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SKLEP KOMISIJE (EU) 2015/507
z dne 16. septembra 2014
o ukrepu SA.23129 (12/C) (ex 12/NN) (ex CP 141/2007), ki ga je izvedla Nemcija
(notificirano pod dokumentarno Stevilko C(2014) 6411)
(Besedilo v nemskem jeziku je edino verodostojno)

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKA KOMISIJA JE —
ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti prvega pododstavka ¢lena 108(2) Pogodbe,

po pozivu vsem zainteresiranim stranem, naj predloZijo svoje pripombe v skladu z navedenim ¢lenom (1), in ob
upostevanju njihovih pripomb,

ob upostevanju naslednjega:

1. POSTOPEK

(1) Druzba Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH (v nadaljnjem besedilu: druzba NEUWOGES) je 30. marca
2007 pri Komisiji vloZila pritozbo na podlagi ¢lena 20(2) Uredbe Sveta $t. 659/1999 (%), v kateri navaja, da je bilo
druzbama Bavaria Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG in Bavaria
Immobilien Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG (v nadalinjem besedilu: druzba
BAVARIA 1 in druzba BAVARIA 2; skupaj: druzba BAVARIA) dodeljena nezakonita drzavna pomog, in sicer s
pogodbo o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa (Erbbaurechtsvertrag, v nadaljnjem besedilu: zakupna in
prodajna pogodba) ter splosno pogodbo o upravljanju (Generalverwaltervertrag). Druzba NEUWOGES je zahtevala
zaCetek formalnega postopka preiskave v skladu s ¢lenom 108(2) PDEU.

()  Komisija je 6. avgusta 2007, 14. maja 2008, 6. aprila 2009 in 3. februarja 2012 nemske organe pozvala, naj
predlozijo dodatne informacije. Nemski organi so odgovorili 4. septembra 2007, 12. oktobra 2007, 17. oktobra
2007, 11. julija 2008, 14. julija 2008, 12. decembra 2008, 30. junija 2009 in 28. februarja 2012. Druzba
NEUWOGES je pripombe predlozila 30. maja 2007, 5. novembra 2007, 26. februarja 2008, 15. julija 2008,
30. septembra 2008, 18. decembra 2008, 6. marca 2009, 4. junija 2009, 15. julija 2009, 26. avgusta 2009,
22. septembra 2009 in 19. januarja 2012. Druzba BAVARIA je pripombe predlozila 13. maja 2008.

(3)  Dezelno sodisce v Rostocku (Landgericht Rostock) je 28. novembra 2008 podalo svojo sodbo glede postopka pred
sodis¢em med druzbama BAVARIA in NEUWOGES. Druzba BAVARIA je druzbo NEUWOGES tozila zaradi
neizpolnitve pogodbe, sklenjene med obema strankama, druzba NEUWOGES pa je trdila, da je pogodba vkljuce-
vala nezakonito in nezdruzljivo drzavno pomo¢, zaradi Cesar je ni¢na. DeZelno sodis¢e v Rostocku je ugotovilo, da
druzbi BAVARIA ni bila dodeljena nobena prednost, zato drzavna pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU ni bila
prisotna. Druzba NEUWOGES se je na sodbo pritoZila, postopek pred visjim deZelnim sodis¢em v Rostocku
(Oberlandesgericht Rostock) pa Se poteka. Druzba BAVARIA je poleg tega zacela postopek pred upravnim sodis¢em
v Greifswaldu (Verwaltungsgericht Greifswald), s katerim je poskusala dose¢i izdajo odlo¢be za dostop do vse
dokumentacije, ki sta jo imela druzba NEUWOGES ali mesto Neubrandenburg v zvezi z zadevnima pogodbama.
Postopek $e poteka.

(4)  Druzba NEUWOGES je od Komisije z dopisom z dne 4. junija 2009 zahtevala, naj v skladu s ¢lenom 265(2)
PDEU v dveh mesecih zacne formalni postopek preiskave.

(5)  Komisija je druzbi NEUWOGES z dopisom z dne 29. julija 2009 posredovala svojo predhodno oceno, v kateri je
ugotovila, da pogodba o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa ter splosna pogodba o upravljanju ne pome-
nita pomo¢i v smislu ¢lena 107(1) PDEU.

(6)  Druzba NEUWOGES je z dopisom z dne 26. avgusta 2009 nasprotovala oceni dejstev, ki jo je podala Komisija, in
slednjo pozvala, naj v dveh tednih za¢ne formalni postopek preiskave.

(7)  Komisija je druzbo NEUWOGES z dopisom z dne 15. septembra 2009 obvestila, da bo poslala nov dopis z oceno
najnovejsih pripomb, ki jih je predlozila druzba NEUWOGES. Slednja je Komisijo z dopisom z dne 22. septembra
2009 obvestila, da se ne strinja z njenim predlogom.

(1) UL C 141, 17.5.2012, str. 28.
(%) Uredba Sveta (ES) §t. 659/1999 z dne 22. marca 1999 o dolocitvi podrobnih pravil za uporabo ¢lena 108 pogodbe o delovanju
Evropske unije (UL L 83, 27.3.1999, str. 1).
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(8)  Druzba NEUWOGES je 9. oktobra 2009 zaclela postopek pred Splosnim sodis¢em in zahtevala, naj sklep Komisije,
ki naj bi ga vseboval dopis Komisije z dne 29. julija 2009, razglasi za ni¢en ali pa naj razglasi, da je Komisija z
zavrnitvijo zahteve glede zacetka formalnega postopka preiskave v skladu s ¢lenom 108(2) PDEU opustila ukrepa-
nje. Splosno sodisce je 9. januarja 2012 ni¢nostno tozbo zavrglo kot nedopustno, tozbo zaradi opustitve ukre-
panja pa kot neutemeljeno (3).

(9)  Druzba NEUWOGES je Komisijo z dopisom z dne 19. januarja 2012 ponovno pozvala, naj za¢ne formalni
postopek preiskave iz ¢lena 108(2) PDEU.

(10) Komisija je z dopisom z dne 21. marca 2012 nemske organe obvestila o svojem sklepu, da zacne formalni
postopek preiskave. Sklep Komisije o zacetku postopka (v nadaljnjem besedilu: sklep o zacetku postopka) je bil
objavljen v Uradnem listu Evropske unije (*). Komisija je pozvala zainteresirane strani, naj predloZijo svoje pripombe o
ukrepu. Druzba NEUWOGES se je 22. marca 2012 pritozila na odlo¢bo Splosnega sodis¢a z dne 9. januarja 2012.
Sodisée je 15. novembra 2012 pritozno zavrnilo kot brezpredmetno (%).

(11) Komisija je pripombe druzbe NEUWOGES prejela 17. julija 2012, 2. oktobra 2012, 4. aprila 2013 in 15. aprila
2014, pripombe druzbe BAVARIA pa 18. junija 2012 in 22. aprila 2013. Navedene pripombe so bile nemskim
organom posredovane 7. avgusta 2012 in 16. septembra 2013. Mesto Neubrandenburg je v imenu nemske vlade
pripombe predlozilo 23. julija 2012 in 28. septembra 2012, dezela Berlin pa 16. maja 2012, 28. septembra 2012
in 30. septembra 2013.

2. OPIS UKREPOV

(12) Druzba NEUWOGES je delniska druzba nemskega prava. Mesto Neubrandenburg ima v lasti 100-odstoten delez
druzbe. Druzba NEUWOGES si prizadeva za zagotavljanje cenovno dostopnih stanovanj velikemu delu prebivalstva
v Neubrandenburgu in okolici. V lasti ima 33 % vseh stanovanj v mestu Neubrandenburg. Druzbi BAVARIA 1 in
BAVARIA 2 sta nepremicninski druzbi, ki sta bili ustanovljeni zlasti za posle z druzbo NEUWOGES in sta v
velinski lasti zaprtih nepremicninskih skladov. Druzba BAVARIA 1 je v lasti sklada BAVARIA Immobilien
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Erste Leasing Fonds KG (94 %) in druzbe BAVARIA Immobilien Management
GmbH il (6 %), druzba BAVARIA 2 pa je v celoti v lasti sklada Perseus Immobilien Verwaltungs GmbH & Co. KG
— LBB Fonds Dreizehn. Delezi skladov BAVARIA Immobilien Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Erste Leasing
Fonds KG in Perseus Immobilien Verwaltungs GmbH & Co. KG — LBB Fonds Dreizehn so v lasti zasebnih
vlagateljev. Oba sklada je ustanovila in trzila druzba Berliner Immobilien Holding GmbH, ki je bila do 1. januarja
2006 v lasti banke Bankgesellschaft Berlin, od takrat pa je neposredno in v celoti v lasti dezele Berlin.

(13)  Druzba NEUWOGES je med drugim lastnik ve¢ zemljis¢ v Neubrandenburgu, na katerih je dvanajst stanovanjskih
blokov s skupno 557 stanovanji in nekaj poslovnimi enotami. Druzbi NEUWOGES in BAVARIA sta 21. januarja
1998 sklenili pogodbo o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter splosno pogodbo o upravljanju (v nadalj-
njem besedilu: zadevni pogodbi; skupaj: posel prodaje in povratnega zakupa).

