23.11.2006

Amtsblatt der Europaischen Union

L 324/11

EUROPAISCHER WIRTSCHAFTSRAUM

EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE

ENTSCHEIDUNG DER EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE
Nr. 55/05/KOL
vom 11. Mirz 2005

iiber den Abschluss des formlichen Priifverfahrens nach Artikel 1 Absatz 2 in Teil I von Protokoll 3
zum Abkommen zur Errichtung einer Uberwachungsbehérde und eines Gerichtshofs betreffend den
Verkauf von 1 744 Mietwohnungen in Oslo (Norwegen)

DIE EFTA-UBERWACHUNGSBEHORDE —

GESTUTZT AUF das Abkommen iiber den Europiischen Wirtschaftsraum ('), insbesondere auf Artikel 61 bis
63 und auf Protokoll 26,

GESTUTZT AUF das Abkommen zwischen den EFTA-Staaten zur Errichtung einer Uberwachungsbehorde und
eines Gerichtshofs (?), insbesondere auf Artikel 24 und auf Artikel 1 in Teil I von Protokoll 3,

GESTUTZT AUF den Leitfaden () der Uberwachungsbehorde fiir die Anwendung und Auslegung der Artikel
61 und 62 des EWR-Abkommens, insbesondere auf Kapitel 18B,

NACH AUFFORDERUNG an die betreffenden Beteiligten, gemaf§ den vorgenannten Bestimmungen Stellung zu
nehmen (*), und unter Beriicksichtigung ihrer Stellungnahmen.

IN ERWAGUNG FOLGENDER GRUNDE:

I. SACHVERHALT
1. Hintergrund

Die Stadtverwaltung Oslo beschloss im Mdrz 2001, bis Ende Mai 2001 einen Bestand von 1744 Miet-
wohnungen zu verkaufen. Die 1 744 Wohnungen waren zum grofiten Teil an Angestellte der stidtischen
Krankenhduser vermietet. Der Beschluss wurde gefasst, nachdem die norwegische Regierung Pline fiir die
Durchfithrung einer Krankenhausreform vorgelegt hatte, in deren Rahmen u.a. das Eigentum der Bezirks-
krankenhiuser an den Staat iibertragen werden sollte (°).

(") Im Folgenden ,EWR-Abkommen“ genannt.

(3 Im Folgenden ,Uberwachungs- und Gerichtsabkommen* genannt.

(}) Verfahrens- und materiellrechtliche Vorschriften auf dem Gebiet der staatlichen Beihilfen (Leitfaden fiir staatliche
Beihilfen), von der EFTA-Uberwachungsbehorde am 19. Januar 1994 angenommen und bekannt gegeben. Im ABL
L 231 vom 3.9.1994 veroffentlicht. Der Leitfaden wurde zuletzt am 15. Dezember 2004 gedndert.

(*) Beschluss Nr. 113/03/KOL. Der Beschluss iiber die Einleitung des formlichen Priifverfahrens wurde im ABL C 294
vom 4.12.2003, S. 13 und in der EWR-Beilage Nr. 61 vom 4.12.2003, S. 1, veroffentlicht.

(°) Ot.prp. nr 66 (2000—2001) Om lov om helseforetak mm. (helseforetaksloven). Der Vorschlag wurde dem Parlament
am 6. April 2001 unterbreitet.
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Mit Schreiben vom 18. Mai 2001 (Dok. Nr. 01-3792-D) forderte die Uberwachungsbehérde die norwegi-
schen Behorden auf, alle relevanten Informationen iiber den Verkauf der Wohnungen vorzulegen, um
beurteilen zu konnen, ob der Verkauf im Einklang mit Artikel 61 des EWR-Abkommens und Kapitel
18B ,Elemente staatlicher Beihilfe bei Verkiufen von Bauten oder Grundstiicken durch die offentliche Hand“ des
Leitfadens der Uberwachungsbehérde fiir staatliche Beihilfen erfolgte.

Am 30. Mai 2001 beschloss der Stadtrat von Oslo (,Bystyret”), die Wohnungen zu verkaufen, und am
31. Mai 2001 unterzeichnete die Stadtverwaltung einen Vertrag mit Fredensborg Boligutleie ANS (im
Folgenden ,Fredensborg” genannt) iiber den Verkauf der Wohnungen. Der Verkaufspreis betrug 715 Mio.
NOK (ca. 89 Mio. EUR (9)).

Mit Schreiben vom 31. Mai 2001 (Dok. Nr. 01-4004-D) erinnerte die Uberwachungsbehorde die norwegi-
schen Behorden an die ,Stillhalteklausel® in Artikel 1 Absatz 3 in Teil I von Protokoll 3 zum Uberwachungs-
und Gerichtsabkommen und an die Bestimmungen zu einstweiligen Anordnungen (,vorliufige Mafinah-
men”) in Kapitel 6 ,Besonderheiten bei formell rechtswidrigen Beihilfen” des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen.

Mit Schreiben der Vertretung Norwegens bei der Europdischen Union vom 26. Juni 2001, mit dem ein
Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 15. Juni 2001 zusammen mit 17 Anlagen der
Stadtverwaltung Oslo weitergeleitet wurde und das am 26. Juni 2001 bei der Uberwachungsbehorde einging
und registriert wurde (Dok. Nr. 01-5730-A), reichten die norwegischen Behorden die Unterlagen ein, die
ihrer Ansicht nach wie auch nach Ansicht der Stadtverwaltung Oslo die wichtigsten verfiigbaren Informa-
tionen fiir die Beurteilung der Vereinbarkeit des Verkaufs mit Artikel 61 des EWR-Abkommens enthielten.

In ihren Unterlagen (), machte die Stadtverwaltung Oslo erstens geltend, dass der Verkauf die Anforde-
rungen des Leitfadens der Uberwachungsbehérde fiir staatliche Beihilfen erfiille (8). Sie fithrte an, dass in
Ubereinstimmung mit Kapitel 18B.2.2 des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen ein unabhéngiges Gutachten
erstellt worden sei und dass die Abweichung von 3,4 % zwischen dem Verkaufspreis und dem ermittelten
Wert gemifs der Beschreibung in Kapitel 18B.2.2 Buchstabe b des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen den
Marktverhéltnissen entspreche (°).

Zweitens wies die Stadtverwaltung darauf hin, dass die zeitlichen Zwinge, unter denen der Verkauf erfolgte,
beriicksichtigt werden miissten. Ursache der zeitlichen Zwinge, denen die Stadtverwaltung unterworfen war,
war eine von der Regierung durchgefiihrte Krankenhausreform. Laut Stadtverwaltung konnte dies dazu
gefithrt haben, dass die Zahl der Bieter geringer war als wiinschenswert gewesen wire und dass die Bieter
niedrigere Angebote vorlegten, als dies der Fall gewesen wire, wenn mehr Zeit zu Verfigung gestanden
hitte (19). Die Stadtverwaltung machte jedoch geltend, dass sie den Verkauf mit einem Bietverfahren in der
gleichen Weise durchgefithrt habe, wie dies ein Privatverkiufer getan hitte.

Mit Schreiben vom 20. Juli 2001 an die norwegischen Behorden (Dok. Nr. 01-5673-D) erklirte die Uber-
wachungsbehorde, dass sie Zweifel daran habe, dass das in Kapitel 18B.2.2 des Leitfadens fiir staatliche
Beihilfen vorgesehene Verfahren befolgt worden sei. Die Uberwachungsbehorde duferte auRerdem Zweifel
daran, ob die Ermittlung des Marktwerts der Wohnungen vor den Verkaufsverhandlungen erfolgt sei, ob die
Wertermittlungen auf der Grundlage allgemein anerkannter Marktindikatoren und Bewertungsstandards
durchgefithrt worden seien und ob der 3,4 % unterhalb des ermittelten Wertes liegende Verkaufspreis mit
dem Leitfaden fiir staatliche Beihilfen im Einklang gestanden habe. Die Uberwachungsbehérde ersuchte die
norwegischen Behorden, zu diesen Punkten Stellung zu nehmen; diese Stellungnahme wollte die Uber-
wachungsbehorde bei einer Entscheidung iiber die Einleitung eines formlichen Priifverfahrens beriicksichti-
gen.

(°) NOKJEUR = 7,9952, Stand: Mai 2001, laut Angaben der norwegischen Zentralbank.
http:/fwww.norges-bank.no/stat/valutakurser/kurs_mn1.html

() Insbesondere Anlage 1 zum Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 15. Juni 2001: Schreiben der
Stadtverwaltung Oslo vom 5. Juni 2001 an das Ministerium fiir Handel und Industrie

(®) Der entsprechende Satz lautet in norwegischer Sprache wie folgt: ,Oslo Kommune er av den oppfatning at salget e r
innenfor rammen av de krav som stilles i ESAs retningslinjer”.

(°) Das Verkaufsverfahren und die Wertermittlungen werden im Folgenden unter Nummer 2 ausfithrlicher beschrieben.

(1% Der entsprechende Satz lautet in norwegischer Sprache wie folgt: ,Dette tidspresset kan ha fort til at kretsen av interesserte
ble mindre enn onskelig, ogfeller at kjoperne la inn lavere bud enn de ville gjort i en situasjon med bedre tid“.
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Das Ministerium fiir Handel und Industrie iibermittelte am 27. Juli 2001 per Telefax seine Stellungnahme,
die bei der Uberwachungsbehorde am selben Tag einging und registriert wurde (Dok. Nr. 01-6026-A). Das
Ministerium erklérte, dass es mit der Uberwachungsbehérde darin iibereinstimme, dass bezweifelt werden
konne, ob der Verkauf mit Artikel 61 des EWR-Abkommens im Einklang stehe, und dass weitere Schritte ,in
der Absicht unternommen wiirden zu gewdhrleisten, dass Norwegens Verpflichtungen nach Artikel 61 des EWR-
Abkommens erfiillt werden“. Das Ministerium unterrichtete die Uberwachungsbehérde dariiber, dass die Be-
zirksregierung von Oslo und Akershus am 25. Juli 2001 entschieden habe, dass die Stadtverwaltung Oslo
das Eigentumsrecht nicht rechtmiflig iibertragen konne, bevor die Bezirksregierung ihre endgiltige Ent-
scheidung getroffen habe. Zudem werde eine neue Bewertung des Wertes der Gebdude durch einen Sach-
verstandigen erfolgen.

Mit Schreiben vom 31. Juli 2001 (Dok. Nr. 03-829-A) erklirte die Uberwachungsbehorde, dass sie eine
formliche Anmeldung des Verkaufs entsprechend ihrem Leitfaden fiir staatliche Beihilfen erwarte.

2. Anmeldung
2.1. Einleitung

Mit Schreiben der Vertretung Norwegens bei der Europiischen Union vom 10. Februar 2003 (Dok. Nr. 03-
829-A), dem ein Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 7. Februar 2003 und ein
undatiertes Schreiben der Stadtverwaltung Oslo (mit 31 Anlagen) beigeftigt waren, die alle am 11. Februar
2003 bei der Uberwachungsbehdrde eingingen und registriert wurden, meldeten die norwegischen Behérden
gemifR Artikel 1 Absatz 3 von Teil I des Protokolls 3 zum Uberwachungs- und Gerichtsabkommen die
Entscheidung der Stadtverwaltung Oslo, die Mietwohnungen zu verkaufen, bei der Uberwachungsbehérde
an. Das Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 7. Februar 2003 und das Schreiben der
Stadtverwaltung Oslo (ohne Anlagen) wurden ebenfalls per Telefax tibermittelt; sie gingen am 7. Februar
2003 bei der Uberwachungsbehérde ein und wurden registriert (Dok. Nr. 03-768-A).

Das Schreiben der Stadtverwaltung Oslo enthielt u. a. eine Beschreibung der Wohnungen, Informationen
iiber das Verkaufsverfahren, Beschreibungen der verschiedenen Wertermittlungen und eine Beurteilung der
potenziellen grenziiberschreitenden Auswirkungen.

