd den diskonteringsrinta som kommissionen bedomde i skil 180 och
den stabila vinstokningstakten. I PwC:s studier fran april och december 2019 antas tillvixttakten for de tre foretag
som deltar i overforingarna av tillgdngar att ligga pd 2 %, i overensstimmelse med Europeiska centralbankens
inflationsmal ('*). Kommissionen anser att ett sddant antagande ar rimligt, eftersom det Gverensstimmer med
marknadspraxis. (1)

For att bekrifta sin bedomning av parametrarna i PwC:s studier fran april och december 2019 har kommissionen
dven kontrollerat hur kénsliga resultaten frdn marknadsekonomitestet dr genom att tillimpa alternativa antaganden.
Kanslighetsanalysen har i syfte att faststalla vilka virden pa diskonteringsrantan och den stabila tillvixttakten som
skulle leda till att de krav som uppstills enligt marknadsekonomitestet inte ar uppfyllda. Sdsom pépekas i skal 162
noterar kommissionen att de atgarder som omfattas av undersokningen skulle vara forenliga med marknadsekono-
mitestet dven i det extrema scenariot utan synergieffekter, dvs. nér tillgdngarna genererar samma avkastning och
dirfor har samma virde oavsett vilket foretag de tillhor, under forutsittning att de mottagande foretagen har ett
positivt kapitalvirde. Kommissionen kommer darfor att faststilla de kritiska virdena for diskonteringsrintan och
den konstanta tillvixttakten, dvs. virdena for dessa parametrar i ett scenario ddr overforingarna av tillgangar inte
lingre ar 16nsamma, eftersom kapitalvinsterna pa de mottagande foretagens niva ar ligre dan RFLs forluster av eget
kapital. Kommissionen kommer sedan att bedéma om dessa kritiska virden utgdr rimliga alternativ till de
parametrar som antogs i PwC:s studier frén april och december 2019. Sisom forklaras i skilen 183-186 anser
kommissionen att de kritiska vdrdena inte utgér rimliga alternativ for att bedoma de tva studiernas tillf6rlitlighet.

Nar det giller slutvirdet konstaterar kommissionen att ju hogre den stabila tillvaxttakten dr i Gordon-tillvixtformeln,
desto hogre dr det egna kapitalet i scenarierna med och utan 6verforingar av tillgdngar och desto storre dr RFLs
forlust av eget kapital och 6kningen av de mottagande foretagens eget kapital (*'). Med hénsyn till att PwC:s studier
fran april och december 2019 uppskattar att 6verforingarna av tillgdngar har en positiv effekt pa vinsterna pa
koncernniva (skal 171) krdvs det att den kritiska nivdn ar lagre for de mottagande foretagen och hogre for RFI for
den stabila tillvixttakt ndr sddana vinster forsvinner jamfort med antagandena i dessa studier. Kommissionen gor

(%1 kolumnerna "Overféring RFI-FS Logistica” 4r riskpremien for eget kapital specifik for Italien, vilket innebir att den omfattar Italiens
landriskpremie.

(") Se t.ex. https:/[www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en html#:~:text=We%20take%20decisions%200n%20monetary,inflation%20at%
200ur%202%25%20target.

(%) Se, till exempel, https:|/corporatefinanceinstitute.com/resources|valuation/what-is-terminal-growth-rate/, avsnitt 3.

(") Den effekt som den stabila tillvixttakten har pd skillnaden i virdet pa det egna kapitalet i scenariot med och utan overforing av
tillgdngar kommer i andra hand, jimfort med effekten pé det egna kapitalet i varje scenario. Detta beror pd att fordndringen av det
egna kapitalet styrs av skillnaderna i foretagens lingsiktiga lonsamhet i de tvéd scenarier pa vilka den stabila tillvixttakten tillimpas. I
sig dr den stabila tillvaxttakten densamma i bada scenarierna.
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foljande uppskattningar av RFLs kritiska stabila tillvaxttakt, med en fortsatt stabil tillvaxttakt for de mottagande
foretagen pd 2 %, sdsom antas i studierna (')

a) For overforingarna av tillgdngar fran RFI till FS Logistica, en tillvixttakt pd 9 % i stillet for 2 % som antas i
studierna.

b)  For 6verforingen av tillgdngar fran RFI till Trenitalia, en tillvaxttakt pd 10,9 % i stallet for 2 % som antas i
studierna.