2.1 POGODBA O DOLGOROCNEM ZAKUPU Z MOZNOSTJO NAKUPA

(14 Druzbi NEUWOGES in BAVARIA sta 21. januarja 1998 sklenili pogodbo za zakup zemljis¢a in pogodbo za
prodajo stavb za 12 stavb s skupno 557 stanovanji. Druzba BAVARIA je na podlagi navedene pogodbe zemljisce
zakupila za 75 let in kupila stavbe.

(15)  Pogodba o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa je sestavljena iz dveh glavnih delov:

a. Prvi¢, druzba BAVARIA se je zavezala, da bo druzbi NEUWOGES placala skupno [...] EUR (*) (%), od tega je bilo
[...] EUR kapitalizirane najemnine za zemljiS¢e za obdobje do 31. decembra 2028, [...] EUR pa je bila nakupna
cena za stavbe.

b. Druzba BAVARIA bo morala od 1. januarja 2029 placevati letno najemnino za zemlji$¢e v visini [...] % sedanje
vrednosti zemljiica, ki je bila izraunana na [...] EUR na m? ali [...] EUR na leto, in sicer 10 let. Za preostali
Cas veljavnosti pogodbe o dolgoroénem zakupu z moZnostjo nakupa je predvideno, da se bo najemnina
prilagodila v skladu z gibanjem indeksa skupnih Zivljenjskih stroskov, ¢e bo ta nihal za ve¢ kot [...] %.

%) Zadeva T-407/09, Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft proti Komisiji, $¢ ni objavljena.

() z
(*) Glej opombo 1.

() Z adeva C-145/12 P, Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft proti Komisiji, $e ni objavljena.

(*) Deli besedila so bili spremenjeni, da se ne razkrijejo zaupne informacije. Ti deli so v nadal]evan u nadomesceni z oglatimi oklepaji.
(%) Komisija je v tem sklepu vse zneske v prvotni valuti DM z uradnim obracunskim tecajem 1 EUR = 1,95583 DM pretvorila v zneske v
EUR. Morda je prislo do manjsih napak pri zaokrozevanju. Stevke za decimalno vejico v tem sklepu niso navedene.
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(16)  Strokovnjaki druzbe NEUWOGES so leta 1997, tj. pred sklenitvijo pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo
nakupa z druzbo BAVARIA, ocenili vrednost nepremi¢nine (stavb in zemljis¢a). V skladu s to cenitvijo je bila
nepremicnina vredna [...] EUR. Druzba NEUWOGES je leta 2007 pri zunanjem strokovnjaku naknadno narocila
izraCun trZzne vrednosti nepremicnine v letu 1997. V cenitvi iz leta 2007 je bila vrednost nepremicnine v letu
1997 ocenjena na [...] EUR.

Zakon o odpisu podedovanega dolga (Altschuldenhilfegesetz)

(17)  Pogodba o dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa je bila sklenjena v okviru zakona o odpisu podedovanega
dolga (7). Po zdruzitvi Nemcije leta 1990 so bile nekdanje ,ljudske nepremicninske druzbe“ v Vzhodni Nemdiji
vkljuCene kot pravno locene obcinske nepremi¢ninske druzbe. Sredstva in obveznosti starih subjektov so se
prenesli na te nove druzbe, kar je zanje pomenilo veliko breme. Da bi se nepremi¢ninskim druzbam omogocilo
dolgoro¢no uspesno poslovanje, je zvezni zakonodajalec sprejel zakon o odpisu podedovanega dolga, ki je zacel
veljati 27. junija 1993.

(18)  Obcinskim nepremi¢ninskim druzbam v Vzhodni Nemciji se je lahko na podlagi zakona o odpisu podedovanega
dolga z vlozitvijo zahtevka odpisal dolg. Na podlagi oddelkov 4(1) in 4(2) zakona se je lahko pri dolgu, ki je
presegal 76,69 EUR na m?, odpisalo najve¢ 434,60 EUR na m?. Nepremi¢ninska druzba je morala v zameno
prevzeti nekatere obveznosti, in sicer si je morala zlasti razumno prizadevati za privatizacijo 15 % svojih stanovanj
(oddelek 4(5)(1) skupaj z oddelkom 5), imeti je morala poslovni nacrt, v katerem je bila predvidena hitra
privatizacija, posodobitev in prenova njenih stanovanj (oddelek 4(5)(2)), ter porocati o svojem programu nalozb
in privatizaciji (oddelki od 4(5) do 4(7)). V skladu z razli¢ico zakona, ki je veljala v zadevnem obdobju (med
letoma 1997 in 1998), so morale nepremicninske druzbe svojo obveznost privatizacije izpolniti do 31. decembra
2003. Ce nepremicninska druzba ni izpolnila svoje obveznosti privatizacije (tj. si za to ni razumno prizadevala), je
bilo treba dodeljeni odpis dolga povrniti.

(19) Dolocen odstotek prihodka, ki je presegal 76,69 EUR na m” in ga je nepremi¢ninska druzba pridobila prek
privatizacije, je bilo treba prenesti na ,sklad za odpis podedovanega dolga“ (Erblastentilgungsfonds). V zadevnem
obdobju (med letoma 1997 in 1998) je bilo treba v skladu z oddelkom 5(2) zakona o odpisu podedovanega dolga
za privatizacije do 31. decembra 1998 prenesti 45 % zadevnega prihodka. Za privatizacije do 31. decembra 2000
oziroma 31. decembra 2003 je bilo treba prenesti 50- oziroma 55-odstotni delez. Ce je privatizacija potekala v
obliki uveljavljanja pravice do dolgoro¢nega zakupa z moznostjo nakupa (namesto neposredne prodaje stavb in
zemljis¢a), se je kot prihodek, na podlagi katerega so se izracunale obveznosti prenosa, $tela prodajna cena stavb in
odkupna vrednost dogovorjene najemnine za zemljis¢e (oddelek 5(2) zakona o odpisu podedovanega dolga).

(20) Leta 1995 je postalo jasno, da se s prvotno predvideno obliko privatizacije, tj. prodajo najemnikom, ne bo dosegel
15-odstotni delez privatizacije. Banka za obnovo (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau), ki je bila zadolzena za upravljanje
programa za odpis dolga, je zato zalela sprejemati t. i. ,privatizacijo prek posrednika“ (8). Nepremic¢ninska druzba
je lahko na podlagi tega modela, ki naj bi se uporabil le, ¢e 15-odstotnega deleza predvidoma ne bi bilo mogoce
dosedi z neposredno privatizacijo, vedstanovanjske stavbe prodala skupaj poslovnemu kupcu. Da bi se prodaja
lahko upostevala v obveznost nepremi¢ninske druzbe glede 15-odstotnega deleza privatizacije, je moral poslovni
kupec sprejeti obveznost, da bo posodobil stavbe in najemnikom poskusal prodati ¢im ve¢ stanovanj (najmanj
tretjino) (°). Ce se je po podanih zavezujocih ponudbah za prodajo za nakup zanimala manj kot tretjina najem-
nikov, je lahko poslovni kupec iz obveznosti privatizacije izvzel 60 % stanovanj ter tako svojo obveznost omejil na
privatizacijo ene tretjine od ostalih 40 % stanovanj ('°).

Druzba NEUWOGES in zakon o odpisu podedovanega dolga

(21)  Banka za obnovo je za pogodbo o dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa nazadnje priznala, da na podlagi
zakona o odpisu podedovanega dolga pomeni zadevno ,privatizacijo prek posrednika“. Sklenitev posla prodaje in
povratnega zakupa je torej pripomogla k temu, da je druzba NEUWOGES izpolnila obveznost privatizacije na

(7) Zakon o odpisu podedovanega dolga (Altschuldenhilfegesetz) z dne 23. junija 1993 (BGBL. 1, str. 944, 986), kakor je bil nazadnje
spremenjen 31. oktobra 2006 (BGBL I, str. 2407).

(%) Glej dopis zveznega ministrstva za regionalno nacrtovanje ,Anerkennung mieternaher Privatisierungsformen” z dne 18. maja 1995
in dopis banke za obnovo ,Merkblatt zu Mieterprivatisierung, mieternahen Privatisierungsformen und subsididrem Drittverkauf* z
dne 22. decembra 1995.

(°) Dopis zveznega ministrstva za regionalno nacrtovanje ,Anerkennung mieternaher Privatisierungsformen® z dne 18. maja 1995, str.
183.

(%) Dopis banke za obnovo ,Merkblatt zu Mieterprivatisierung, micternahen Privatisierungsformen und subsididrem Drittverkauf* z dne
22. decembra 1995, str. 5-6.
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podlagi zakona o odpisu podedovanega dolga. Vendar ni jasno in je sporno, v koliksni meri je ta zakon vplival na
poslovne premisleke, na podlagi katerih se je druzba NEUWOGES odlocila za sklenitev pogodb, in ali je treba
odpis dolga druzbi NEUWOGES v skladu z zakonom upostevati pri presoji, ali je posel prodaje in povratnega
zakupa pomenil pomo¢ za druzbo BAVARIA.