Im Zusammenhang mit den Wohnungen trug die Stadtverwaltung verschiedene Argumente vor. Erstens
habe es infolge des Umfangs des Wohnungsbestands nicht viele Marktteilnehmer gegeben, mit denen als
potenzielle Kdufer zu rechnen gewesen sei. Dies beeinflusse die Durchfithrbarkeit des Verkaufs und wirke
sich immer auch auf die Bedingungen einer Transaktion aus. Zweitens habe der Preis davon abgehangen,
wann und wie schnell die geltenden Mieten erhoht werden konnten, was hochst ungewiss gewesen sei.

Drittens werde durch unabwigbare Gegebenheiten bei den geltenden Vertrdgen und mangelnde Vertrautheit
mit den unabdingbaren Vorschriften des norwegischen Mietrechts die Attraktivitit von Investitionen fur
Unternehmen, die sich noch nicht auf dem Mietmarkt in Norwegen etabliert haben, verringert. Viertens
seien Alter, Standard und Lage der Wohnungen unterschiedlich, was sich auf die Renovierungskosten aus-
wirke.

Zum Verkaufsverfahren (siche Nummer 2.2) erklirte die Stadtverwaltung, dass ,nicht bestritten werde, dass die
Verfahrensvorschriften des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen im vorliegenden Fall nicht ginzlich eingehalten worden
seien”,

Abschliefend stellte die Stadtverwaltung Folgendes fest: ,Der Verkauf wurde nach einem hinreichend publizierten
allgemeinen und bedingungsfreien Bietverfahren durchgefithit, auch wenn der Zeitraum, in der die Wohnungen in
Verkauf gebracht wurden, kiirzer als der im Leitfaden fiir staatliche Beihilfen vorgeschriebene Zeitraum war. Es gibt
jedoch keinen Grund zu der Annahme, dass der Verkauf in einer Art und Weise durchgefithrt wurde, durch die der
Marktwert der verkauften Wohnungen nicht erzielt werden konnte oder auslindische Investoren maglicherweise ausge-
schlossen wurden. Selbst wenn die Uberwachungsbehirde der Auffassung sein sollte, dass der Verkauf ein Beihilfe-
element enthalte, ist unseres Erachtens der Schluss zu ziehen, dass die Transaktion nicht in den Geltungsbereich des
Artikels 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens fillt, da der Handel im EWR nicht beeintrichtigt wird”.

2.2. Das Verkaufsverfahren

Das Verkaufsverfahren wurde in der am 11. Februar 2003 bei der Uberwachungsbehorde eingegangenen
Anmeldung u. a. in den Anlagen 1 und 10 beschrieben. Die Uberwachungsbehorde geht davon aus, dass das
Verkaufsverfahren folgendermafen verlief:
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Am 16. Mdrz 2001 wurde die unabhingige Immobilienmaklerfirma Akershus Eiendom AS (im Folgenden
,Akershus“ genannt) beauftragt, im Namen der Stadtverwaltung Oslo die Wohnungen en bloc zu verkaufen.

Akershus leitete den Verkauf am 2. April 2001 auf der Grundlage der Wertermittlung von Catella Eien-
doms-Consult AS (im Folgenden ,Catella“ genannt) ein, die den Wert auf 1 143 Mio. NOK schitzte (Be-
schreibung der Wertermittlung siehe unter Nummer 2.3). Folgende sechs Unternehmen wurden von Akers-
hus direkt kontaktiert:

— OBOS

— Selvaag Eiendom AS

— Olav Thon Gruppen AS

— KLP Eiendom AS

— Gjensidige Nor Neringseiendom AS

— Eiendomsspar AS

Neun weitere Unternehmen nahmen von sich aus mit Akershus Kontakt auf, und zwar folgende:
— Sunndal Collier & Co ASA

— Haugen & Damsund AS

— Catella Eiendoms-Consult AS

— Optimo AS

— Investra ASA

— Die Bewohner, vertreten durch Rechtsanwalt Ole Loken

— Fredensborg eiendomsselskap AS

— DTZ Real Consult Eiendomsmegling AS

— Studentsamskipnaden i Oslo

In einer Pressemitteilung vom 19. April 2001 wurde ein Angebot fiir den Verkauf der Wohnungen ver-
offentlicht.

Am 23. April 2001 wurde ein Prospekt mit den Wohnungen an die 15 oben genannten Unternchmen
verteilt.

Am 26. April 2001 legte OPAK AS (im Folgenden ,OPAK“ genannt) eine Wertermittlung vor, wonach der
Marktwert 795 Mio. NOK betrug und die ebenfalls verteilt wurde (siche Beschreibung der Wertermittlung
unter Nummer 2.3).

Die Investoren wurden aufgefordert, ihre Angebote bis 2. Mai 2001 abzugeben, die Ausschreibung wurde
am 3. Mai 2001 abgeschlossen. Finf Unternechmen legten in der ersten Runde am 2. Mai 2001 folgende
Angebote vor:

— Die Bewohner, vertreten durch Rechtsanwalt Ole Loken: 300 Mio. NOK
— Eiendomsspar AS: 500 Mio. NOK
— Olav Thon Gruppen AS: 505 Mio. NOK
— Haugen & Damsund AS: 690 Mio. NOK

— Sunndal Collier & Co ASA: 725 Mio. NOK
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Am 3. Mai 2001 konnten die fiinf Unternechmen ihre Angebote dndern oder erhohen, nachdem sie tiber das
hochste Angebot, das am 2. Mai 2001 abgegeben worden war, informiert worden waren. Folgende neue
Angebote gingen ein:

— Die Bewohner, vertreten durch Rechtsanwalt Ole Loken: 690 Mio. NOK

— Sunndal Collier & Co ASA: 735 Mio. NOK

Die Stadtverwaltung Oslo beschloss, das Angebot von Sunndal Collier & Co ASA anzunehmen und am
8. Mai 2001 unterzeichnete Sunndal Collier & Co ASA, deren Nachfolger Fredensborg ist, den Vertrag.

Nachdem das Angebot angenommen worden war, wurde festgestellt, dass zwei Gebdude (Internat A og B) in
Verbindung mit einem der Krankenhduser (Ullevdl Sykehus) von Oslo og Akerhus hegskolenes student-
samskipnad (OAS) genutzt wurde, ohne dass Miete gezahlt wurde (auf der Grundlage eines Vertrags, der
nicht von der Stadtverwaltung unterzeichnet worden war, den jedoch Ullevdl Sykehus und OAS einhielten
und dem zufolge OAS u. a. nur die Betriebskosten decken sollte). Infolgedessen wurde der Vertrag zwischen
der Stadtverwaltung und Fredensborg in mehreren Punkten gedndert. Mit Schreiben vom 11. Mai 2001
forderte die Stadtverwaltung OPAK auf, die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die Wertermittlung
von OPAK zu beurteilen.

Am 14. Mai 2001 legte OPAK eine berichtigte Wertermittlung mit einem Wert von 740 Mio. NOK vor
(siche Nummer 2.3).

Mit Unterzeichnung des Vertrags am 31. Mai 2001 verkaufte die Stadtverwaltung Oslo die 1 744 Woh-
nungen en bloc zu einem Preis von 715 Mio. NOK an Fredensborg.

2.3. Die mit der Anmeldung vorgelegten Wertermittlungen

Die Anmeldung enthielt drei Bewertungen: eine von Catella (Anlage 16 zur Anmeldung), eine von OPAK
(Anlage 18 zur Anmeldung) und eine von FIGA|Nortakst (Anlage 21 zur Anmeldung).

— Die Wertermittlung von Catella

Catella wurde von der Stadtverwaltung Oslo am 14. Mdrz 2003 beauftragt, den Marktwert der Wohnungen
als Portfolio (alle Wohnungen werden gleichzeitig an einen Kiufer verkauft) zu ermitteln. Der Bericht wurde
urspriinglich ausgearbeitet, um eine Eroffnungsbilanz zu den Krankenhiusern aufzustellen. Die Bewertung
sollte am 30. Mirz 2001 abgeschlossen sein. Catella erklirte, dass die Bewertung nicht mit den Regeln des
norwegischen Verbands der Immobilienbewerter (,Norges Takseringsforbund®) im Einklang stand und ober-
flachlich durchgefiihrt worden war ('1). Catella kam zu dem Schluss, dass der Marktwert 1 143 Mio. NOK
betrug.

Die Stadtverwaltung Oslo wies darauf hin, dass nach Auffassung von Akershus der von Catella berechnete
Wert nicht den Marktwert widerspiegelte. Ein Grund hierfiir war, dass nach Auffassung von Akershus die
angesetzten Mieten zu hoch und die geschitzten Anschaffungskosten zu niedrig lagen. Dariiber hinaus wies
die Bewertung von Catella nach Ansicht der Stadtverwaltung Oslo einige andere Mingel auf, und zwar
folgende:

— Der Bericht umfasste auch Immobilien, die nicht in den Verkauf einbezogen waren (Trondheimsveien
235, geschitzter Wert: 61 Mio. NOK).

— Die Wertermittlung ging von der Annahme aus, dass die Hochstmiete vom ersten Tag an erzielt werden
konnte.

(') Die entsprechenden Sitze lauten in norwegischer Sprache wie folgt: ,Denne ,portefoljetakst folger ikke Norges Takse-
ringsforbunds instruks for boligtaksering. Den er gjort pd et generelt og relativt overfladisk grunnlag.“
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— Die Auswirkungen der ,wie besichtigt* -Klausel im Kaufvertrag wurden nicht untersucht. Die ,wie
besichtigt“ -Klausel hat zur Folge, dass der Kdufer das gesamte Risiko im Hinblick auf die Besonderheiten
der gekauften Wohnungen tragt und dass er sich auf seine eigenen Untersuchungen stiitzen muss.

Ein zweites Unternehmen, OPAK, wurde daher ersucht, eine neue Bewertung vorzunehmen.
— Die Wertermittlung von OPAK

OPAK wurde von der Stadtverwaltung Oslo beauftragt, die Wohnungen als Portfolio zu bewerten. Die (erste)
Bewertung datierte vom 26. April 2001 und kam zu dem Schluss, dass der Marktwert 795 Mio. NOK
betrug.

Der geschitzte Verkaufswert wurde wie folgt berechnet:

835 Million NOK

Jahrlicher Nettomietertrag, ausgedriickt als Kapitalwert

— Kosten fiir Renovierung der Wohnungen 150 Million NOK

+ Kapitalwert des Wertzuwachses (12) (Verkauf nach

10 Jahren) 110 Million NOK

= Verkaufswert 795 Million NOK

Die Stadtverwaltung Oslo bat OPAK um Vornahme einer Anpassung der Bewertung, um einer Wertbe-
richtigung bei einigen Mietvertragen Rechnung zu tragen, die auf verschiedene in der urspriinglichen Be-
wertung nicht beriicksichtigte faktische Gegebenheiten zuriickzufithren war.

Aufgrund dieser faktischen Berichtigungen senkte OPAK den Wert der Immobilien auf 740 Mio. NOK. Die
Anpassungen wurden der Stadtverwaltung von Oslo am 14. Mai 2001 vorgelegt.

— Die Wertermittlung von FIGA und Nortakst DA

Mit Schreiben vom 12. Juli 2001 an die Stadtverwaltung Oslo (*%) forderte das Ministerium fiir Handel und
Industrie die Stadtverwaltung auf, eine neue Wertermittlung in die Wege zu leiten. Das Ministerium erklarte
auflerdem, dass die Wertermittlung von OPAK die Anforderungen des Leitfadens fir staatliche Beihilfen
nicht erfiille (*4). Die beiden Firmen FIGA und Nortakst DA, die einen Ausschuss bildeten (%) (im Folgenden
,FIGA[Nortakst* genannt) wurden von der Stadtverwaltung beauftragt, eine neue Wertermittlung vorzu-
nehmen. Der Auftrag fiir die Wertermittlung wurde mit dem Ministerium fiir Handel und Industrie verein-
bart. FIGA/Nortakst legte am 26. April 2002 ihren Bericht mit der Schlussfolgerung vor, dass sich der
Marktwert der Wohnungen auf 1 055 Mio. NOK belief.