Kommissionen anser att RFLs kritiska stabila tillvixttakt dr orimligt hog dtminstone av tva skal. For det forsta dr den
hégre dn de métt som normalt anvinds i marknadspraxis for att berdkna den stabila tillvaxttakten, ndmligen den
italienska bruttonationalproduktens forvintade tillvaxttakt och Europeiska centralbankens inflationsmal (skal 181).
For det andra skulle det krivas hogre kapitalutgifter an de som for nirvarande antagits i PwC:s studier fran april och
december 2019, dven om denna hoga stabila tillvixttakt skulle kunna uppnds. I dessa undersokningar antas en
kapitalutgift som motsvarar virdeminskningen kunna stodja en stabil tillvixttakt pd 2 %. Hogre kapitalutgifter
skulle antagligen vara nodvindiga for att stodja en tillvixttakt pd 9-10,9 %. Sidana hogre kapitalutgifter skulle
innebira att slutvirdet minskar, vilket uppviger effekten av ett antagande om haogre tillvixttakt. Sammantaget anser
kommissionen att resultaten av PwC:s studier frdn april och december 2019, som grundades pa en stabil tillvaxttakt
pa 2 % for RFI i stillet for 9 % (for overforingen till FS Logistica) och 10,9 % (for overforingen till Trenitalia), ar
stabila.

(184) Nir det giller diskonteringsrantan konstaterar kommissionen att en hojning av nivan far motsatt effekt som en
okning av den stabila tillvixttakten. Detta innebir att ju hogre diskonteringsrintan ir, desto ligre 4r det egna
kapitalet i scenarierna med och utan 6verforingar av tillgdngar och desto ldgre dr dven minskningen av RFLs egna
kapital och 6kningen av de mottagande foretagens egna kapital (**). Genom att folja samma logik som i skal 183
mdste ddrfor den kritiska nivan for diskonteringsrintan, nir 6verforingarna av tillgdngar inte lingre 4r lonsamma,
vara hogre for de mottagande foretagen och lagre for RFI, jamfort antagandet i PwC:s studier frdn april och
december 2019.

(185) Kommissionen anser att de antaganden om diskonteringsrintor som gjorts for de mottagande foretagen, nimligen
FS Logistica och Trenitalia, utgor forsiktiga uppskattningar. Detta beror pa att dessa diskonteringsrintor ar hogre dn
det virde som foljer vid en tillimpning av den vedertagna definitionen (se fotnot 119), eftersom de omfattade
ytterligare parametrar. I synnerhet beaktas landriskpremien for Italien i den vigda genomsnittliga kapitalkostnad
som tillimpas for att bedoma 6verforingarna fran RFI till FS Logistica, eftersom man utgér frdn rintan pa italienska
statsobligationer som den riskfria rantan och lagger till en landriskpremie till riskpremien pé eget kapital, medan
det skulle vara tillrdckligt att endast rikna in en av dessa tvé faktorer. Nar det giller den kostnad for eget kapital som
anvinds vid bedémningen av verforingen fran RFI till Trenitalia ingdr en tilliggsriskpremie (se tabell 12) som inte
ingdr i den vedertagna definitionen av kostnaden for eget kapital (se fotnot 119). Med hinsyn till att detta
tillvigagdngssitt redan utgér en Gvre grans for de mottagande foretagens vigda genomsnittliga kapitalkostnad
kommer kommissionen endast att genomfora den kanslighetsanalys som avses i skdl 183 ur RFLs perspektiv,
genom att faststilla den kritiska diskonteringsrdntan sd att bolagets forluster av eget kapital motsvarar de
mottagande foretagens kapitalvinster. Kommissionen gor foljande uppskattningar ndr det giller dessa kritiska
diskonteringsrantor ('*):

a) For overforingen av tillgdngar fran RFI till FS Logistica, en vigd genomsnittlig kapitalkostnad pd 6,8 % i stillet
for 11,74 % som antas i studierna.