(22)  Druzbi NEUWOGES je bil po lastnih navedbah skupno odpisan dolg v visini [...] EUR (). Druzba NEUWOGES je
navedla, da je bilo del skupnega odpisanega dolga, ki ga je prejela, tezko pripisati poslu prodaje in povratnega
zakupa, saj je bil na podlagi zakona o odpisu podedovanega dolga dolg odpisan le, ¢e je nepremi¢ninska druzba v
celoti izpolnila svojo obveznost privatizacije. Ce se je del prejetega skupnega odpisanega dolga pripisal posamezni
privatizaciji na podlagi deleza teh privatizacij v skupni obveznosti privatizacije druzbe NEUWOGES, se je lahko
skupni bruto odpis dolga v viSini [...] EUR matemati¢no pripisal poslu prodaje in povratnega zakupa. Od
prihodka, ustvarjenega s prodajo druzbi BAVARIA, je bilo treba [...] EUR prenesti na sklad za odpisani podedovani
dolg, druzbi NEUWOGES pa je ostal matemati¢ni neto odpis v viini [...] EUR ('?).

2.2 SPLOSNA POGODBA O UPRAVLJANJU

(23)  Druzbi BAVARIA in NEUWOGES sta 21. januarja 1998 podpisali tudi splosno pogodbo o upravljanju, s katero je
druzba NEUWOGES dejansko zakupila stavbe. Druzba NEUWOGES na podlagi te pogodbe ostaja odgovorna za
upravljanje in poslovno izkoris¢anje zadevnih stavb nadaljnjih 30 let. Ves prihodek od oddajanja stavb ostane
druzbi NEUWOGES. Slednja se je v zameno za te pravice do uporabe zavezala, da bo do zaklju¢ka posodobitve
placevala vnaprej dolocene meseéne obroke zakupnine v visini [...] EUR ([...] EUR letno), nato pa v visini [...]
EUR ([...] EUR letno). Obrok zakupnine se je od 1. januarja 2000 zvisal za [...] % letno.

2.3 POGODBA O SKUPNEM PAVSALNEM ZNESKU

(24)  Druzba BAVARIA se je zavezala, da bo posodobila zadevne stavbe, v ta namen pa je sklenila pogodbo o skupnem
pavialnem znesku z druzbo BRG Bau-Regie GmbH (v nadaljnjem besedilu: druzba BRG), ki je odvisna druzba v
100-odstotni lasti druzbe NEUWOGES. Druzba BAVARIA je na podlagi te pogodbe druzbi BRG placala pavsalni
znesek v visini [...] EUR za dogovorjeno posodobitev.

3. UGOTOVITVE NEMCIJE

(25) Nemdija je v svojem odgovoru na sklep o zacetku postopka pojasnila le, da v tem primeru ne bo podala nobenih
pripomb na sklep o zacetku postopka. To bo prepustila zadevnima ozemeljskima enotama, tj. mestu Neubran-
denburg in dezeli Berlin.

4. PRIPOMBE ZAINTERESIRANIH STRANI
4.1 DRUZBA NEUWOGES

(26)  Druzba NEUWOGES trdi, da pri sklenitvi zadevnih pogodb ni ravnala kot udeleZenec v trznem gospodarstvu in je
zato druzbi BAVARIA dodelila gospodarsko prednost, ki pomeni drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU.
Druzba NEUWOGES ocenjuje, da je imela zaradi zadevnih pogodb nominalno izgube v visini [...] EUR, po
odbitku pa [...] EUR. Po njenem mnenju so te izgube nezdruzljiva pomo¢ druzbi BAVARIA.

(27)  Druzba NEUWOGES za namen ocenjevanja skladnosti zadevnih pogodb s trgom trdi, da je treba pogodbo o
dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter splosno pogodbo o upravljanju prouciti loceno (oddelek 4.1.1).
Glede posameznih pogodb trdi, da udelezenec v trznem gospodarstvu ne bi sklenil niti pogodbe o dolgoro¢nem
zakupu z moznostjo nakupa (oddelek 4.1.2) niti splosne pogodbe o upravljanju (oddelek 4.1.3). Nadalje trdi, da bi
udelezenec v trznem gospodarstvu izbral drugacen pristop (oddelek 4.1.4). Trdi tudi, da prednost, podeljena druzbi
BAVARIA, pomeni prenos drzavnih sredstev, ki jih je mogoce pripisati mestu Neubrandenburg (oddelek 4.1.5).

(") Druzba NEUWOGES je najprej predlozila, da je skupni odpisani dolg znasal [...] EUR, delez, ki ga je bilo mogoce pripisati, pa [...]
EUR. Vendar je pozneje navedeni delez popravila na [...] EUR. Ob predpostavki, da je ta popravek temeljil na popravku skupnega
odpisa dolga, je bil slednji znesek ustrezno popravljen.

("?) Glej sodbo dezelnega sodis¢a v Rostocku z dne 28. novembra 2008 (v nadaljnjem besedilu: sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku),
str. 24.
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4.1.1 Skupna in locena ocena zadevnih pogodb

(28)  Druzba NEUWOGES trdi, da je treba pogodbo o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter splosno pogodbo o
upravljanju ne glede na to, ali sta bili zadevni pogodbi sklenjeni v skladu z razmerami na trgu, oceniti strogo
lo¢eno. Po mnenju druzbe NEUWOGES sta pogodbi pravno neodvisni in naj bi obstajali lo¢eno. Ce naj bi pogodbi
dejansko sestavljali eno enoto, bi morali biti po mnenju druzbe NEUWOGES obe notarsko overjeni, notarsko
overjena pa je bila le pogodba o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa.

(29)  Druzba NEUWOGES je na podlagi teh trditev skladnost posamezne pogodbe s trgom ocenila lo¢eno.

4.1.2 Pogodba o dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa

(30)  Druzba NEUWOGES meni, da ob upostevanju cenitev zadevne nepremicnine (stavb in zemljis¢a) iz let 1997 in
2007 noben udelezenec v trznem gospodarstvu pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa z druzbo
BAVARIA ne bi sklenil po dogovorjeni ceni. Pla¢ilo najemnine za zemljis¢e, odpis dolga v skladu z zakonom o
odpisu podedovanega dolga na podlagi pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa, obveznost glede
posodobitve ali omejen postopek za zbiranje ponudb ne bi mogli vplivati na to ugotovitev.

41.2.1 Nakupna cena

(31)  Druzba NEUWOGES poudarja, da je druzba BAVARIA placala denarni znesek v visini [...] EUR za stavbe plus [...]
EUR kot kapitalizirano najemnino za zemlji§¢e. Poudarja tudi, da je bila v cenitvah iz let 1997 in 2007 celotna
vrednost nepremicnine (skupna vrednost zemlji§¢a in stavb) ocenjena na [...] EUR oziroma [...] EUR. Nazadnje
opozatja, da je bilo v posamezni cenitvi poleg skupne vrednosti nepremicnine posebej ocenjena tudi vrednost
zemlji§ca (cenitev iz leta 1997: [...] EUR; cenitev iz leta 2007: [...] EUR) in stavb (cenitev iz leta 1997: [...] EUR;
cenitev iz leta 2007: [...] EUR).

(32) Druzba NEUWOGES ob ugotovitvi, da cenitev iz leta 1997 predstavlja realno oceno vrednosti nepremicnine v
zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998), trdi, da bi bilo treba pri primerjavi upostevati le ceno, ki jo je
druzba BAVARIA dejansko placala za stavbe (namesto cene za stavbe plus kapitalizirane najemnine za zemljice).
Glede na to druzba NEUWOGES ugotavlja, da je prejela [...] EUR manj, kot je znasala trzna cena v zadevnem
obdobju (med letoma 1997 in 1998). Nadalje trdi, da bi bila cena, ki jo je placala druzba BAVARIA, tudi Ce bi se k
prodajni ceni priStel odpis dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga, $e vedno za 16 % niZja od
niZje cenitve iz leta 2007. Po mnenju druzbe NEUWOGES je bila cena, ki jo je placala druzba BAVARIA, precej
nizja od trzne cene, zato se po tej ceni noben udelezenec v trznem gospodarstvu ne bi odlocil za prodajo.

(33) 'V tem okviru druzba NEUWOGES poudarja, da se v skladu s ,Sporo¢ilom Komisije o elementih drzavne pomoci
neodvisni cenitvi, v dolocenih okoli§¢inah lahko sprejme kot trzna cena. Trdi, da nasprotno cene, ki je tudi z
najbolj pozitivnega vidika vsaj 16 % niZja od najniZje cenitve, ni mogoce sprejeti za trzno ceno.

41.2.2 Kapitalizirana najemnina za zemljisce

(34) Druzba NEUWOGES trdi, da se pri primerjavi cene, ki jo je placala druzba BAVARIA, s cenami, izraunanimi v
cenitvah iz let 1997 in 2007 (v katerih je bila ocenjena vrednost popolnega lastniStva stavb in zemljisca),
kapitalizirana najemnina za prvih 30 let ne bi smela upostevati. Ta najemnina se placuje za pravico do uporabe
zemljisca za 75 let, ne pa za lastni$tvo zemljisca, zato je ni mogoce uporabiti pri primerjavi cene, ki jo je za stavbe
placala druzba BAVARIA, z eno ali drugo ceno iz cenitev.