FIGA[Nortakst wandte drei verschiedene Methoden an, um den Wert des Portfolios mit Stand vom 30. Mai
2001 zu ermitteln: Ermittlung des technischen Werts, Cash-flow-Methode und Verfahren der Nettokapita-
lisierung. Die Berechnungen anhand der drei Verfahren fiihrten zu folgenden Ergebnissen:

Technischer Wert: 1 448 Mio. NOK
Cash-flow-Methode: 1 055 Mio. NOK

Verfahren der Nettokapitalisierung: 1 005 Mio. NOK

FIGA|Nortakst gelangte zu dem Schluss, dass die Cash-flow-Methode am besten wiedergab, was ein po-
tenzieller Investor fur das Portfolio zu zahlen bereit wire. Der Marktwert der Wohnungen wurde folglich
mit 1 055 Mio. NOK angesetzt.

Im Schreiben der Stadtverwaltung Oslo, das dem Schreiben des Ministeriums fur Handel und Industrie vom
7. Februar 2003 beigefiigt war, bestritt die Stadtverwaltung, dass diese Wertermittlung den Wert der
Wohnungen widerspiegele, und zog den Schluss, dass die Wertermittlung von OPAK den Marktwert am
besten wiedergebe.

(*) Verkauf von 40 000 m? (Aufteilung) nach 10 Jahren, ausgedriickt als Kapitalwert.

(13) Das Schreiben ist als Anlage 20 der Anmeldung vom 7. Februar 2003 beigefiigt.

() Der entsprechende Satz lautet in norwegischer Sprache wie folgt: ,Verdivurderingen foretatt av OPAK kan slik vi ser det
ikke sies d tilfredsstille de krav som stilles til takst i ESAs retningslinjer”.

(%) Im Norwegischen wird das Wort ,takstnemd” verwendet.
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2.4 Anforderung weiterer Informationen

Mit Schreiben vom 9. April 2003 (Dok. Nr. 03-2133-D) forderte die Uberwachungsbehérde weitere Infor-
mationen an. Die Direktion Wettbewerb und staatliche Beihilfen duflerte in diesem Schreiben aufferdem
Zweifel daran, dass der Verkauf mit den Bestimmungen des EWR-Abkommens iiber staatliche Beihilfen
vereinbar ist.

Mit Schreiben der Vertretung Norwegens bei der Europiischen Union vom 5. Juni 2003, mit dem zwei
Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie bzw. der Stadtverwaltung Oslo vom 14. Mai 2003
weitergeleitet wurden und das am 10. Juni 2003 bei der Uberwachungsbehérde einging und registriert
wurde (Dok. Nr. 03-3630-A), legten die norwegischen Behorden zusitzliche Informationen vor. Die gleichen
Dokumente wurden am 14. Mai 2003 vom Ministerium fiirr Handel und Industrie per Telefax iibermittelt;
sie gingen am selben Tag bei der Uberwachungsbehérde ein und wurden registriert (Dok. Nr. 03-3127-A).

Das Ministerium fiir Handel und Industrie gab in seinem Schreiben vom 14. Mai 2003 keinerlei Stellung-
nahme ab, sondern leitete lediglich das Schreiben der Stadtverwaltung Oslo weiter.

In dem Schreiben der Stadtverwaltung Oslo vom 14. Mai 2003 nahm diese auf das bedingungsfreie Biet-
verfahren (vgl. Kapitel 18B.2.1 des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen) Bezug und erklirte dazu Folgendes:
,Die Stadtverwaltung wird nicht argumentieren, dass das Verfahren, nach dem die Wohnungen verkauft wurden,
vollstandig mit den Anforderungen des Leitfadens im Einklang stand. Der Verkauf der Wohnungen wurde nicht in
der in der Bestimmung 18B.2.1 Buchstabe a des Leitfadens vorgeschenen Weise bekannt gemacht“. Die Stadtver-
waltung vertrat jedoch die Auffassung, dass der Verkauf so durchgefithrt wurde, dass die dieser Bestimmung
zugrunde liegende Zielsetzung erreicht wurde.

In Bezug auf Kapitel 18B.2.2 des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen (Verkauf ohne bedingungsfreies Bietver-
fahren — Wertermittlung durch einen unabhingigen Gutachter) fithrte die Stadtverwaltung an, dass der
Verkauf im Einklang mit dieser Bestimmung erfolgt sei. Des Weiteren vertrat die Stadtverwaltung die
Auffassung, dass die von OPAK durchgefiihrte Bewertung (die von der Stadtverwaltung verwendet wurde)
wvor den Verkaufsverhandlungen* und nach ,allgemein anerkannten Marktindikatoren und Bewertungsstandards”
erfolgt sei.

SchlieRlich ,kann die Stadtverwaltung aus den von der Uberwachungsbehdrde vorgebrachten Argumenten nicht ent-
nehmen, dass die durch die Krankenhausreform bedingten zeitlichen Zwdnge fiir die Beurteilung der Frage, ob der fiir
die Wohnungen erzielte Preis unter dem Marktwert lag, nicht relevant sind.“

3. Entscheidung iiber die Einleitung des formlichen Priifverfahrens

Am 11. Juli 2003 beschloss die Uberwachungsbehorde, in Bezug auf den Verkauf der 1 744 Mietwohnun-
gen in Oslo das férmliche Priifverfahren nach Artikel 1 Absatz 2 von Teil I des Protokolls 3 zum Uber-
wachungs- und Gerichtsabkommen (im Folgenden ,férmliches Priifverfahren) genannt) einzuleiten ('%). In
der Entscheidung iiber die Einleitung des Verfahrens beschrieb die Uberwachungsbehorde die Anmeldung,
den Hintergrund des Falls und den Schriftwechsel mit den norwegischen Behorden.

Was die Griinde fiir die Einleitung des formlichen Priifverfahrens anbelangt, so dufSerte die Uberwachungs-
behorde in mehrerlei Hinsicht Zweifel daran, dass der Verkauf im Einklang mit Artikel 61 Absatz 1 des
EWR-Abkommens erfolgte. Erstens nahm die Uberwachungsbehorde auf das Verkaufsverfahren Bezug und
dullerte in Anbetracht dessen, dass der Verkauf nicht gemaff dem Leitfaden fiir staatliche Beihilfen publiziert
worden war, Zweifel daran, dass die Stadtverwaltung Oslo im Einklang mit der den Bestimmungen von
Kapitel 18B.2.1 des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen (Verkauf mit bedingungsfreiem Bietverfahren) zu-
grunde liegenden Zielsetzung handelte.

Zweitens bezweifelte die Uberwachungsbehorde in Bezug auf die Wertermittlungen (Kapitel 18B.2.2 des
Leitfadens fiir staatliche Beihilfen), dass die Wertermittlung von OPAK (die von der Stadtverwaltung ver-
wendet wurde) vor den Verkaufsverhandlungen erfolgte, dass sich die Wertermittlung auf allgemein aner-
kannte Marktindikatoren und Bewertungsstandards stiitzte und dass angesichts der zeitlichen Zwinge ver-
niinftige Bemithungen unternommen wurden, um die Wohnungen zum Marktwert zu verduflern. Zudem
betrug der vereinbarte (und angemeldete) Verkaufspreis 715 Mio. NOK, wihrend das Ergebnis der neuen
Wertermittlung, die vom Ministerium fiir Handel und Industrie gefordert worden war, bei 1 055 Mio. NOK
lag (FIGA/Nortakst). Angesichts der enormen Differenz zwischen den beiden Bewertungen bezweifelte die
Uberwachungsbehorde, dass der vereinbarte Verkaufspreis (715 Mio. NOK) dem Marktwert entsprach.

(*%) Siehe Fufnote 4.
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Drittens nahm die Uberwachungsbehérde darauf Bezug, das die Stadtverwaltung argumentierte, dass — selbst
wenn sich herausstellen sollte, dass der erzielte Preis unter dem Markwert lag — der Verkauf nicht in den
Geltungsbereich von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens falle, da der Markt, auf dem Fredensborg
agiere, keine Elemente grenziiberschreitenden Handels enthalte. Die Uberwachungsbehorde vertrat die An-
sicht, dass der Immobilienmarkt in Oslo nicht auf lokale Unternehmen beschrinkt war und dass Fredens-
borg tatsichlich oder potenziell mit dhnlichen Unternehmen in Norwegen und anderen EWR-Staaten im
Wettbewerb stand.

Viertens bezweifelte die Uberwachungsbehorde, dass ein unter dem Marktwert liegender Verkaufspreis mit
dem Grundsatz des marktwirtschaftlichen Handelns eines Investors gerechtfertigt werden kann, d.h. dass die
Stadtverwaltung angesichts der zeitlichen Zwinge und der von der Regierung eingeleiteten Krankenhausre-
form wie jeder andere Privatinvestor handelte.

4. Stellungnahme der norwegischen Behorden zur Entscheidung iiber die Verfahrenseinleitung

Mit Schreiben der norwegischen Vertretung bei der Europdischen Union vom 12. September 2003, mit dem
zwei Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie bzw. der Stadtverwaltung Oslo vom 11. Septem-
ber 2003 weitergeleitet wurden und das am 15. September 2003 bei der Uberwachungsbehérde einging
und registriert wurde (Dok. Nr. 03-6307-A) legten die norwegischen Behorden ihre Stellungnahme zur
Entscheidung iiber die Verfahrenseinleitung vor. Die gleichen Schreiben wurden am 11. September 2003
vom Ministerium fiir Handel und Industrie per Telefax ubermittelt; sie gingen am selben Tag bei der
Uberwachungsbehorde ein und wurden registriert (Dok. Nr. 03-6201-A).

In dem Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 11. September 2003 wurde zu dem Fall
nicht Stellung genommen, sondern lediglich auf das Schreiben der Stadtverwaltung Oslo verwiesen.

Die Stadtverwaltung Oslo verwies auf ihre fritheren Argumente und bestand erstens darauf, dass die den
Bestimmungen von Kapitel 18B.2.1 Verkauf durch ein bedingungsfreies Bietverfahren des Leitfadens fiir
staatliche Beihilfen zugrunde liegende Zielsetzung erreicht wurde, obwohl der Verkauf nicht in der im
Leitfaden vorgesehenen Art und Weise publiziert worden war. Die Stadtverwaltung fithrte an, dass alle
potenziellen, in Norwegen niedergelassenen Kiufer iiber den anstehenden Verkauf informiert worden seien
und Investoren, die noch nicht in Norwegen niedergelassen sind, wenig Interesse an Investitionen auf dem
norwegischen Mietwohnungsmarkt hitten.

Zweitens argumentierte die Stadtverwaltung, dass die Wertermittlung von OPAK die Verfahrensanforde-
rungen von Kapitel 18B.2.2 ,Verkauf ohne bedingungsfreies Bietverfahren des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen
erfillle. Die Stadtverwaltung vertrat somit die Auffassung, dass die Bewertung von OPAK durchgefiihrt
wurde, ,um den Marktwert auf der Grundlage allgemein anerkannter Marktindikatoren und Bewertungsstandards
zu ermitteln”. und dass die Wertermittlung ,vor den Verkaufsverhandlungen®, erfolgte. Die Stadtverwaltung trug
zudem vor, dass die Differenz zwischen dem Verkaufspreis (715 Mio. NOK) und dem von OPAK ermittelten
Wert (740 Mio. NOK) mit Kapitel 18B.2.2 Buchstabe b (Toleranz) des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen im
Einklang stand (V7).