(%) For att uppskatta det kritiska virdet for RFL:s stabila tillvixttakt har kommissionen anvint samma finansiella prognoser och samma

virden for de andra relevanta parametrar som identifierades i PwC:s studier frén april och december 2019 for att uppskatta RFL:s eget
kapital. Dessutom har kommissionen inte dndrat nigon av de parametrar och finansiella prognoser for faststillande av Trenitalias och
FS Logisticas eget kapital. Dessa virden dr darfor desamma som i PwC:s studier frdn april och december 2019. Det kritiska virdet
for RFLs stabila tillvixttakt dr resultatet av en ekvation med RFLs eget kapital pa ena sidan, som endast beror pd en okdnd parameter
(ndmligen den stabila tillvixttakten) och virdet pd Trenitalia/FS Logisticas eget kapital pd den andra sidan (ndmligen de virden som
uppskattats i PwC:s studier fran april och december 2019).

(') Genom en hogre diskonteringsrinta minskar nuvirdet i samband med forluster och vinster i kassaflode for RFI respektive for de
mottagande foretagen. Dessutom minskar den det slutvirdet som beriknats med hjilp av Gordons tillvixtformel.

(1) For att uppskatta det kritiska virdet for RFL:s diskonteringsrianta har kommissionen anvint samma finansiella prognoser och samma
vérden for de andra relevanta parametrar som identifierades i PwC:s studier fran april och december 2019 for att uppskatta RFLs eget
kapital. Dessutom har kommissionen inte dndrat ndgon av de parametrar och finansiella prognoser for faststallande av Trenitalias och
FS Logisticas eget kapital. Dessa varden é4r darfor desamma som i PwC:s studier frdn april och december 2019. Det kritiska vardet
pd RELs diskonteringsrinta ir resultatet av en ekvation med REFLs eget kapital pa ena sidan som endast beror pa en okdnd parameter
(ndmligen diskonteringsrintan) och virdet pd Trenitalias/FS Logisticas eget kapital pd den andra sidan (nimligen de virden som
uppskattats i PwC:s studier frdn april och december 2019).
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(186)

(187)

(188)

(189)

(190)

b)  For 6verforingen av tillgdngar fran RFI till Trenitalia, en kostnad for eget kapital pa 3,4 % i stdllet for 11,62 %
som antas i studierna.

Kommissionen anser att sddana kritiska virden for den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden och kostnaden for
eget kapital dr orimligt 13ga av foljande skal: Nar det giller kostnaden for eget kapital uppskattar kommissionen en
lagre grans pd 7 % som ligger ldngt 6ver den kritiska kostnaden for eget kapital pd 3,4 %. I dverensstimmelse med
marknadspraxis beriknas denna uppskattning av den ligre grinsen pa grundval av metoden i fotnot 119 och utgar
fran en riskfri rdnta (plus landriskpremie) pd 4,4 % ('), en riskpremie for eget kapital pd 4,79 % ('*) och ett
betavirde pé 0,54 % (*¥'). Nir det géller den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden forlitar sig kommissionen pa ett
virde pa 6,87 %. Detta virde ligger mycket nira den kritiska vigda genomsnittliga kapitalkostnaden pé 6,8 % iled a,
men har uppskattats med det forsiktiga antagandet att skuldpremien ér 0 % (12%). Med antagande av alternativa virden
for den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden som grundas pa marknadsuppgifter som var tillgingliga vid den
tidpunkt dé besluten att overfora tillgdngarna fattades, anser kommissionen darfor att 6verforingarna av tillgdngar
ar forenliga med principen om en marknadsekonomisk aktor.