41.23 Odpis dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga

(35)  Druzba NEUWOGES nadalje trdi, da se odpis dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga na podlagi
zadevnih pogodb, ki je znasal [...] EUR, pri primerjavi cene, ki jo je placala druzba BAVARIA, s cenami,
dolocenimi v obeh cenitvah, ne sme upostevati. Razlogi za to so naslednji:

— odpis dolga je v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga prednost, ki jo je druzbi NEUWOGES
dodelila tretja stran (banka za obnovo), ta pa ni povezana s kupcem. Ni razloga za to, da bi moral prodajalec
sprejeti ceno, nizjo od trzne, ker bo posel prinesel nekaj dodatnih ugodnosti, ki jih dodeli tretja stran,

() UL C 209, 10.7.1997, str. 3.
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— druzba BAVARIA na podlagi zakona o odpisu podedovanega dolga ni prevzela nobenih obveznosti, ki so bile
prej nalozene druzbi NEUWOGES, kar bi odtehtalo povracilo v obliki niZje prodajne cene. Druzba BAVARIA je
uradno prevzela obveznost, da bo najemnikom poskusila prodati ve¢ stanovanj, vendar je druzbo NEUWOGES
pooblastila za dejansko izvedbo privatizacije na lastne stroske druzbe NEUWOGES, torej ni prevzela nobene
dejanske obveznosti. Druzba BAVARIA tudi ne bi bila odgovorna, ¢e bi bila prizadevanja za privatizacijo
neuspesna,

— odpis dolga je bil povezan z izpolnitvijo obveznosti druzbe NEUWOGES glede privatizacije 15 % njenih
stanovanj, s poslom z druzbo BAVARIA pa je bilo izpolnjenih le 20 % obveznosti privatizacije, zato soraz-
merna dodelitev odpisa dolga zaradi posla dejansko (ne pa matemati¢no) ni mogoca. To pomeni, da ¢e druzba
NEUWOGES ne bi izpolnila celotne obveznosti privatizacije, za posel z druzbo BAVARIA na podlagi zakona o
odpisu podedovanega dolga ne bi prejela nobene ugodnosti,

— v najboljSem primeru je morala druzba NEUWOGES zaradi posla prodaje in povratnega zakupa v sklad za
odpisani podedovani dolg prenesti le primerljivo majhen odstotek prihodka (45 % namesto 50 % ali 55 %), ¢e
pogodba ne bi bila sklenjena in bi morala druzba iskati drugega kupca, pa bi morda morala v sklad prenesti
vedji delez prihodka od prodaje,

— druzba NEUWOGES v vsakem primeru trdi, da ji je obveznost privatizacije uspelo izpolniti na stopnji 165 %,
torej bi bil odpis dolga potrjen tudi brez posla z druzbo BAVARIA.

4.1.2.4 Posodobitev

(36) Druzba NEUWOGES trdi tudi, da ni imela nobene koristi od posodobitve, ki jo je izvedla druzba BAVARIA, saj je
bila lastnik stavb druzba BAVARIA, ki je imela torej edina korist od posodobitve.

4.1.2.5 Postopek za zbiranje ponudb

(37)  Druzba NEUWOGES trdi, da omejenega postopka za zbiranje ponudb, ki se je izvedel leta 1997, ni mogoce
navajati kot pokazatelja, da je bila cena, ki jo je placala druzba BAVARIA, dejansko trzna cena. Trdi, da postopek
za zbiranje ponudb ni bil odprt, pregleden, brezpogojen in nediskriminatoren, zato na njegovi podlagi ni mogoce
ugotavljati trzne vrednosti.

4.1.3 Splosna pogodba o upravljanju

(38)  Druzba NEUWOGES trdi, da noben udeleZenec v trznem gospodarstvu, ki bi bil podobnega obsega in v
podobnem polozaju, ne bi sklenil splosne pogodbe o upravljanju, saj je bilo Ze na zacetku jasno, da bo pogodba
prinesla znatne izgube. Natan¢neje, druzba NEUWOGES trdi, da je bilo mogoée izgube predvideti Ze na zacetku,
saj so izracuni, na katerih je temeljila pogodba, temeljili na predpostavkah glede prihodnjega gibanja na trgu
najemnih stanovanj v mestu Neubrandenburg, ki so bile oc¢itno preve¢ optimisti¢ne. Trdi tudi, da razne domnevno
podobne pogodbe, ki jih je druzba BAVARIA predlozila za primerjavo, ne morejo dokazati skladnosti splosne
pogodbe o upravljanju s trgom; druzba NEUWOGES je to ocitno neugodno pogodbo sprejela le iz politiénih
razlogov, ki pa pri uporabi merila udeleZenca v trZznem gospodarstvu niso pomembni.

41.3.1 Splosna pogodba o upravljanju ob upostevanju pricakovanj na trgu

(39) Druzba NEUWOGES trdi, da osrednje dolo¢be splosne pogodbe o upravljanju, tj. vnaprej doloceni mese¢ni obroki
zakupnine, ki se letno zviajo za [...] %, neindeksiran odbitek stroskov za prvotno priblizno [...] % za stroske
(vklju¢no z [...]-odstotnim tveganjem izgube najemnine) in 30-letna veljavnost pogodbe, ne ustrezajo pogojem, na
katere bi pristal udelezenec v trznem gospodarstvu. Natanéneje, druzba NEUWOGES trdi, da:

— ji je bilo zaradi nizko izracunanega tveganja izgube najemnine v visini le [...] % neto prihodka od najemnin
nalozeno finan¢no tveganje, vezano na zmoznost doseganja vsaj [...]-odstotne stopnje zasedenosti,

— zaradi indeksacije vnaprej dolocenega obroka zakupnine za [...] % letno nosi finan¢no tveganje, vezano na
zmoznost uvedbe letnih zviSanj najemnin, ki ustrezajo vsaj temu delezu,

— nosi finan¢no tveganje, vezano na morebitno zvi§anje stroskov upravljanja in vzdrZevanja, saj se stroski ne
indeksirajo neodvisno, zviSanje stroskov pa naj bi bilo mogoce izravnati le z zviSanjem najemnine za [...] %
letno,

— so ta finan¢na tveganja glede na dolgo, 30-letno veljavnost pogodbe precej$nja.

(40)  Druzba NEUWOGES trdi, da je bilo Ze na zacetku jasno, da se bodo ta tveganja uresni¢ila in prinesla velike izgube,
in da zaradi tega noben udeleZenec v trznem gospodarstvu ne bi sklenil pogodbe. Po njenem mnenju bi udeleZenec
v trznem gospodarstvu sklenil le pogodbo, ki bi bila donosna ali vsaj ne bi prinesla izgub. Trdi, da bi se na podlagi
splosne pogodbe o upravljanju lahko pricakoval dobicek le, ¢e bi bilo razumno pricakovati, da se bodo dosegli
visoka stopnja zasedenosti, letno zviSanje najemnine za [...] % in nespremenljivi stroski. Po mnenju druzbe
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NEUWOGES pa je bilo Ze ob sklenitvi pogodbe jasno, da se povpre¢na stopnja zasedenosti v visini [...] % ne bo
dosegla, da bi bilo nemogoce zvisevati najemnine za [...] % letno ter da se bodo v ¢asu veljavnosti pogodbe stroski
upravljanja in vzdrZevanja nedvomno zvisali. Te trditve je podprla s podatki o napovedanem zmanjSevanju Stevila
prebivalcev in nepremi¢ninskem trgu v Neubrandenburgu, pri ¢emer je trdila, da je bilo ob upostevanju teh
dejavnikov jasno, da bo pogodba prinesla izgube. Stevilo prebivalcev v Neubrandenburgu je padalo Se pred
sklenitvijo zadevnih pogodb, zato je bila vsaj od leta 1995 na trgu prevelika ponudba stanovanj, pri ¢emer so
bili neprivlaéni montazni stanovanjski bloki, ki so predmet pogodbe, najbolj prazni, za stanovanja v teh stavbah pa
se je placevala nizka najemnina.

(41) Druzba NEUWOGES trdi, da bi izra¢un udeleZenca v trznem gospodarstvu temeljil na bolj pesimisti¢nih prica-
kovanjih, kot so predvideno povecanje najemnin v visini od [...] % do [...] %, tveganje izgube najemnin v visini
[...] % in indeksacija stroskov v visini [...] %. PredlozZila je naknadno analizo denarnih tokov, ki je bila pripravljena
leta 2012 in dokazuje, da bi se na podlagi teh predpostavk v zvezi s splosno pogodbo o upravljanju pricakoval
denarni tok, ki bi nominalno znasal [...] EUR, po odbitku pa [...] EUR (*¥). Po njenem mnenju ta znesek pomeni
drzavno pomoc, ki jo je prejela druzba BAVARIA. Predlozenih je ve¢ razlicic te analize denarnih tokov, ki kazejo,
da bi bil splo$ni napovedani denarni tok tudi ob upravi¢enih bolj optimisti¢nih predpostavkah (kot so povprecno
[...]-odstotni delez praznih stanovanj, letna zviSanja najemnine za [...] % in zviSanje stroskov za [...] %) negativen.
Dobicek na podlagi splosne pogodbe o upravljanju bi bilo mogoce pricakovati le, ¢e so bile sprejete domnevno
precej nerealne predpostavke ([...]-odstotni delez praznih stanovanj, [...]-odstotno letno zviSanje najemnin in
[...]-odstotno zviSanje stroskov).