Drittens vertrat die Stadtverwaltung die Auffassung, dass es Griinde gab, die neue Wertermittlung von
FIGA |Nortakst, die auf einen Wert von 1 055 Mio. NOK schloss, dufSerst kritisch zu betrachten. Sie erklarte,
dass FIGA[Nortakst seine Bewertung auf einen jdhrlichen Preisanstieg der Immobilie um 4 % fur die néchs-
ten 10 Jahre stiitzte, wihrend die Preise vom zweiten Quartal 2002 bis zum zweiten Quartal 2003 um
5,2 % gefallen seien. Nach Auffassung der Stadtverwaltung war die Bewertung von FIGA/Nortakst nicht
zuverlissig.

Viertens konnte die Stadtverwaltung ,nicht erkennen, dass die Uberwachungsbehirde den mafgeblichen Markt fiir
Mietwohnungen definiert hdtte und wie dies die Uberwachungsbehorde zu der Schlussfolgerung veranlasst, dass Fre-
densborg Boligutleie ANS tatsichlich oder potenziell mit ghnlichen Unternehmen in Norwegen oder anderen EWR-
Staaten im Wettbewerb steht”.

(") Kapitel 18B.2.2 Buchstabe b besagt u.a. Folgendes: ,Erweist es sich nach verniinftigen Bemiihungen als unmoglich, das
Gebiude oder Grundstiick zu dem festgelegten Marktwert zu verdufSern, kann eine Abweichung bis zu 5 % gegeniiber dem
festgelegten Marktwert als marktkonform betrachtet werden.”
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5. Stellungnahmen dritter Parteien

Die Entscheidung zur Einleitung des férmlichen Priifverfahrens wurde am 4. Dezember 2003 veroffentlicht.
Bei der Uberwachungsbehérde ging eine Stellungnahme einer dritten Partei zur Entscheidung iiber die
Verfahrenseinleitung ein. Mit Schreiben vom 19. Dezember 2003, das bei der Uberwachungsbehérde am
5. Januar 2004 einging und registriert wurde (Dok. Nr. 03-8980-A), nahm Fredensborg (der Kaufer) Stel-
lung. Fredensborg verwies auf ein fritheres Schreiben vom 18. Februar 2003, das am 20. Februar 2003 bei
der Uberwachungsbehérde eingegangen und registriert worden war (Dok. Nr. 03-1040-A) und mit dem
zwei neue Wertermittlungen vorgelegt worden waren. Es handelte sich dabei um folgende:

— Bericht von BER, Bygg og eiendomsrevisjon AS

BER, Bygg og eiendomsrevisjon AS (im Folgenden ,BER“ genannt), die von Arnt K. Svendsen vertreten
wurde, war von Fredensborg ersucht worden, den Wert des Portfolios zu ermitteln und zu den Bewertungen
von Catella, OPAK und FIGA Stellung zu nehmen. Der Bericht von BER wurde am 13. Januar 2003
vorgelegt.

Die Bewertung von BER stiitzt sich auf drei verschiedene Szenarien:

Ertrag aus dem Investitionswert auf der Grundlage der Mietwohnun- 630,0 Mio. NOK
gen:

Ertrag aus der Investition auf der Grundlage der Mieten iiber einen 796,5 Mio. NOK
Zeitraum von 10 Jahren, danach Einzelverkiufe iiber einen Zeitraum
von drei Jahren:

Wie oben, jedoch Einzelverkauf simtlicher Wohnungen im elften 851,5 Mio. NOK
Jahr:

Durchschnitt: 759,3 Mio. NOK

BER gelangte zu dem Schluss, dass sich der Marktwert in einer Spanne von 700—800 Mio. NOK bewege.

BER beurteilte aulerdem die drei fritheren Wertermittlungen von Catella, OPAK und FIGA. Die Werter-
mittlung von Catella ergab laut BER einen theoretischen Wert, der sich auf die Annahme stiitze, dass die
Wohnungen von Tag eins an zum Marktpreis vermietet wiirden. In der Wertermittlung von OPAK wurde
laut BER nicht beriicksichtigt, dass die Mieten zum Zeitpunkt des Angebots die Hilfte des regulidren Markt-
preises betrugen. Des Weiteren wurde der kiinftige Verlust, der aus den unter dem Marktpreis liegenden
laufenden Vertrigen resultiert, in den Berechnungen nicht beriicksichtigt. Ebenso wenig wurden Mietausfalle
wihrend der Renovierungsphase berechnet. In die Schitzungen waren weder Projektgewinne noch -risiken
einbezogen worden. Laut BER stellte auch die Bewertung von FIGA[Nortakst eine theoretische Wertermitt-
lung dar, die auf dem Grundsatz der Fortfilhrung der Unternehmung beruhte. Es wurden weder Projekt-
gewinne noch -risiken beriicksichtigt. Der Art und Weise, wie Bieter auf dieser Art Markt normalerweise
vorgehen, wurde dadurch nicht Rechnung getragen. Der technische Standard der Objekte, Mietausfille
wihrend der Renovierungsphase usw. waren nicht berechnet worden.

— Bericht von Agdestein Takst & Eiendomsradgivning AS

Agdestein Takst & Eiendomsradgivning AS (im Folgenden ,Agdestein” genannt), die durch Pal Agdestein
vertreten wurde, wurde im November 2002 von Fredensborg gebeten, die drei oben genannten Wert-
ermittlungen zu analysieren und dazu Stellung zu nehmen sowie ihre Auffassung beziiglich des Marktwerts
des Portfolios darzulegen. Pal Agdestein war frither Angestellter von Catella und zeichnete fiir den Bericht
dieses Unternehmens verantwortlich. Agdestein legte Fredensborg seinen Bericht am 17. Februar 2003 vor.

Agdestein nahm ausfihrlich zu den drei fritheren Berichten Stellung und stiefd auf mehrere Annahmen, die
seiner Auffassung nach berichtigt werden miissten. Auf der Grundlage neuer ,berichtigter* Annahmen
gelangte Agdestein zu der Feststellung, dass der gednderte Wert in dem Bericht von Catella 744 Mio.
NOK, in dem Bericht von OPAK 560 Mio. NOK und in dem Bericht von FIGA/Nortakst 560 Mio. NOK
(bzw. 760 Mio. NOK, wenn der Wert der Aufteilung bei 200 Mio. NOK belassen wiirde) ('8) betragen
miisste.

Agdestein gelangte zu dem Schluss, dass der Marktwert des Portfolios (im Mai 2001) zwischen 670 Mio.
NOK und 800 Mio. NOK lag.

('%) Aufteilung bedeutet, dass die Wohnungen nicht vermietet, sondern verkauft werden.
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Da der von Fredensborg bezahlte Preis im Mittelfeld aller Wertermittlungen lag, war Fredensborg der
Ansicht, dass dies die Auffassung, dass Fredensborg den Marktpreis bezahlt hatte, bekriftigte. Fredensborg
erachtete es als wichtig, ,den Unterschied zwischen einem theoretischen, im besten Falle zu erzielenden ,Wert®, bei
dem die erfolgreiche Implementierung und Ausfithrung eines Immobilienprojekts betrachtet werde, und der Bereitschaft
eines Investors, ein bestimmtes Projekt, das in hohem Mafe ein Projektrisiko in sich birgt, zu iibernehmen, hervorzu-
heben.“ Nach Ansicht von Fredensborg war dieses Projektrisiko bei den Bewertungen von FIGA/Nortakst oder
Catella nicht beriicksichtigt worden.

6. Stellungnahme der norwegischen Behérden zu den Stellungnahmen der dritten Partei

Mit Schreiben vom 5. Mérz 2004 (Vorgang Nr. 258313) iibermittelte die Uberwachungsbehérde die Stel-
lungnahme von Fredensborg an die norwegischen Behorden und forderte sie auf, binnen eines Monats zu
antworten.

Mit Schreiben der norwegischen Vertretung bei der Europdischen Union vom 23. Mirz 2004, mit dem ein
Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 22. Mirz 2004 weitergeleitet wurde und das am
24, Mdrz 2004 einging und registriert wurde (Vorgang Nr. 260564), ersuchten die norwegischen Behorden
,die Uberwachungsbehirde, sich damit einverstanden zu erkldren, dass die Stellungnahme Norwegens bis zum 10. Mai
2004 vorgelegt wird“. Die norwegischen Behorden verwiesen auf ein laufendes Schlichtungsverfahren zwi-
schen dem Gesundheitsministerium und der Stadtverwaltung Oslo in Bezug auf das Eigentum an den
Wohnungen. Das Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 22. Mérz 2004 wurde aufSer-
dem am

22. Midrz 2004 per Telefax iibermittelt; es ging am selben Tag ein und wurde registriert (Vorgang Nr.
260191).

Mit Schreiben vom 25. Mirz 2004 stimmte die Uberwachungsbehorde einer Verlingerung der Frist bis zum
10. Mai 2004 zu (Vorgang Nr. 260732).

Mit Fernschreiben des Ministeriums fir Handel und Industrie vom 23. April 2004, das am selben Tag
einging und registriert wurde (Vorgang Nr. 279122), iibermittelte das Ministerium eine Kopie der Verein-
barung (,Protokoll) zwischen der Stadtverwaltung Oslo und dem norwegischen Staat iiber das Eigentum an
den Krankenhauswohnungen.

Mit Schreiben der norwegischen Vertretung bei der Europdischen Union vom 13. Mai 2004, mit dem ein
Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 10. Mai 2004 weitergeleitet wurde und das am
15. Mai 2004 einging und registriert wurde (Vorgang Nr. 281488) erkldrten die norwegischen Behorden,
dass sie ,keine Stellungnahme zu der bei der Uberwachungsbehorde eingegangenen Stellungnahme einer dritten Partei
abgeben wiirden“. Das Schreiben des Ministeriums fiir Handel und Industrie vom 10. Mai 2004 wurde
auflerdem am 10. Mai 2004 per Telefax iibermittelt, das am 11. Mai 2004 einging und registriert wurde
(Vorgang Nr. 281014).

7. Sachverstindigengutachten von Eirik Holm AS

Im Jahr 2004 beauftragte die Uberwachungsbehorde Eirik Holm AS (im Folgenden ,Holm* genannt) mit der
Durchfithrung einer Studie hinsichtlich des Marktwerts der 1 744 Wohnungen, die von der Stadtverwaltung
Oslo verkauft worden waren. Der Vertrag verwies darauf, dass die Uberwachungsbehérde im Laufe des
Verfahrens 5 Wertermittlungen/Berichte erhalten hatte, die Schlussfolgerungen in diesen Berichten aber von
einander so stark abwichen, dass die Uberwachungsbehérde immer noch Zweifel daran hatte, ob der Ver-
kaufspreis von 715 Mio. NOK den Marktwert widerspiegelte. Die Uberwachungsbehérde wollte sich daher
Klarheit dartiber verschaffen, ob sich die fritheren Bewertungen/Wertermittlungen auf allgemein anerkannte
Grundsitze fur die Bewertung von Grundstiicken und Gebauden stiitzten und inwieweit die Berechnungen
auf verniinftigen Annahmen beruhten und angemessene Ermessensspielriume angewandt wurden. Die Uber-
wachungsbehorde wiinschte aufSerdem eine Beurteilung der Frage, ob sich die Art und Weise, in der das
Verkaufsverfahren durchgefithrt wurde, auf den Verkaufspreis ausgewirkt hatte.

Holm ist ein unabhdngiger konzessionierter Ingenieur mit langjéhriger Erfahrung auf dem Immobilienmarkt
in Oslo. Bei der Ausfihrung des Vertrags nahm Holm die Dienste des konzessionierten Ingenieurs Trygve
Fossen und des Ingenieurs Sven P. Meyer in Anspruch, die beide erfahrene Immobilienbewerter mit langer
Berufspraxis sind. Dariiber hinaus wurde er bei Fragen zu den Mietvertrigen von Rechtsanwalt Johan
Hveding von der Anwaltskanzlei Grette DA unterstiitzt.
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Der Bericht von Holm, der vom 24. Februar 2005 datiert, ging am 1. Mirz 2005 bei der Uberwachungs-
behorde ein und wurde registriert (Vorgang Nr. 311859).