Sammantaget anser kommissionen att de finansiella prognoser och virderingsantaganden som ligger till grund for
marknadsekonomitestet 4r trovirdiga och vilgrundade. Kommissionen noterar dessutom att resultaten av
marknadsekonomitestet ér tillforlitliga om man tillimpar alternativa, forsiktiga virderingsantaganden.

8.1.1.2.4 Slutsats om tillimpningen av marknadsekonomitestet

Sammantaget bekriftar kommissionens bedémning av metoden, de finansiella prognoserna och parametrarna
i PwC:s studier frdn april och december 2019, samt kontrollerna av tillforlitligheten med avseende pd de
underliggande antagandena och resultaten, att 6verforingarna av tillgdngar fran RFI till FS Logistica och Trenitalia ar
marknadsmadssiga.

Eftersom overforingarna av tillgdngar fran RFI till Trenitalia och FS Logistica skedde pd marknadsmissiga villkor drar
kommissionen slutsatsen att alla privata aktorer som endast drivs av 1onsamhetsskal skulle ha genomfort sidana
overforingar. Detta innebir att de dtgirder som omfattas av unders6kningen inte gav Trenitalia och FS Logistica
ndgon ekonomisk fordel i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-férdraget.

8.1.1.3 Slutsats om forekomsten av ett stod

Sdsom anges i skil 188 anser kommissionen att overforingarna av tillgdngar fran RFI till Trenitalia och FS Logistica
inte ger Trenitalia och FS Logistica nidgon ekonomisk fordel. Eftersom villkoren i artikel 107.1 i EUF-fordraget ar
kumulativa dr det darfor inte nodvandigt att bedéoma huruvida dessa 6verforingar omfattade statliga medel, kunde
tillskrivas den italienska staten, var selektiva, snedvred eller hotat att snedvrida konkurrensen och péaverkade
handeln mellan medlemsstaterna.

9. SLUTSATS

Sdsom anges i skdl 189 drar kommissionen slutsatsen att overforingarna av tillgdngar fran RFI till Trenitalia och FS
Logistica inte gav Trenitalia och FS Logistica ndgon ekonomisk fordel och dirfor inte utgor statligt stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den dtgird som bestér av att 31 tillgdngar 6verfordes frin Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. till Trenitalia S.p.A. i september
2009 utgor inte statligt stod till forman for Trenitalia S.p.A. i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(') Réntesatsen pé tiodriga italienska statsobligationer (genomsnittet f6r oktober—december 2007).

(%) Kalla: Landriskpremier enligt professor Damodaran, tillgingliga pa https:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/ctryprem07 xls.
Answath Damodaran ar professor i ekonomi vid Stern School of Business och en ledande expert pé virdering av eget kapital och andra
tillgéngar.

(') Betavirde for jamforbara infrastrukturforvaltare justerat med havstdng. Killa: E.CA:s studie, s. 38 och 39.

(2*) Enligt berdkningen, som forklaras i fotnot 119, antas 4ven en kostnad for eget kapital pa 7 % (dvs. den lagre gransen for kostnaden for
eget kapital som uppskattas i skil 185) och RFLs kapitalstruktur som viktningar for kostnaden for eget kapital och skulder (se
tabell 12).
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Artikel 2
De atgirder som bestar av att 10 tillgdngar 6verfordes i december 2007, 42 tillgdngar overfordes i december 2008 och 5
tillgdngar overfordes i juli 2011 fran Rete Ferroviaria Italiana S.p.A. till FS Logistica S.p.A. utgér inte statligt stod till
formdn for FS Logistica S.p.A. i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

Artikel 3

Detta beslut riktar sig till Republiken Italien.

Utfdrdat i Bryssel den 24 november 2023.

Pi kommissionens vignar
Didier REYNDERS
Ledamot av kommissionen
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