41.3.2 Pogodbe za primerjavo

(42)  Druzba NEUWOGES nasprotuje trditvi, da se lahko z nekaterimi pogodbami za podobne posle (pogodbe z
[...] (*), [...](*%) in [...] (")) dokazZe skladnost splosne pogodbe o upravljanju s trgom. Ob zavracanju trditev,
da so te pogodbe primerljive, trdi, da se od splosne pogodbe o upravljanju razlikujejo z naslednjih bistvenih
vidikov:

— PredloZen ni bil noben dokaz, da so gospodarski polozaj in obeti teh mest (v katerih so nepremicnine,
povezane s pogodbami za primerjavo) dovolj podobni poloZaju in obetom Neubrandenburga, zato ni mogoce
predpostavljati, da so pogodbe kot celota primerljive.

— Indeksacija obroka zakupnine v pogodbah za primerjavo je precej druga¢na od indeksacije v splosni pogodbi o
upravljanju (. 1,0 % - 1,5 %).

— Nobena od posameznih pogodb za primerjavo zanjo ni primerna, saj so okolis¢ine v vseh primerih razli¢ne
(druzba [...]: manj zahtevne obveznosti upravljanja; druzba [...]: ne gre za stanovanja, ampak poslovne
nepremicnine, ki so bile ob sklenitvi pogodbe vse oddane; druzba [...]: nepremi¢nine so se nahajale v rastoci

regiji).

(43)  Po mnenju druzbe NEUWOGES pogodbe za primerjavo ne dokazujejo skladnosti splosne pogodbe o upravljanju s
trgom, ampak ravno njeno neskladnost, saj kljub temu, da so povezane z nepremicnino z bolj$imi gospodarskimi
obeti, vkljucujejo manj zahtevne dolocbe.

4.1.3.3 Politi¢na motivacija

(44) Druzba NEUWOGES trdi, da je bila splosna pogodba o upravljanju kljub temu, da z gospodarskega vidika ni
prinasala nobene prednosti, sklenjena iz politicnih razlogov. Po poudarjanju, da razlogi, iz katerih javni organ
dodeli drzavno pomo¢, niso pomembni za pravno oceno, trdi, da politicna motivacija dokazuje, da gospodarski
premisleki niso bili odlocujoci dejavnik. Natancneje, trdi, da je bila splosna pogodba o upravljanju sklenjena iz
naslednjih razlogov:

— prisoten je bil velik politi¢ni pritisk k spodbujanju posodobitve in privatizacije stanovanj v lasti lokalnih
nepremicninskih druzb v nekdanji Vzhodni Nemdiji,

— mesto Neubrandenburg je upalo, da bo s posodobitvijo in privatizacijo stanovanj preprecilo nadaljnje padanje
Stevila prebivalcev,

(4
(%) Splosna pogodba o upravljanju z [...] z dne 19. decembra 1997.

(*%) Splosna pogodba o upravljanju in o zajamceni najemnini z [...] z dne 13. avgusta 1998.

(17) Splosna pogodba o upravljanju in o zajamceni najemnini s podjetjem za razvoj nepremicnin [...] z dne 1. decembra 1999.
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— s sklenitvijo splosne pogodbe o upravljanju se je skupaj s pogodbo o skupnem pavialnem znesku ohranila
visoka stopnja nalozb v Neubrandenburgu, saj bi njen padec precej pripomogel k zvisanju lokalne stopnje
brezposelnosti.

4.1.4 Druge mozZnosti

(450 Druzba NEUWOGES trdi, da bi udelezenec v trZnem gospodarstvu namesto zadevnih pogodb raje izbral druge
mozZnosti.

(46)  Prvi¢, druzba NEUWOGES trdi, da bi bila ugodnejSa neposredna prodaja, saj bi ustvarila dobicek, pri splodni
pogodbi o upravljanju pa se je lahko od zacetka pri¢akovalo, da bo prinesla izgube. Trdi, da bi se lahko
nepremi¢nina (stavbe in zemljisCe) prodala po ceni, enaki ali vi§ji od cene, ugotovljene v cenitvah. Nadalje je
tudi ob upostevanju odpisa dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga, saj bi lahko druzba
NEUWOGES poskusila izpolniti svoje obveznosti s privatizacijo drugih stavb, tudi brez odpisa dolga pa bi bila
prodaja donosnejsa od posla prodaje in povratnega zakupa. Trdi, da razlogi, zaradi katerih se ni uporabila katera
od teh moznosti, izhajajo iz politicnih zavez druzbe NEUWOGES.

(47)  Drugi¢, druzba NEUWOGES trdi tudi, da bi udelezenec v trznem gospodarstvu prav tako raje izbral financiranje
posodobitve v manjSem obsegu na lastne stroske, nadaljnje oddajanje stanovanj brez posodabljanja ali rusenje
stavb. Razlogi, zaradi katerih se ni izbrala katera od teh moZznosti, ponovno izhajajo iz politiénih zavez druzbe
NEUWOGES.

(48)  Nazadnje druzba NEUWOGES trdi, da bi bilo ob sprejetju odlocitve o posodobitvi zanjo donosneje, ¢e bi gradbena
dela financirala z drugimi sredstvi. Lahko bi se na primer vzelo posojilo, ki bi se lahko zavarovalo z jamstvom
mesta Neubrandenburg, pogoji posojila pa bi bili ugodnejsi kot tisti iz posla z druzbo BAVARIA.

4.1.5 Drzavna sredstva in pripis drzavi

(49)  Druzba NEUWOGES meni, da je bila domnevna prednost dodeljena z drzavnimi sredstvi in jo je mogoce pripisati
drzavi.

(50)  Prvi¢, druzba NEUWOGES trdi, da je imelo mesto Neubrandenburg, ki je bilo njen edini delnicar in je prevladovalo
v njenem nadzornem svetu, nanjo prevladujo¢ vpliv. Na podlagi tega nadzora izgube, ki naj bi bile posledica posla
prodaje in povratnega zakupa, pomenijo drzavna sredstva, ki se jim je drzava odrekla.

(51)  Drugi¢, druzba NEUWOGES trdi, da so v tem primeru prisotni skoraj vsi kazalniki pripisa drzavi. Poudarja, da ima
mesto Neubrandenburg nad njo velik nadzor, da je zanjo delo v interesu mesta izredno pomembno, da je bil
zadevni posel sklenjen iz politi¢nih razlogov ter da je imelo mesto Neubrandenburg v skladu z dokazi pri poslu
prodaje in povratnega zakupa zadnjo besedo.

4.2 DRUZBA BAVARIA

(52)  Druzba BAVARIA nasprotuje trditvam druzbe NEUWOGES in trdi, da sta bili zadevni pogodbi obicajni trzni posel,
s katerim ni bila dodeljena nobena prednost in ne pomeni drzavne pomoci. Druzba BAVARIA najprej trdi, da je
treba zadevni pogodbi obravnavati kot gospodarsko enoto (oddelek 4.2.1); drugi¢, da pogodbi kot celota nista bili
tak$ni, da ju udeleZenec v trznem gospodarstvu ne bi sklenil (oddelek 4.2.2); tretji¢, da druge moznosti, ki jih je
navedla druzba NEUWOGES, za to druzbo ne bi bile ugodnejse (oddelek 4.2.3); in cetrti¢, da ni bilo prenosa
drzavnih sredstev, ki bi ga bilo mogoce pripisati drzavi (oddelek 4.2.4).

4.2.1 Skupna in locena ocena zadevnih pogodb

(53) Druzba BAVARIA trdi, da je treba zadevni pogodbi obravnavati kot enoto in ju ni mogoce oceniti lo¢eno. Prodaja
in posledi¢ni povratni zakup stavb pomenita dva medsebojno odvisna dela enega posla. Poudarja, da se je posel
oglaseval kot paket in za takega ga je Stela tudi druzba NEUWOGES, kot to dokazuje interni zapisnik, v katerem je
zabeleZen njen postopek odlocanja.

(54)  Zato je treba po mnenju druzbe BAVARIA merilo udeleZenca v trznem gospodarstvu uporabiti za posel kot celoto,
ne pa za vsako posamezno pogodbo.

4.2.2 Posel druzbi NEUWOGES ni dodelil prednosti

(55) Po mnenju druzbe BAVARIA morebitni obstoj prednosti izkljuCuje Ze dejstvo, da je druzba NEUWOGES zalela
postopek za zbiranje ponudb (Ceprav je bil ta omejen), da bi preverila trg. Po njenem mnenju ni razloga za dvom,
da druzba NEUWOGES ni izbrala gospodarsko najugodnejse ponudbe, ki je bila na voljo.
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(56) Druzba BAVARIA meni, da je treba pri ugotavljanju, ali bi udeleZenec v trznem gospodarstvu ne glede na postopek
za zbiranje ponudb sklenil posel, upostevati poseben polozaj druzbe NEUWOGES. To vkljucuje potrebo po
zbiranju kapitala, posodobitvi stanovanj, da bi se lahko privatizirala (ob ohranjanju zmernih najemnin), in odpisu
dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga. Druzba BAVARIA ob upostevanju teh dejavnikov trdi,
da bi udelezenec v trznem gospodarstvu, ki bi bil v enakem poloZaju, sklenil posel.