7.1 Die friiheren Wertermittlungen/Berichte

In der Studie von Holm zu den funf fritheren Wertermittlungen/Berichten wurden u.a. zum Teil von-
einander abweichende Berechnungsmethoden, unterschiedliche Schitzungen der Marktmieten, der Renovie-
rungskosten/-erfordernisse und der potenziellen Gewinne aus der Aufteilung aufgezeigt. Holm entdeckte
auflerdem unmittelbar sachliche Irrtiimer, Auslassung von Informationen und generell oberflichliche In-
spektionen/Besichtigungen der Immobilien. Nachdem die offensichtlichen sachlichen Irrtiimer berichtigt
worden waren, wiesen die Bewertungen immer noch grofe Unterschiede auf, die auf die unterschiedlichen
Beurteilungen und Standpunkte zuriickgefithrt wurden. Holm erklirte, dass dies in Fillen, in denen mehr als
eine Wertermittlung durchgefithrt wird, an sich nicht aufergewohnlich ist. Es sei damit zu rechnen, dass die
Abweichungen im vorliegenden Fall grofer seien als in anderen Fillen, da es um ein besonderes, einmaliges
Portfolio ging, das meistbietend verkauft wurde und zu dem es im gesamten Land keinen Prizedenzfall gebe.
Holm gelangte daher zu folgendem Schluss: ,Daraus ergibt sich, dass Wertermittlungen in dem Kontext, in dem
sie durchgefiihrt werden sollen, nur in begrenztem Umfang sinnvoll eingesetzt werden konnen“. Hinsichtlich der
verschiedenen Bewertungen im Vergleich zu seinen eigenen Ergebnissen und Annahmen gelangte er zu
folgenden Schlussfolgerungen:

— Bewertung von Catella

Catella fithrte eine oberflichliche Inspektion in Verbindung mit einer fritheren Wertermittlung
(1999—2000) durch. Die neue Wertermittlung ist als Aktualisierung der fritheren Wertermittlung zu be-
trachten. Es wurde eine Aufeninspektion mit stichprobenartigen Besichtigungen der Innenbereiche durch-
gefuhrt. Nach Auffassung von Holm hitte eine griindliche Inspektion/Bewertung vorgenommen werden
miissen, um eine bessere Grundlage fir die Wertermittlung zu schaffen. Holm gelangte zu dem Schluss,
dass das Ergebnis der Wertermittlung viel zu hoch lag. Dies war u. a. auf Folgendes zuriickzufiihren: Der
Markt fiir die Vermietung wurde seiner Ansicht nach um 10 % zu hoch eingeschitzt; Catella beriicksichtigte
nicht die geltenden Mietvertrage und trug nicht dem Umstand Rechnung, dass die tatsdchlichen Mieten fiir
eine Reihe von Jahren deutlich unter den Marktmieten liegen wiirden; Catella war hinsichtlich der Zahl der
zu jedem beliebigen Zeitpunkt vermieteten Wohnungen zu optimistisch (aufgrund von Mieterwechsel usw.
wird es stets leer stehende Wohnungen geben); die Anfangsrenovierungskosten waren zu niedrig angesetzt
(ca. 60 Mio. NOK). Holm weist aullerdem darauf hin, dass eine Immobilie zunichst in das Portfolio
einbezogen, spdter jedoch ausgeschlossen wurde und dass Catella die wertmindernden Beschrinkungen
der ,wie besichtigt“Klausel im Vertrag nicht beriicksichtigte.

— Bewertung von OPAK

OPAK inspizierte den GrofSteil der Gebiude von auflen, jedoch nur zehn Wohnungen/Einzimmerappart-
ments. Dies reichte nach Ansicht von Holm nicht aus, um die Kosten fiir Renovierung und Instandhaltung
korrekt zu schitzen. Nach Ansicht von Holm hitten alle Immobilien inspiziert werden miissen, und eine
griindlichere Inspektion der Innenbereiche hitte vorgenommen werden miissen, um eine bessere Grundlage
fur die Schitzung zu erlangen. Holm zog u.a. den Schluss, dass die Marktmieten zu niedrig geschitzt
wurden. Andererseits beriicksichtigte OPAK nicht, dass es Beschrankungen dafiir gab, wie schnell die Mieten
an das Marktniveau angepasst werden konnten. Die Beurteilung des Wertzuwachspotenzials aufgrund der
Aufteilung stiitzte sich auf eine zu kleine verkaufbare Fliche, so dass daraus ein zu niedriger Zusatzwert
resultierte, und die Anfangsrenovierungskosten wurden um ca. 30 Mio. NOK zu niedrig eingeschdtzt. Holm
gelangte zu dem Schluss, dass diese Punkte die Bewertung sowohl positiv als auch negativ beeinflussten und
es daher schwierig war, den Nettoeffekt einzuschitzen.

— Bewertung von FIGA/[Nortakst

Holm wies darauf hin, dass erklirt worden war, dass FIGA/Nortakst Inspektionen/Besichtigungen an einer
ausreichenden Zahl von Wohnungen durchgefiihrt hatte, um seinen Auftrag ausfithren zu koénnen. Infor-
mationen zu Umfang und Zweck der Inspektionen/Besichtigungen wurden jedoch nicht vorgelegt. Holm
fithrte insbesondere an, dass die potenziellen Gewinne aus der Aufteilung bei weitem zu hoch eingeschatzt
wurden, da die Methode fiir die Berechnung des Aufteilungswertes inakzeptabel war, sich u.a. auf den
technischen Wert stiitzte und ein hoher jahrlicher Anstieg des Verkaufswerts angenommen wurde. Laut
Holm sind ,diese Berechnungen fiir den Verkaufswert und das Aufteilungspotenzial irrelevant”. Dartiber hinaus seien
die Mietertrige von zwei Gebduden falschlicherweise bis 2008 einbezogen worden; in den Berechnungen
seien leicht iberhohte Marktmietpreise herangezogen worden, ohne dass die nétigen Renovierungskosten
beriicksichtigt worden wiren. (Holm schitzte diese Kosten deutlich hoher als FIGA[Nortakst.) Es sei un-
realistisch gewesen, mit dem Verkauf aller Wohnungen in einem einzigen Jahr zu rechnen, und es sei nicht
beriicksichtigt worden, dass sich die ,wie besichtigt“-Klausel in den Vertrigen wertmindernd auswirken
konnte. Aus der Summe dieser Faktoren ergebe sich, dass der Marktwert viel zu hoch angesetzt worden sei.
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— BER

BER hat die Immobilien weder inspiziert noch besichtigt, sondern stiitzte seine Schlussfolgerungen auf die
von Catella, OPAK und FIGA|Nortakst bereits vorgelegten Schitzungen und Wertermittlungen und auf
eigene Sachkenntnisse. Holm gelangte hinsichtlich des BER-Berichts zu folgendem Schluss: Die Betriebs-
kosten des Eigentiimers wurden zu hoch angesetzt; BER hat keine eigenen Inspektionen/Besichtigungen der
Immobilien vorgenommen, was sich sowohl auf die Schitzung der Anfangsrenovierungskosten als auch auf
die Bestimmung des Marktmietpreises auswirken kann; BER verwendete falsche Zahlen fiir die derzeitigen
Mietertrige (56 Mio. NOK an Stelle von 42,5 Mio. NOK pro Jahr); fir die Anpassung der derzeitigen
Mietpreise an das Marktniveau wurde zu wenig Zeit einkalkuliert. Infolge all dieser Diskrepanzen wurde
der Wert zu hoch eingeschitzt, vor allem weil die Mietertrdge zu hoch angesetzt wurden.

— Agdestein

Pal Agdestein, der frither bei Catella beschiftigt war und zu jener Zeit fiir Wertermittlungen/Bewertungen
zustdndig war, legte nach Auffassung von Holm einen umfassenden Bericht iiber die von Catella, OPAK und
FIGA|Nortakst ausgearbeiteten Wertermittlungen/Bewertungen vor. In seiner Stellungnahme zu den ver-
schiedenen Wertermittlungen/Bewertungen legte Agdestein eine Aufstellung der Berichtigungen vor, die
seiner Ansicht nach vorgenommen werden miissten, um zu einem korrekteren Ergebnis als in den vorge-
legten Wertermittlungen/Bewertungen zu gelangen. Diese Berichtigungen reflektierten zum einen sachliche
Fehler, die moglicherweise darauf zuriickzufiithren sind, dass Informationen zum Zeitpunkt der Bewertung
nicht vorlagen, die unzureichende Beriicksichtigung der tatsichlichen Situation sowie unmittelbare Irrtiimer
und Fehler usw. und zum anderen groflere und kleinere Abweichungen gegeniiber Agdesteins eigenen
Schitzungen. Nach Auffassung von Holm stellte dies eine Mischung von objektiven und konkreten Be-
richtigungen und subjektiven Festlegungen und Schitzungen dar.

7.2 Holms Bewertung des Marktwerts des Portfolios

Die Bewertung von Holm stiitzte sich auf alle Unterlagen, die die norwegischen Behorden der Uberwa-
chungsbehérde vorgelegt hatten. Die tabellarische Ubersicht der Stadtverwaltung iiber die Immobilien, die
Teil des Verkaufsprospektes und des Verkaufvertrags ist, diente als Hauptgrundlage fiir Angaben zu den
Immobilien. Dariiber hinaus erhielt Holm Informationen iiber die Mietvertrige fur die Gebaude, die mit zwei
der Krankenhduser (Ulleval und Aker) zusammenhingen, insbesondere iiber die Zahl der unbefristeten
Vertrage.

Um den technischen Zustand der Gebiude und den Renovierungsbedarf so exakt wie moglich bestimmen
zu konnen, wurden gemeinsam mit Angestellten des Krankenhauses auffen und innen Inspektionen/Besich-
tigungen an allen Gebduden vorgenommen. Ca. 70 Wohnungen aller Art und in unterschiedlichem Zustand
wurden inspiziert. Dariiber hinaus wurden Miet- und Verkaufsstatistiken fiir 2001 eingeholt, die die Grund-
lage fur die Beurteilung des Marktmietniveaus und die Berechnung des Potenzials fiir eine Aufteilung
bildeten. Alle Bewertungen, Berechnungen und Schitzungen wurden so weit als moglich auf das erste
Quartal 2001 gestiitzt, ohne dass spitere Preis- und Marktentwicklungen beriicksichtigt wurden.

Aus Holms Bewertung des Portfolios ergab sich ein Wert von 752 772 286 NOK. Dieses Ergebnis wurde
wie folgt berechnet (alle Betrdge sind auf Werte von 2001 diskontiert):

Durch Mietertrdge von Mitte 2001 bis Mitte 2011 geschaffener Wert: 465 882 460 NOK
+ Nettowert der Aufteilung und Mietertrdge im Jahr 2001: 470 676 826 NOK
— Abziige fiir Sicherungsrechte und vertragliche Beschriankungen: 30 000 000 NOK
— Abziige fiir Anfangsrenovierungen im Zeitraum 2001—2005: 153 787 000 NOK
= Gesamtwert des Portfolios: 752772286 NOK

Die Berechnungen von Holm stiitzten sich u. a. darauf, dass das vorrangige Mietrecht der Stadtverwaltung
zur Folge hat, dass das Portfolio fiir den gesamten Zehnjahreszeitraum ab 2001 als Mietobjekt zu betrachten
ist, wahrend das Portfolio nach 2011 iber einen Zeitraum von drei Jahren verkauft wird (Aufteilung).
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Der durch die Mietertridge von Mitte 2001 bis Mitte 2011 geschaffene Wert ist der kapitalisierte Wert der
geschitzten tatsichlichen Nettoertrdge fiir jedes Jahr bis 2011. Es wird angenommen, dass diese Ertrige
jahrlich steigen und dass 2011 alle Mieten das Marktniveau erreichen. Die Steigerung bildet eine Kombi-
nation aus dem Anstieg des Vermietungsanteils auf 95 % (definiert als vollstindig vermietet), einem Anstieg
der befristeten Vertrige auf das Marktniveau im Jahr 2005, einem Anstieg der Durchschnittsmieten im Jahr
2006 und Marktmieten fiir unbefristete Vertrage im Jahr 2011. Einige Mietausfille in Verbindung mit der
Renovierung der Wohnungen wurden mit einbezogen.