(57)  Glede dolo¢b v splosni pogodbi o upravljanju in tveganj, povezanih z gibanjem na nepremicninskem trgu mesta
Neubrandenburg, ki bi bilo slabse od pri¢akovanega (kot je delez praznih stanovanj, visji od pri¢akovanega itd.),
druzba BAVARIA trdi, da tveganje, da ne bo mogoce doseéi zazelene visine najemnine in stopnje zasedenosti,
druzbi NEUWOGES ni bilo vsiljeno, ampak je nekako z njo ostalo. Tudi ¢e druzba NEUWOGES ne bi sklenila posla
z druzbo BAVARIA, bi morala nositi posledice gibanja na trgu, ki bi bilo slabse od pricakovanega.

(58)  Glede posameznih dolocb splosne pogodbe o upravljanju druzba BAVARIA trdi, da je bila povpre¢na najemnina
na m?% na kateri je temeljil izracun obroka zakupnine, dejansko malo nizja od najemnine, ki bi se lahko
pricakovala ob upostevanju zadevne preglednice z najemninami za Neubrandenburg. Druzba BAVARIA je nadalje
poudarila, da je bilo v isti preglednici z najemninami predvideno zviSanje najemnin v obdobju po 1. januarju

2000, zato pric¢akovanje, da se bodo najemnine zvisevale za [...] % letno, ni bilo nerealno.

(59) Druzba BAVARIA je glede pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z mozZnostjo nakupa poudarila, da neposredna
primerjava s cenitvama iz let 1997 in 2007 ni mogoca, saj sta se ti cenitvi nanasali na neposredno prodajo, s
pogodbo o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa, ki je sicer zajemala prodajo stavb, pa se je ustvaril le zakup
zemlji§¢a. Druzba NEUWOGES je ostala lastnik zemljis¢a, zato vrednosti zemljis¢a, navedene v cenitvah, ni
mogoce upostevati. Druzba BAVARIA trdi tudi, da cenitvi nadalje nista pomembni, saj je bila z njima dolo¢ena
le teoreti¢na vrednost nepremi¢nine in ne dejanska trzna vrednost.

(60) Druzba BAVARIA nadalje trdi, da je treba upostevati odpis dolga na podlagi posla. Trdi, da je bila zagotovitev
odpisa dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga eden od ciljev druzbe NEUWOGES, ko je sklenila
zadevni posel.

(61) Druzba BAVARIA trdi tudi, da je treba poleg natan¢nih pogojev pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo
nakupa ter splosne pogodbe o upravljanju upostevati tudi prednosti, ki jih je druzba NEUWOGES pridobila s
pogodbo o skupnem pavsalnem znesku. Trdi, da je druzba NEUWOGES vztrajala pri tem, da je za posodobitev
nepremi¢nin zadolZena njena odvisna druzba BRG, pri tem pa je druzba NEUWOGES upostevala, da bo prejela ves
dobicek druzbe BRG (je pa bila odgovorna tudi za kritje morebitnih izgub). Ob upostevanju navedenega je treba
dobicek, ustvarjen na podlagi pogodbe z druzbo BRG, tj. [...] EUR, Steti za pomembno prednost za druzbo
NEUWOGES.

(62)  Glede splosne logike modela prodaje in povratnega zakupa druzba BAVARIA trdi, da je povsem obicajno, da
druzba NEUWOGES druzbi BAVARIA povrne prvotno nalozbo plus obresti. Druzba BAVARIA navaja zapisnik
internega postopka odlo¢anja druzbe NEUWOGES, da bi dokazala, da se je slednja popolnoma zavedala namena
obroka zakupnine, tj. da druzbi BAVARIA povrne prvotno nalozbo.

4.2.3 Druge mozZnosti

(63)  Glede drugih moznosti, ki jih navaja druzba NEUWOGES in za katere meni, da bi bile gospodarsko ugodnejse,
druzba BAVARIA trdi, da te moznosti niso bile dejansko na voljo ali pa niso bile ugodnejse. Prvi¢, glede domnevne
moznosti prodaje neposredno najemnikom druzba BAVARIA trdi, da druzbi NEUWOGES najverjetneje ne bi
uspelo prodati neposodobljenih stanovanj, hkrati pa ni imela sredstev za financiranje potrebne posodobitve.
Drugi¢, glede financiranja posodobitve s posojilom druzba BAVARIA trdi, da bi bili tveganja in stroski druzbe
NEUWOGES enaki kot pri poslu z druzbo BAVARIA. Poleg tega prodaja posodobljenih stanovanj neposredno
najemnikom ali poslovnemu kupcu za druzbo NEUWOGES ne bi bila zanimiva mozZnost, saj bi morala v sklad za
odpisani podedovani dolg prenesti znaten odstotek visje cene.

4.2.4 Drzavna sredstva in pripis drZavi

(64) Druzba BAVARIA nazadnje trdi, da posel ne vkljucuje drzavnih sredstev in ga ni mogoce pripisati drzavi. Trdi
zlasti, da je druzba NEUWOGES obicajna druzba pod zasebnim pravom, ki neposredno ali posredno ne prejema
nobenih drzavnih sredstev. Splosni nadzor nadzornega odbora, v katerem prevladujejo predstavniki mesta
Neubrandenburg, ni dovolj, da bi se posel pripisal drzavi. Trditev druzbe NEUWOGES, da je mesto Neubranden-
burg pritiskalo na druzbo NEUWOGES, naj sklene ta posel iz politi¢nih razlogov, ni verjetna.



L 89/46 Uradni list Evropske unije 1.4.2015

4.3 MESTO NEUBRANDENBURG

(65) Mesto Neubrandenburg, ki je lastnik druzbe NEUWOGES, trdi, da zadevni pogodbi vkljuCujeta drzavno pomoc.
Mesto podpira trditve, ki jih je predlozila druzba NEUWOGES, vendar glede ve¢ tock navaja lastne utemeljitve.

4.3.1 Prednost

(66)  Prvi¢, mesto Neubrandenburg trdi, da je treba pogodbo o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter splosno
pogodbo o upravljanju oceniti loceno, saj sta ju pogodbenici v pravnem in gospodarskem smislu skrbno locevali.
Drugi¢, mesto Neubrandenburg navaja trditve druzbe NEUWOGES glede predvidenega zmanjsanja Stevila prebi-
valcev, ki bi ga po njenem mnenju udelezenec v trznem gospodarstvu uposteval. Poudarja tudi, da bi udelezenec v
trznem gospodarstvu jasno predvidel velik delez praznih stanovanj. Tretji¢, trdi, da je bila posodobitev, ki jo je
narodila druzba BAVARIA, tako osnovna, da ni upravicila pricakovanja glede visoke stopnje zasedenosti in velikih
zviSanj najemnin.

(67) Poleg tega mesto Neubrandenburg nasprotuje dodatnim trditvam, ki jih je predlozila druzba BAVARIA. Najpo-
membneje, trdi, da postopka za zbiranje ponudb ni mogoce upostevati kot kazalnika, da je bila ponudba druzbe
BAVARIA najboljsa, ki je bila na voljo na trgu. Trdi, da udeleZenec v trznem gospodarstvu ne bi sprejel ponudbe
druzbe BAVARIA, tudi Ce bi bila to dejansko najboljsa ponudba, ki bi bila na voljo na trgu. Glede domnevnih
drugih mozZnosti mesto Neubrandenburg v bistvu povzema trditve druzbe NEUWOGES. Glede cenitev in trditve
druzbe BAVARIA, da ocenjenih cen ne bi bilo mogoce dosedi, mesto Neubrandenburg trdi, da ni ve¢ mogoce
ugotoviti, kak§no ceno bi druzba NEUWOGES dejansko lahko dosegla na trgu leta 1998, zato je treba cenitev
uporabiti kot kazalnik cene na trgu v zadevnem Casu.

4.3.2 DrzZavna sredstva in pripis drzavi

(68) Mesto Neubrandenburg trdi, da mu je posel mogoce pripisati, saj je v dovolj veliki meri nadzorovalo druzbo
NEUWOGES na splo$no, zlasti pa posel prodaje in povratnega zakupa.

(69) Mesto Neubrandenburg kot edini delnicar druzbe NEUWOGES trdi, da je imelo nad njo popoln nadzor. Zlasti
uprava druzbe NEUWOGES je bila po dolznosti zavezana k upostevanju navodil mesta. Poleg tega je osem od
desetih ¢lanov nadzornega odbora druzbe NEUWOGES predstavnikov mesta, kar je eden od mehanizmov, prek
katerega lahko mesto izvaja nadzor. Dejansko je bilo mesto Neubrandenburg v skladu z regionalnim pravom
pravno zavezano k zagotavljanju, da lahko ustrezno vpliva na druzbo NEUWOGES.

(70)  Glede zadevnega posla mesto Neubrandenburg trdi, da je lahko izvajalo nadzor, kar je pri tem poslu tudi
izkoristilo. Meni, da med drugim zapisniki nadzornega sveta dokazujejo tesno vkljuCenost predstavnikov mesta
in da je bila pred sklenitvijo posla potrebna odlo¢itev navedenega odbora. Glede pogojev posla trdi, da je zahtevalo
zadostitev lokalnim politi¢nim interesom.