Der Posten ,Nettowert der Aufteilung und Mietertrage im Jahr 2001 setzt sich aus drei Komponenten
zusammen: a) Aufteilung/Verkaufswert im Jahr 2011. Dieser Wert entsteht in den Jahren 2011—2014 und
wird auf das Jahr 2001 zuriickgerechnet. b) Kapitalisierter Wert der weiteren Mietertrage fiir die nicht
aufgeteilten Bereiche, zuriickgerechnet auf das Jahr 2001. ¢) Abziige der Kosten fiir die erforderlichen
Sanierungen/Renovierungen zur Erreichung des erforderlichen Standards fir die Aufteilung, die in den
Jahren 2011 bis 2013 anfallen und auf das Jahr 2001 zuriickgerechnet wurden.

Die Abziige fur Sicherungsrechte und vertragliche Beschrinkungen beziehen sich auf Paragraf 8 — die ,wie
besichtigt“Klausel — in dem Vertrag zwischen der Stadtverwaltung Oslo und Fredensborg. Holm war der
Ansicht, dass dies fiir den Kéufer ein Risiko darstellte. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Informa-
tionen, die im stidtischen System zu den Immobilien zu finden sind, von denen der Kiufer jedoch keine
Kenntnis erlangte, wie beispielsweise Mietvertrdge, Mietertrige und Grundstiicksbeschreibungen und nicht
zuletzt der technische Zustand der Gebdude. Nach Ansicht von Holm ist mit gutem Grund davon auszu-
gehen, dass sich die ,wie besichtigt“Klausel in gewissem Umfang finanziell auswirkt. Angesichts der Grofe
des Portfolios setzte Holm die Wertminderung in diesem Zusammenhang mit 30 Mio. NOK, d. h. im
Bereich von 4 % des geschitzten Werts des Portfolios, an.

Die Abziige fir die anfinglichen Renovierungskosten im Zeitraum 2001—2005 betreffen Kosten fur
Arbeiten, die durchgefiihrt werden miissen, damit die Wohnungen zu Marktmieten vermietet werden
konnen. Die Kosten entstanden in den Jahren 2001—2005 und wurden auf Werte von 2001 diskontiert.

Holm fithrte auflerdem eine ,Sensitivititsanalyse” durch, um zu ermitteln, wie sich verschiedene Annahmen
auf den Preis auswirken wiirden. Aus der Analyse ging u. a. hervor, dass in dem Falle, dass der geschatzte
Quadratmeterpreis der Wohnungen, die zehn Jahre nach dem Erwerb verkauft werden sollten, nicht wie fiir
die Berechnung des Werts angenommen 26 000 NOK, sondern 24 000 NOK betragen wiirde, schon allein
diese ,Anpassung” dazu fithren wiirde, dass das Portfolio 720 Mio. statt 753 Mio. wert wire. Eine weitere
Senkung beispielsweise der Mietertrige um 2 % wiirde zu einem Wert fithren, der unter dem erzielten
Verkaufspreis liegen wiirde. Holm gelangt daher zu dem Schluss, dass der erzielte Verkaufspreis von 715
Mio. NOK so nahe bei seiner Wertermittlung liegt, dass angesichts der Unsicherheitsmargen behauptet
werden kann, dass er den ,korrekten Preis, d. h. den Marktpreis darstellt.

Holm untersuchte aulerdem das Verkaufsverfahren und die Art und Weise, wie seine Durchfithrung den
Verkaufspreis beeinflusste. Er vertrat u.a. die Auffassung, dass der Leitfaden der Uberwachungsbehorde nicht
strikt eingehalten worden war und stellte insbesondere den kurzen Durchfihrungszeitraum und das anfang-
liche beschrankte Anbieten auf dem Markt in Frage. Holm gelangte jedoch u. a. zu folgendem Schluss: ,Nach
umfassender Betrachtung aller Aspekte sind wir der Auffassung, dass der Verkiufer eine ausreichende Zahl von
interessierten Parteien zur Hand hatte, um ein echtes Bietverfahren und einen korrekten und fairen‘ Preis zu erreichen.
Es gibt hier jedoch keine absoluten Wahrheiten. Wiire der Verkauf zwei Monate frither oder spéter durchgefiihrt worden,
so wire ein ganzlich anderes Ergebnis maglich gewesen. Das Interesse des einzelnen Kaufers an dem Objekt und seine
Absicht, es zu erwerben, sind letztlich entscheidend, wenn es um den Preis geht, aber Beweggriinde konnen sich
bekanntlich dndern.

Es ist anzumerken, dass hdchstwahrscheinlich ein héherer Preis erzielt worden wire, wenn die Immobilien als einzelne
Einheiten verkauft worden wiren. Bei diesem Szenario wire der Verkiufer gezwungen gewesen, die Freigabe der
Immobilien danach zu staffeln, in welchem Umfang der Markt Wohnblicke absorbieren kinnte; die Perspektiven
hinsichtlich der Ertrige wiren somit vollig verschieden gewesen. Wir betrachten dies als reine Theorie und haben daher
diese Maglichkeit nicht ausfiihrlicher untersucht.

Abschliefend kinnen wir feststellen, dass der Verkdufer den Verkaufspreis aller Wahrscheinlichkeit nach in einem echten
Bietwettbewerb auf dem norwegischen Markt erzielt hat, d. h. dass der Preis dem nahe kommt, was als korrekter und
fairer Preis bezeichnet werden kann. Fiir ein derartiges Portfolio kann per definitionem kein Marktpreis bestimmst
werden, da es keine Prizedenzfalle gibt, auf man sich beziehen konnte. Der erzielte Preis muss daher in jeder Hinsicht
als Marktpreis betrachtet werden®.
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8. Abschlieender Schriftwechsel mit den norwegischen Behorden

Mit Schreiben vom 22. Dezember 2004 (Vorgang Nr. 303758) ersuchte die Uberwachungsbehérde die
norwegischen Behorden um zusitzliche Informationen tiber das Schlichtungsverfahren zwischen dem Staat
und der Stadtverwaltung Oslo, um Stellungnahme zu der Frage, ob der Verkauf staatliche Beihilfen bein-
haltete, und um ausfithrlichere Informationen iiber das Verkaufsverfahren. Die Uberwachungsbehorde infor-
mierte aulerdem die norwegischen Behérden dariiber, dass sie einen unabhingigen Sachverstindigen, nim-
lich Eirik Holm AS, beauftragt hatte, u. a. die fritheren Wertermittlungen zu beurteilen. Dariiber hinaus
ersuchte die Uberwachungsbehorde die norwegischen Behorden, einer Verlingerung der Frist fiir die end-
giiltige Entscheidung bis Ende Februar 2005 zuzustimmen.

Mit Schreiben der norwegischen Vertretung bei der EU vom 13. Januar 2005, mit dem zwei Schreiben des
Ministeriums fiir Modernisierung bzw. des Ministeriums fir Gesundheit und Fiirsorgedienste iibermittelt
wurden und das am 14. Januar 2005 bei der Uberwachungsbehérde einging und registriert wurde (Vorgang
Nr. 305352), iibermittelten die norwegischen Behérden zusitzliche Informationen. Die norwegischen Be-
horden stimmten einer Verlingerung der Frist fiir eine endgiiltige Entscheidung bis Ende Februar 2005 zu.
Die Schreiben des Ministeriums fiir Modernisierung bzw. des Ministeriums fiir Gesundheit und Fiirsorge-
dienste wurden am 10. Januar 2005 auch per Telefax iibermittelt (Vorgang Nr. 304852).

Mit Schreiben vom 25. Februar 2005 an die norwegischen Behorden (Vorgang Nr. 311394) ersuchte die
Uberwachungsbehorde um eine Verlingerung der Frist fiir eine endgiiltige Entscheidung bis zum 11. Marz
2005.

Mit Telefax des Ministeriums fir Modernisierung vom 7. Mirz 2005 (Vorgang Nr. 312289) stimmten die
norwegischen Behorden einer Verlingerung der Frist fiir eine endgiiltige Entscheidung bis zum 11. Mirz
2005 zu.

II. RECHTLICHE WURDIGUNG
1. Einleitung

Wie bereits dargelegt, meldeten die norwegischen Behorden der Uberwachungsbehorde den Verkauf von
1 744 Mietwohnungen zum Preis von 715 Mio. NOK (ca. 89 Mio. EUR) durch die Stadtverwaltung Oslo an
Fredensborg. Die Uberwachungsbehorde beschloss, wegen des Verkaufs ein formliches Priifverfahren einzu-
leiten und forderte die betroffenen Beteiligten zur Stellungnahme auf.

Unter Bezugnahme auf Kapitel 18B des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen duRerte die Uberwachungsbehérde
Zweifel daran, dass der Verkauf in einer Art und Weise getdtigt worden ist, dass staatliche Beihilfen von
vornherein ausgeschlossen werden konnen. Dariiber hinaus wichen die Schitzungen beziiglich des Wertes
der Immobilien deutlich voneinander ab und fithrten zu Zweifeln daran, dass der vereinbarte Kaufpreis den
Marktpreis wiedergibt.

2. Das Verkaufsverfahren

In Kapitel 18B Elemente staatlicher Beihilfe bei Verkiufen von Gebduden oder Grundstiicken durch die dffentliche
Hand des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen werden zwei Verkaufsverfahren beschrieben, die es EFTA-Staaten
gestatten, den Verkauf von Grundstiicken und Gebiduden so zu handhaben, dass staatliche Beihilfen auto-
matisch ausgeschlossen werden. Die beiden Verfahren werden in Kapitel 18B.2.1 (bedingungsfreies Bietver-
fahren) und Kapitel 18B.2.2 (Unabhingiges Gutachten) beschrieben.

2.1 Bedingungsfreies Bietverfahren

In Kapitel 18B.2.1 Absatz 1 des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen ist Folgendes vorgesehen: ,Der Verkauf von
Bauten oder Grundstiicken nach einem hinreichend publizierten, allgemeinen und bedingungsfreien Bietverfahren (Ghn-
lich einer Versteigerung) und die darauf folgende Verduferung an den meistbietenden oder den einzigen Bieter stellt
grundsatzlich einen Verkauf zum Marktwert dar und enthalt damit keine staatliche Beihilfe. Es spielt keine Rolle, ob
vor dem Bietverfahren eine andere Bewertung des Gebdudes oder des Grundstiicks existierte, z. B. fiir Buchungszwecke
oder um ein beabsichtigtes erstes Mindestangebot bereitzustellen.
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LHinreichend publiziert ist ein Angebot, wenn es iiber einen lingeren Zeitraum (zwei Monate und mehr) mehrfach in
der nationalen Presse, Immobilienanzeigern oder sonstigen geeigneten Verdffentlichungen und durch Makler, die fiir eine
grofle Anzahl potenzieller Kiufer titig sind, bekannt gemacht wurde und so allen potenziellen Kiufern zur Kenntnis
gelangen konnte. Die Absicht, Bauten oder Areale zu verkaufen, die wegen ihres grofen Wertes oder wegen anderer
Merkmale typischerweise fiir europaweit oder sogar international tatige Investoren von Interesse sein diirften, sollte in
Publikationen bekannt gemacht werden, die regelmdfSig international beachtet werden. Begleitend sollten derartige
Angebote durch europaweit oder international tatige Makler verbreitet werden.”

Der Verkauf der Wohnungen erfilllte nicht die oben zitierten Bestimmungen iiber das bedingungsfreie
Bietverfahren. Das Angebot wurde nicht ,iiber einen lingeren Zeitraum (zwei Monate und mehr) mehrfach ...
bekannt gemacht. Des Weiteren kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein Verkauf in der vorliegenden
Grofe fur europaweit oder international titige Investoren von Interesse sein konnte. Es erfolgte weder eine
Bekanntgabe in Publikationen, die regelmafig international beachtet werden, noch wurde das Angebot durch
europaweit oder international titige Makler verbreitet.

Die Stadtverwaltung Oslo erklirte selbst (in dem Schreiben vom 14. Mai 2003): Die Stadtverwaltung wird
nicht argumentieren, dass das Verfahren, nach dem die Wohnungen verkauft wurden, vollstindig mit den Anforde-
rungen des Leitfadens im Einklang stand. Der Verkauf der Wohnungen wurde nicht in der in der Bestimmung 18B.2.1
Buchstabe a des Leitfadens vorgesehenen Weise bekannt gemacht; in fritheren Schreiben (siehe Nummer 1.1 und
Fulnote 10; siche auch dhnliche Erklirungen der Stadtverwaltung unter Nummer 2.1) erklirte sie, dass die
zeitlichen Zwinge, unter denen der Verkauf erfolgte, moglicherweise dazu fiihrten, dass die Zahl der Bieter
geringer war als wiinschenswert gewesen wire und dass die Bieter niedrigere Angebote vorlegten, als dies
der Fall gewesen wire, wenn mehr Zeit zu Verfiigung gestanden hitte.

Aufgrund dieser verschiedenen Faktoren gelangt die Uberwachungsbehérde zu dem Schluss, dass das Ver-
kaufsverfahren nicht nach den Grundsitzen in Kapitel 18B.2.1 des Leitfadens fiir staatliche Beihilfen durch-
geftihrt worden ist.

2.2 Verkauf ohne bedingungsfreies Bietverfahren (Unabhdngiges Gutachten)

Hinsichtlich des Verkaufs ohne bedingungsfreies Bietverfahren ist in Kapitel 18B.2.2 des Leitfadens fur
staatliche Beihilfen Folgendes vorgesehen: ,,... sollte vor den Verkaufsverhandlungen eine unabhdngige Bewertung
durch (einen) unabhdngige(n) Sachverstindige(n) fiir Wertermittlung erfolgen, um auf der Grundlage allgemein aner-
kannter Marktindikatoren und Bewertungsstandards den Marktwert zu ermitteln. Der so festgestellte Marktpreis ist der
Mindestkaufpreis, der vereinbart werden kann, ohne dass eine staatliche Beihilfe gewdhrt wurde®. (Unterstreichung
erfolgte nachtriglich)

Des Weiteren ist Folgendes vorgesehen:

,Unter Marktwert ist der Preis zu verstehen, der zum Zeitpunkt der Bewertung aufgrund eines privatrechtlichen Vertrags
iiber Bauten oder Grundstiicke zwischen einem verkaufswilligen Verkdufer und einem ihm nicht durch personliche
Beziehungen verbundenen Kdiufer unter den Voraussetzungen zu erzielen ist, wobei das Grundstiick offen am Markt
angeboten wurde, die Marktverhdltnisse einer ordnungsgemdfen Verduferung nicht im Wege stehen und eine der
Bedeutung des Objektes angemessene Verhandlungszeit zur Verfiigung steht“ (Unterstreichung erfolgte nachtriglich)

Schlieflich bestimmt Kapitel 18B.2.2 Folgendes: Erweist es sich nach verniinftigen Bemiithungen als unmaglich, das
Gebdude oder Grundstiick zu dem festgelegten Marktwert zu verduflern, kann eine Abweichung bis zu 5 % gegeniiber
dem festgelegten Marktwert als marktkonform betrachtet werden.

Die Stadtverwaltung Oslo macht offenbar geltend, dass der Verkauf in Ubereinstimmung mit den oben
zitierten Bestimmungen erfolgte.

Die Uberwachungsbehorde stimmt dieser Auffassung aus folgenden Griinden nicht zu: Erstens stiitzte sich
keines der Gutachten, die vor dem endgiiltigen Verkauf durchgefiihrt wurden (d. h. die Berichte von Catella
und OPAK), auf allgemein anerkannte Marktindikatoren und Bewertungsstandards oder wurde hinreichend
frith vor den Verkaufsverhandlungen durchgefithrt (zu diesen Punkten sieche Nummer 3.1). Zweitens wurde
keiner der in den Berichten von Catella bzw. OPAK festgelegten Marktwerte als Mindestkaufpreis fiir den
endgiiltigen Verkauf herangezogen. Drittens machten die norwegischen Behorden nicht glaubhaft, dass sie
verniinftige Bemithungen unternahmen, um die Wohnungen zu dem in diesen Berichten festgelegten Wert
zu verkaufen, was eine Senkung des Kaufpreises um 5 % gerechtfertigt hitte.
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Somit erfolgte der Verkauf nicht im Einklang mit den Bestimmungen von Kapitel 18B.2.2 des Leitfadens fiir
staatliche Beihilfen.2. of the State Aid Guidelines.

2.3 Verfahren in den Fallen, in denen eine Beihilfe nicht automatisch ausgeschlossen werden kann

Es ist somit der Schluss zu ziehen, dass weder das bedingungsfreie Bietverfahren noch das auf einem
unabhingigen Gutachten beruhende Verfahren eingehalten wurden. Eine staatliche Beihilfe kann daher nicht
ausgeschlossen werden. Es kann jedoch auch nicht der gegenteilige Schluss gezogen werden, wonach immer
dann wenn die beschriebenen Verfahren nicht eingehalten wurden, staatliche Beihilfen gewihrt wurden. Es
wire durchaus moglich, dass der Verkaufspreis den echten Marktwert widerspiegelt.

Der Leitfaden sieht vor, dass in den Fillen, in denen die beschriebenen Verfahren nicht eingehalten werden,
der betreffende Staat den Verkauf bei der Uberwachungsbehérde anmelden sollte, damit diese feststellen
kann, ob eine staatliche Beihilfe vorliegt. Die norwegischen Behorden haben den Verkauf angemeldet. Es ist
Sache der Uberwachungsbehorde zu entscheiden, ob der Verkauf der 1744 Krankenhauswohnungen in
Oslo eine staatliche Beihilfe enthielt. Anders ausgedriickt, hat die Uberwachungsbehorde zu beurteilen, ob
davon ausgegangen werden kann, dass der Verkaufspreis von 715 Mio. NOK den Marktwert der Immobilien
widerspiegelte.

3. Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens

Eine Maffnahme stellt eine staatliche Beihilfe im Sinne des EWR-Abkommens dar, wenn sie die Bedingungen
des Artikel 61 Absatz 1 des Abkommens erfillt, der wie folgt lautet:

,Soweit in diesem Abkommen nicht etwas anderes bestimmt ist, sind Beihilfen der EG-Mitgliedstaaten oder
der EFTA-Staaten oder aus staatlichen Mitteln gewahrte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begiins-
tigung bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfalschen
drohen, mit dem Funktionieren dieses Abkommens unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Vertrags-
parteien beeintrachtigen®.

Dies bedeutet, dass folgende Bedingungen zusammen erfiillt sein miissen:

1. Die Beihilfen ,gleich welcher Art“ werden von ,EG-Mitgliedstaaten oder EFTA-Staaten oder aus staatlichen
Mitteln“ gewahrt.

2. Die Beihilfen ,verfalschen den Wettbewerb“ oder ,drohen” ihn zu ,verfdlschen®.

3. Die Beihilfen bewirken die Begiinstigung bestimmter Unternchmen oder Produktionszweige (d. h. die Mafnahme
verschafft einem bestimmten Empfinger einen Vorteil) und

4. die Beihilfen beeintrdichtigen den Handel zwischen den Vertragsparteien.

Die Bedingung 1 betrifft alle aus 6ffentlichen Mitteln finanzierten Beihilfen einschlieflich der von regionalen
oder lokalen Einrichtungen gewihrten Beihilfen. Der Begriff ,staatliche Mittel ist sehr weit gefasst und
umfasst u.a. die finanzielle Unterstiitzung durch regionale oder lokale Gebietskorperschaften (19). Es ist
also klar, dass jegliche Beihilfe der Stadtverwaltung Oslo unter den Begriff der ,staatlichen Mittel* fillt.
Verkauft die Stadtverwaltung im Eigentum der offentlichen Hand befindliche Grundstiicke und Gebdude
unter dem Marktwert, bedeutet dies, dass dem Kiufer eine staatliche Beihilfe gewahrt wird, sofern die drei
anderen Bedingungen des Artikel 61 Absatz 1 ebenfalls erfllt sind.

In dem vorliegenden Fall wiirde eine Fredensborg gewihrte Beihilfe das Unternehmen begiinstigen und hitte
daher spezifischen Charakter. Dariiber hinaus muss der Verkauf der Wohnungen Fredensborg einen Vorteil
verschafft haben, wenn er als staatliche Beihilfe eingestuft werden soll. Der Verkauf wiirde einen Vorteil mit
sich bringen und somit eine staatliche Beihilfe enthalten, wenn die Wohnungen unter dem Marktwert
verkauft worden wiren. Nur wenn der Verkauf an Fredensborg unter dem Marktwert erfolgte, miisste
auch der Nachweis erbracht werden, dass der Wettbewerb verfialscht und der Handel zwischen den Ver-
tragsparteien beeintrachtigt wurde.

(*%) Siehe z.B. EuGH, Rechtssache 78/76, Steinike und Weilig/Deutschland, Slg. 1977, 595, oder EuGH, Rechtssache
248(84, Deutschland/Kommission, Slg. 1987, 4013, Randnummer 17.
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3.1 Gab der Endverkaufspreis den Marktwert wieder?

Es liegen mehrere Wertermittlungen vor, die hinsichtlich des Marktwerts der Wohnungen zu unterschied-
lichen Ergebnissen gelangen. Der niedrigste genannte Preis betrigt 670 Mio. NOK und der hochste
1143 Mio. NOK. Angesichts dieser auseinander klaffenden Ergebnisse hilt es die Uberwachungsbehérde
fur erforderlich, diese Wertermittlungen im Einzelnen zu untersuchen, um festzustellen, welche der Wert-
ermittlungen den Marktwert der Wohnungen am besten wiedergibt.

Catella

In der ersten Bewertung von Catella, die am 30. Mirz 2001 abgegeben wurde, wurde der Wert mit
1143 Mio. NOK angesetzt. Laut Stadtverwaltung umfasste diese Bewertung auch Immobilien, die nicht
in den Verkauf einbezogen waren. Dadurch wurde der endgiiltige Wert in die Hohe getrieben. Hinsichtlich
der Wertermittlung von Catella stellt die Uberwachungsbehérde auferdem fest, dass die Inspektion der
Immobilien im Vergleich zu einer fritheren Wertermittlung offensichtlich ziemlich oberflichlich war, was
u. a. moglicherweise dazu fiihrte, dass die Renovierungskosten unterschitzt wurden. Dariiber hinaus wurden
die vertraglichen Verpflichtungen, die die Moglichkeit von Mieterh6hungen beschrinken, nicht ausreichend
beriicksichtigt, so dass die Ertrage unterschdtzt wurden. Catella selbst erklirte, dass die Bewertung nicht im
Einklang mit den anerkannten Bewertungsstandards erfolgte. Nach den Angaben des Maklers Akershus
Eiendom sowie der Stadtverwaltung Oslo konnte nicht davon ausgegangen werden, dass der geschitzte
Wert den Marktwert wiedergibt. Die Uberwachungsbehérde stimmt dem zu. Des Weiteren wurden in der
Bewertung von Catella die Auswirkungen der ,wie besichtigt“Klausel nicht beurteilt. Angesichts dieser
Mingel gelangt die Uberwachungsbehorde zu dem Schluss, dass die Bewertung von Catella nicht als aus-
reichend solide Basis fiir die Ermittlung des Marktwertes herangezogen werden kann.