(71)  Nazadnje mesto Neubrandenburg trdi, da dejstva potrjujejo nadzor mesta pri poslu prodaje in povratnega zakupa
ter njegovo odgovornost v tem primeru, zato mu je posel treba pripisati.

4.4 DEZELA BERLIN

(72)  Dezela Berlin, ki je tesno povezana z druzbo BAVARIA (%), trdi, da zadevni pogodbi ne vkljucujeta drzavne
pomodi, saj druzbi BAVARIA ni bila dodeljena nobena prednost

4.4.1 Prednost

(73)  Dezela Berlin najprej trdi, da je treba zadevni pogodbi Steti za en posel, saj sta dela posla prodaje in povratnega
zakupa, ki se vzajemno dopolnjujeta. Trdi, da ju je kot taksni obravnavala tudi druzba NEUWOGES.

(74)  Glede merila udelezenca v trznem gospodarstvu dezela Berlin trdi, da je druzba BAVARIA glede na gospodarski
polozaj druzbe NEUWOGES v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998) in vrsto posla, ki ga je ta Zelela
skleniti (privatizacija v skladu s pogoji iz zakona o odpisu podedovanega dolga, da se zagotovi odpis dolga,
posodobitev in nadaljnje upravljanje stanovanj ter ohranjanje zmernih najemnin), ponudila uravnotezeno resitev.

('%) Glej uvodno izjavo 12.
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(75) Natancneje, zlasti glede pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa dezela Berlin najprej trdi, da
postopek za zbiranje ponudb, ki ga je izvedla druzba NEUWOGES, dokazuje, da je bila po mnenju slednje druzbe
ponudba druzbe BAVARIA najboljsa ponudba za financiranje, ki je bila v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in
1998) na voljo na trgu. Drugic, trdi, da je treba upostevati odpis dolga v skladu z zakonom o odpisu podedo-
vanega dolga, saj je bila izpolnitev obveznosti privatizacije v skladu z navedenim zakonom osrednja spodbuda
druzbe NEUWOGES. Tretji¢, poudarja, da je bilo v gospodarskem interesu druzbe NEUWOGES, da proda po
razmeroma nizki ceni (s prodajo neposodobljenih stanovanj z obveznostjo glede posodobitve, namesto da bi sama
izvedla posodobitev in nato prodala), saj je niZja cena pomenila, da je bilo treba v sklad za odpisani podedovani
dolg prenesti manj denarja.

(76)  Glede splosne pogodbe o upravljanju dezela Berlin najprej trdi, da pogodbe za primerjavo dokazujejo, da sta cas
veljavnosti pogodbe in indeksacija obroka zakupnine za [...] % obicajna. Drugi¢, indeksacija je upraviena ob
upostevan]u povprecne stopnje inflacije v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998). Tretji¢, najemnina na
m? je bila v okviru veljavnih preglednic z najemninami za mesto Neubrandenburg.

4.4.2 DrZavna sredstva in pripis drzavi

(77)  Dezela Berlin podobno kot druzba BAVARIA trdi, da mesto Neubrandenburg ni financiralo druzbe NEUWOGES.
Trdi, da je bil druzbi NEUWOGES na voljo le prihodek, ki ga je ustvarila z lastnimi dejavnostmi, nad njim pa
lokalni organi niso imeli neposrednega nadzora.

(78)  Glede pripisa drzavi dezela Berlin trdi, da trditev, da se je mesto Neubrandenburg odlo¢ilo za dodelitev pomoci
nepremi¢ninskemu skladu iz dezele Berlin v $kodo lastni lokalni nepremi¢ninski druzbi, ni verjetna. Nadalje trdi, da
ni dovolj dokazov, da je mesto Neubrandenburg nacrtovalo, da se mu pripiSe sklenitev pogodb.

5. RAZLOGI ZA ZACETEK FORMALNEGA POSTOPKA PREISKAVE

(79)  Komisija je v sklepu o zacetku formalnega postopka preiskave podala predhodno mnenje glede ve¢ vprasanj in
zainteresirane strani pozvala, naj predlozijo informacije zlasti v zvezi s tremi vprasanji.

(80)  Prvi¢, Komisija je zacasno sprejela, da je treba pogodbo o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter splosno
pogodbo o upravljanju oceniti kot enoto in ne lo¢eno, saj sta bili obe sestavna dela posla prodaje in povratnega
zakupa nepremicnine (). Ugotovila je, da je ocena morebitne gospodarske prednosti temeljila na analizi donosa, ki
ga je druzba NEUWOGES leta 1998 lahko pricakovala od hkratne sklenitve pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z
moznostjo nakupa ter splosne pogodbe o upravljanju ().

(81) Komisija je zlasti glede pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa izrazila dva pomisleka:

— Prvi¢, pojasniti je bilo treba, ali bi se lahko odpis dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga
uposteval pri oceni (*!).

— Drugi¢, Komisija je zahtevala dodatne informacije glede razlik med cenitvama iz let 1997 in 2007, pri ¢emer je
trdila, da brez dodatnega pojasnila ni mogoce ugotoviti, katera cenitev je, ¢e sploh, predstavljala dejansko trzno
vrednost nepremicnine med letoma 1997 in 1998 (*).

(82)  Glede splosne pogodbe o upravljanju je Komisija najprej pojasnila, da glede na pogodbe za primerjavo pogoji, za
katere sta se dogovorili druzbi NEUWOGES in BAVARIA, v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998) na
trgu niso bili neobicajni (*}). Komisija je nato trdila, da postopek za zbiranje ponudb, ki ga je izvedla druzba
NEUWOGES, ¢eprav je bil omejen, dokazuje, da se je druzba NEUWOGES lahko pozanimala na trgu in sprejela
gospodarsko razumno odlocitev (>4). Tretji¢, Komisija je navedla dejstvo, da je bila pogodbeno dogovorjena visina
najemnine za leto 2008 dejansko primerljiva s povpre¢no najemnino v zadevni mestni Cetrti leta 2008 ali pa je
bila le nekoliko nizja (¥).

(83) Komisija je kljub dejstvu, da je bilo na podlagi teh dejavnikov mogoce ugotoviti, da je bila splosna pogodba o
upravljanju v skladu z obiCajnimi razmerami na trgu, zahtevala dodatne informacije o dejanskih pric¢akovanjih
udelezencev na nepremicninskem trgu leta 1998, da bi lahko podrobneje analizirala zadevne trditve (26).

(%) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 46.
(2% Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 47.
(*') Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 55.
(*?) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 56.
(*%) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 60 in nadaljnje uvodne izjave.
(**) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 62.
(*%) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 64.
(*6) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 66.
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(84)  Komisija je proucila tudi analizo denarnih tokov, ki jo je predlozila druzba NEUWOGES, in nazadnje ugotovila, da
zaradi metodoloskih pomanjkljivosti z analizo ni mogoce dokazati gospodarske prednosti v korist druzbe BAVA-
RIA (¥).

(85)  Komisija je nazadnje ugotovila, da na podlagi predloZenih informacij ne more dokazati, da je bila druzbi BAVARIA
dodeljena gospodarska prednost (*%). Vendar je izrazila svojo namero, da podrobneje analizira trditve udelezencev,
in zainteresirane strani pozvala, naj predlozijo dodatne koristne informacije (*°).

6. NACIONALNI SODNI POSTOPEK

(86) DezZelno sodisce v Rostocku je 28. novembra 2008 podalo svojo sodbo v postopku na prvi stopnji med druzbama
BAVARIA in NEUWOGES. Postopek je zacela druzba BAVARIA, saj druzba NEUWOGES od oktobra 2006 ni
placevala mese¢nega obroka zakupnine, dogovorjenega v splosni pogodbi o upravljanju, ker je trdila, da je pogodba
zaradi vsebovane nezakonite drzavne pomoc¢i ni¢na.

(87) Dezelno sodis¢e v Rostocku je v svoji sodbi menilo, da je treba pogodbo o dolgoroénem zakupu z moznostjo
nakupa ter splosno pogodbo o upravljanju Steti za eno enoto, ne pa loceno, saj sta obe sestavljali en posel prodaje
in povratnega zakupa (*°).

(88)  Glede pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa je dezelno sodis¢e v Rostocku najprej izracunalo letno
najemnino za zemlji$¢e v prvih 30 letih veljavnosti pogodbe in ugotovilo, da znasa [...] % letno. Sodis¢e je menilo,
da ta znesek ne pomeni neustrezno nizkega povradila, saj je druzba NEUWOGES najemnino za zemlji¢e za prvih
30 let prejela vnaprej in jo je lahko uporabila za nalozbe, tega pa ne bi mogla, ¢e bi se najemnina placevala
letno (31).