OPAK

In der zweiten Bewertung, die von OPAK ausgefithrt und am 26. April 2001 vorgelegt wurde, wurde der
Wert auf 795 Mio. NOK geschitzt. Es ist zu vermerken, dass OPAK zwar den Grofiteil der Gebdude von
auflen inspizierte, dabei aber nicht alle Gebdude inspiziert wurden. Dariiber hinaus inspizierte OPAK nur 10
der 1 744 Wohnungen. Hinsichtlich der Bewertung von OPAK wurde bereits oben darauf hingewiesen, dass
eine unzureichende Inspektion der Immobilien — nicht alle Gebaude und nur 10 von 1 744 Wohnungen
wurden inspiziert — nicht als angemessene Grundlage fiir eine Wertermittlung betrachtet werden kann. Dies
reicht nicht aus, um die Kosten fur Renovierung und Instandhaltung korrekt zu schitzen. Dariiber hinaus
wurden bestimmte vertragliche Beschrankungen von Verpflichtungen nicht ausreichend in Betracht gezogen.
Einige dieser Faktoren mogen sich zwar gegenseitig ausgleichen, die Uberwachungsbehérde kann jedoch
nicht den Schluss ziehen, dass sich die Wertermittlung von OPAK auf ausreichend prizise Annahmen stiitzt.
Was schliefllich die iiberarbeitete Bewertung von OPAK anbelangt, so wurde sie zu einem Zeitpunkt fertig
gestellt, zu dem der Vertrag bereits unterzeichnet worden war.

FIGA[Nortakst

Was die Bewertung von FIGA/Nortakst anbelangt, so scheint eine angemessene Inspektion der Immobilien
durchgefiihrt worden zu sein, auch wenn dies beim Lesen des Berichts nicht deutlich wird. Der Gewinn aus
einer spiteren Aufteilung der Wohnungen scheint aus mehreren Griinden weitaus zu hoch eingeschatzt
worden zu sein. Die Verkaufspreise stiitzen sich auf den so genannten technischen Wert (Kosten neuer
Gebidude mit Abziigen fur Alter und Nutzung) und nicht auf etablierte Marktmieten. Es ist unverniinftig
anzunehmen, dass die Preise fiir Altbauwohnungen so hoch sind wie jene, die sich auf die Berechnungen des
technischen Werts stiitzen. Dariiber hinaus wird der technische Wert insoweit aufgebliht, als angenommen
wird, dass er schneller steigt, als verniinftigerweise fiir die Inflation angenommen werden kann. Im Hinblick
auf die ,wie besichtigt“-Klausel im Vertrag wurden keine Abziige vorgenommen. Zusitzlich werden einige
laufende Mieten im Verhiltnis zu dem, was derzeitige Mietvertrige vorsehen, zu hoch eingeschitzt. Die
Renovierungskosten sind offensichtlich deutlich zu niedrig eingeschitzt worden, und es diirfte unrealistisch
sein, damit zu rechnen, dass alle Wohnungen in einem einzigen Jahr verkauft werden kénnen. Angesichts
dessen stellt sich die Uberwachungsbehorde die Frage, inwieweit die Bewertung von FIGA/Nortakst den
Marktwert widerspiegelt.

BER

Nach Auffassung der Uberwachungsbehorde hat BER wie einige der anderen Immobilienbewerter nicht
ausreichend beriicksichtigt, dass es einige Zeit dauern wird, bis die Mieten an die Marktmieten angeglichen
sind, und die tatsichlichen Mieten fir das Jahr 2001 zu hoch eingeschitzt. Dieser Faktor konnte jedoch zum
Teil durch die relativ hohe Einschitzung der Betriebskosten der Eigentiimer ausgeglichen werden. BER hat
keine Inspektionen der Immobilien durchgefiihrt. Daher entstehen auch bei diesem Bericht Zweifel daran, ob
der ermittelte Marktwert ausreichend zuverldssig ist.
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Agdestein

Agdestein fithrte keine Inspektionen der Immobilien durch, sondern priifte die anderen Bewertungen, die
von Catella (bei der er an der Wertermittlung beteiligt war), OPAK und FIGA/Nortakst durchgefiihrt worden
waren. In seiner Stellungnahme zu diesen Berichten wies er auf verschiedene Schwachstellen — wie z. B.
mittelbare Fehler — aber auch auf Informationen hin, die zum Zeitpunkt der anderen Bewertungen nicht
vorlagen.

Holm

Holm schitzt den Marktwert der Wohnungen auf etwa 753 Mio. NOK. Holm inspizierte alle Immobilien
sowohl aufen als auch innen. Ca. 70 Wohnungen aus dem gesamten Portfolio wurden gemeinsam mit
Angestellten der Krankenhéuser inspiziert, und vom Betriebspersonal wurden Informationen eingeholt. Da
in der Zeit von 2001 bis zur Durchfithrung der Inspektion Anfang Januar 2005 eine Mindestinstandhaltung
erfolgt war, geht Holm davon aus, dass die eingeholten Informationen die Situation im Jahr 2001 wieder-
geben. In Bezug auf Renovierungen (Fenster, Balkone, Badezimmer usw.) wurden detaillierte Kostenschat-
zungen vorgenommen. Hinsichtlich der Mietentwicklungen und des wirtschaftlichen Potenzials der Auf-
teilung und des Verkaufs eines Teils des Portfolios in der Zukunft scheinen u. a. in Anbetracht der mit den
Mietvertragen zusammenhingenden vertraglichen Faktoren und in Anbetracht der kiinftigen Entwicklungen
des Wohnungsmarktes verniinftige Annahmen zugrunde gelegt worden zu sein. Die Berechnung des ge-
genwirtigen Wertes kiinftiger Einnahmen- und Ausgabenstrome erfolgt auf der Grundlage allgemein aner-
kannter Grundsitze unter Heranziehung eines Diskontierungsfaktors, der dem, was in den anderen Wert-
ermittlungen verwendet wurde, nahe kommt. Die Uberwachungsbehérde sieht keinen Anlass, die von Holm
angewandte Methode oder die fur die Ermittlung des Marktwertes herangezogenen Annahmen in Frage zu
stellen, wobei jedoch immer zu beachten ist, dass solche Annahmen stets mit Unwiégbarkeiten verbunden
sind.

3.2 Kann festgestellt werden, dass der Endverkaufspreis unter dem Marktwert lag?

Ausgehend von den obigen Ausfilhrungen kann nicht der Schluss gezogen werden, dass eine einzelne
Schitzung per definitionem den Marktwert wiedergibt, den ein Kédufer zu zahlen bereit wire. Ein vertretbarer
Marktwert kann nach Untersuchung des Marktes eher innerhalb einer angemessenen Marge gefunden wer-
den. Nach Ansicht der Uberwachungsbehérde gibt es keine einfache, auf der Hand liegende Antwort dafiir,
wie weit eine solche Marge sein sollte. Diese Antwort ist moglicherweise von Fall zu Fall verschieden. Es
muss beriicksichtigt werden, dass die vorliegende Transaktion hinsichtlich der Grofe des Verkaufsobjektes,
der vertraglichen Verpflichtungen, der kiinftigen Aufteilung und des kiinftigen Verkaufs der Wohnungen
einige Besonderheiten aufwies.

Wie oben dargelegt stiitzen sich die Wertermittlungen in dem vorliegenden Fall auf eine Reihe unsicherer
Parameter. Dies wird unter anderem durch eine Sensitivititsanalyse veranschaulicht, auf die Holm Bezug
nahm. Aus dieser Sensitivititsanalyse geht hervor, wie unterschiedliche Annahmen den Preis entscheidend
beeinflussen konnen.

Die Sensitivititsanalyse zeigt, dass in dem Fall, dass der geschitzte Quadratmeterpreis der Wohnungen, die
zehn Jahre nach dem Erwerb verkauft werden sollten, nicht wie fiir die Berechnung des Werts angenommen
26 000 NOK, sondern 24 000 NOK betragen wiirde, schon allein diese ,Anpassung” dazu fithren wiirde,
dass das Portfolio 720 Mio. statt 753 Mio. wert wire. Eine Anderung um 50 Basispunkte bei der erforder-
lichen Rendite wiirde sich in gleicher Weise auf den Wert des Portfolios auswirken. Beispielsweise wiirde
eine weitere Senkung der Mietertrdge um 2 % zu einem Wert fithren, der unter dem erzielten Verkaufspreis

liegt.

Angesichts dieser Unsicherheitsfaktoren ist es nicht moglich, bei der Transaktion mit einem ausreichenden
Maf an Zuverldssigkeit ein Beihilfeelement auszumachen. Dass der Endverkaufspreis innerhalb einer ange-
messenen Marge liegen konnte, wird auflerdem durch das Bietverfahren gezeigt, das von der Stadtverwaltung
Oslo organisiert und von Akershus durchgefithrt wurde. Sechs Unternehmen wurden kontaktiert und
weitere neun Unternechmen nahmen von sich aus mit Akershus Kontakt auf. Sechs Angebote wurden
eingereicht. Zu den Bietern zihlten professionelle Investoren und Immobilienunternehmen. Zwei endgiiltige
Angebote beliefen sich auf 690 Mio. NOK bzw. 735 Mio. NOK. Das Bietverfahren stand zwar nicht im
Einklang mit dem Leitfaden fiir staatliche Beihilfen (siche oben), gibt jedoch gewisse Hinweise darauf, was
der norwegische Markt bereit wire, fiir ein solches Immobilienprojekt zu bieten. Aus diesem ,Markttest* und
seinem Ergebnis geht in gewissem Mafle die angemessene Marge hervor, innerhalb welcher der Marktpreis
angesiedelt werden kann.

Die Uberwachungsbehorde ist daher der Auffassung, dass der Verkaufspreis von 715 Mio. NOK fiir das
vorliegende Verkaufsobjekt im Hinblick auf den von Holm geschitzten Wert von 753 Mio. NOK innerhalb
einer angemessenen Marge liegt.
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4. Schlussfolgerung

Die Uberwachungsbehérde kann nicht feststellen, dass der Verkauf von 1 744 Krankenhauswohnungen von
der Stadtverwaltung von Oslo an Fredensborg staatliche Beihilfen im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des
EWR-Abkommens implizierte.

Die Stadtverwaltung Oslo argumentierte, dass der Verkauf — selbst wenn sich herausstellen sollte, dass der
erzielte Preis unter dem Marktwert lag — keine Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-
Abkommens darstellte, da der Markt, auf dem Fredensborg agiert, keine Elemente grenziiberschreitenden
Handels enthilt. Angesichts der Schlussfolgerung der Uberwachungsbehorde, dass nicht festgestellt werden
kann, ob bei dem vorliegenden Verkauf der Marktwert erzielt wurde, sieht sie keinen Anlass, auf die
Auswirkungen auf Handel und Wettbewerb einzugehen —

HAT FOLGENDE ENTSCHEIDUNG ERLASSEN:

1. Die Bedingungen des Verkaufs von 1 744 Mietwohnungen von der Stadtverwaltung Oslo an Fredensborg
Boligutleie ANS stellen keine staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 61 Absatz 1 des EWR-Abkommens
dar.

2. Das formliche Priifverfahren ist hiermit abgeschlossen.

3. Diese Entscheidung ist an Norwegen gerichtet.

4. Nur der englische Wortlaut dieser Entscheidung ist verbindlich.

Geschehen zu Briissel am 11. Mirz 2005.

Fiir die EFTA-Uberwachungsbehorde

Hannes HAFSTEIN Einar M. BULL
Président Mitglied des Kollegiums