(89)  DezZelno sodis¢e v Rostocku je nadalje potrdilo, da je treba odpis dolga za druzbo NEUWOGES na podlagi posla
prodaje in povratnega zakupa upostevati v celoti, saj so s tem poslom nastali pogoji za zagotovitev odpisa
dolga (*2). Ce se odpis dolga pristeje nakupni ceni za stavbe, je dobljena Stevilka le za 16 % nizja od cene, ki je
bila za stavbe ugotovljena v cenitvi iz leta 2007, zato ni nesorazmerna z vrednostjo stavb (*3). Sodis¢e je nazadnje
menilo, da je bila nizka nakupna cena v interesu druzbe NEUWOGES, saj sta se z niZjo nakupno ceno zmanjsala
splosni obseg nalozb druzbe BAVARIA in ustrezni obrok zakupnine (**). Poleg tega je menilo, da je bila nizja
nakupna cena ugodna, ker je bila placilna obveznost druzbe NEUWOGES do sklada za odpisani podedovani dolg
odvisna od cene pri prodaji (*°).

(90)  DezZelno sodis¢e v Rostocku je zlasti glede splosne pogodbe o upravljanju najprej menilo, da 30-letna veljavnost
pogodbe v nepremi¢ninskih zakupnih poslih ni neobicajna (*%). Menilo je tudi, da pogodbeno dogovorjen obrok
zakupnine, ki je najprej znasal [...] EUR na m? ni bil nesorazmeren s povpre¢nimi najemninami za primerljive
stavbe v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998) (*’). Dezelno sodis¢e v Rostocku je nadalje menilo, da je
letno zviSanje obroka zakupnine za [...] % upravieno ob upoStevanju povprecne inflacije med letoma 1970 in
1998 (tj. 3,52 % letno) (*%). Poleg tega je sodisce ugotovilo, da je dejansko gibanje najemnin v zadevnih mestnih
Cetrtih v prvih 10 letih pogodbe v grobem ustrezalo pogodbeno dogovorjenemu zvisanju. Tretjic, sodisce je trdilo,
da so se stroski upravljanja in vzdrZevanja izracunali v skladu z veljavno zakonodajo in niso pomenili prednosti za
druzbo BAVARIA ().

(91)  Glede tveganja za izgubo najemnine v viini [...] % je deZelno sodi§¢e v Rostocku menilo, da mora pri vsakem
zakupu zakupnik nositi tveganje, ali se bo lahko zakupljen predmet uporabljal v skladu z namenom (*°). To
ugotovitev je podprlo s trditvijo, da nobena kreditna institucija ne bi sprejela odgovornosti za to, ali se lahko
nepremicnina, za katero se je vzelo posojilo, uporablja v skladu z namenom.

(¥’) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 68.
(?%) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 69.
(*%) Sklep o zacetku postopka, uvodna izjava 70.
(%% Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 18.
(*') Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 23-24.
(*?) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 24-25.
(**) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 26.
(**) Sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku, str. 26.
(*°) Sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku, str. 26.
(*%) Sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku, str. 19.
(*’) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 19-20.
(*®) Sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku, str. 20.
(*%) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 20-21.
(*%) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 21.
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(92) Dezelno sodis¢e v Rostocku je Se primerjalo povpre¢no obrestno mero pri zakupu na podlagi posla prodaje in
povratnega zakupa z obrestnimi merami pri obi¢ajnih posojilih. Trdilo je, da je povprecna letna obrestna mera pri
zakupu znasala [...] % letno, in menilo, da se to ne more $teti za nesorazmerno z verjetnim gibanjem obrestnih
mer za posojila za stavbe, ki bi lahko znaSale tudi 10 % letno (*!).

(93)  Nazadnje je deZelno sodis¢e v Rostocku ugotovilo, da druzbi BAVARIA ni bila dodeljena prednost, saj bi tudi
udelezenec v trznem gospodarstvu sklenil zadevni pogodbi (*2).

(94)  Druzba NEUWOGES se je na to sodbo pritozila, postopek pred vi§jim dezelnim sodis¢em v Rostocku pa Se poteka.

(95) Druzba BAVARIA je poleg tega zacela postopek pred upravnim sodis¢em v Greifswaldu, s ¢imer je poskusala
doseci izdajo odlocbe za dostop do vse dokumentacije, ki sta jo imela druzba NEUWOGES ali mesto Neubran-
denburg v zvezi z zadevnima pogodbama. Druzba BAVARIA je trdila, da je Ze poskusala pridobiti tak dostop prek
uporabe informacij javnega znacaja, vendar jo je mesto Neubrandenburg zavrnilo na podlagi trditve, da je Ze imela
dostop do vse ustrezne dokumentacije v okviru postopkov pred dezelnim sodis¢em v Rostocku, visjim dezelnim
sodis¢em in Evropsko komisijo (+}). Zadeva pred upravnim sodis¢em v Griefswaldu prav tako $e poteka.

7. OCENA UKREPA
7.1 OBSTOJ DRZAVNE POMOCI NA PODLAGI CLENA 107(1) PDEU

(96) Clen 107(1) PDEU doloca, da ,je vsaka pomo¢, ki jo dodeli drzava ¢lanica, ali kakrsna koli vrsta pomoci iz
drzavnih sredstev, ki izkrivlja ali bi lahko izkrivljala konkurenco z dajanjem prednosti posameznim podjetjem ali
proizvodnji posameznega blaga, nezdruzljiva s skupnim trgom, kolikor prizadene trgovino med drzavami ¢lani-
cami“. V skladu s tem ukrep pomeni drzavno pomo¢, ¢e so izpolnjeni naslednji stirje kumulativni pogoji:

(a) ukrep podjetju zagotavlja selektivno gospodarsko prednost;

(b) ukrep je mogoce pripisati drzavi in je financiran z drzavnimi sredstvi;
(c) ukrep izkrivlja ali bi lahko izkrivljal konkurenco;

(d) ukrep bi lahko vplival na trgovino med drzavami ¢lanicami.

7.1.1 Podjetju je dodeljena selektivna prednost: splosna nacela

(97)  V skladu z ustaljeno sodno prakso Sodis¢a pogoji, ki jih mora ukrep izpolnjevati, da se lahko Steje za ,pomoc” v
smislu ¢lena 107 PDEU, niso izpolnjeni, ¢e bi lahko upravi¢eno podjetje v okolis¢inah, ki ustrezajo obicajnim
razmeram na trgu, pridobilo enako prednost, kot mu je bila dodeljena z drzavnimi sredstvi. Pri presoji vprasanja,
ali bi udelezenec v trznem gospodarstvu, ki je v polozaju, zelo podobnem poloZaju drzave, v obicajnih trznih
pogojih sprejel isti ukrep, je treba upostevati le koristi in obveznosti, povezane s polozajem drzave kot delnicarke,
in ne tistih, ki so povezane z drzavo kot javno oblastjo (*4).

(98)  Uporaba merila udelezenca v trznem gospodarstvu je na koncu odvisna od tega, ali zadevna drzava clanica
gospodarsko prednost podjetju dodeli kot gospodarski subjekt in ne kot javna oblast. Iz tega sledi, da mora
drzava ¢lanica, ¢e se v upravnem postopku sklicuje na to merilo, v primeru dvoma nedvoumno ter na podlagi
objektivnih in preverljivih elementov dokazati, da je izvedeni ukrep sprejela kot gospodarski subjekt. Na podlagi
teh dokazov mora biti jasno razvidno, da je zadevna drzava clanica predhodno ali istocasno z dodelitvijo gospo-
darske prednosti z dejansko izvedenim ukrepom sprejela odlocitev o izvedbi gospodarske dejavnosti v zvezi s
podjetiem. V zvezi s tem bi bili lahko zlasti potrebni dokazi, na podlagi katerih bi bilo razvidno, da je ta odlocitev
temeljila na ekonomskih ocenah, primerljivih s tistimi, ki bi jih razumen zasebni subjekt v zelo podobnem
polozaju kot drzava ¢lanica opravil pred izvedbo nalozbe, da bi lahko opredelil prihodnji donos take nalozbe.

(99) Nasprotno, ekonomske ocene, izvedene po dodelitvi take prednosti, naknadna ugotovitev dejanskega donosa
nalozbe, ki jo izvede zadevna drzava ¢lanica, ali naknadne utemeljitve dejansko uporabljenega postopka ne morejo
zadostovati za dokaz, da je ta drZava clanica predhodno ali istocasno s to dodelitvijo tako odlocitev sprejela kot
udelezenec v trznem gospodarstvu (+°).

(*1) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 22-23.

(*)) Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 26.

(¥%) Predlozitev druzbe BAVARIA z dne 18. junija 2012, str. 4-5.

(*) Sodba Sodis¢a z dne 5.6.2012 v zadevi C-124/10 P, Komisija proti EDF, Se ni objavljena, tocki 78 in 79.
(*%) Ibid., tocke od 81 do 85.
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(100) Iz navedenega sledi, da v tej zadevi pri uporabi merila udeleZenca v trznem gospodarstvu dokumentacije, ki so jo
strani predlozile po sprejetju ukrepa, ni mogoce upostevati.

(101) Iz navedenega sledi tudi, da pri uporabi merila udelezenca v trznem gospodarstvu v tej zadevi ni mogoce
upostevati niti uc¢inka zakona o odpisu podedovanega dolga na finan¢ni polozaj druzbe NEUWOGES. Dejansko
si je zakon o odpisu podedovanega dolga prizadeval za cilj javne politike, do ugodnosti, ki so bile na podlagi tega
zakona dodeljene, pa je bila upraviena le omejena kategorija podjetij (oddelek 2 zakona o odpisu podedovanega
dolga). Ta zakon ne bi veljal za udelezenca v trznem gospodarstvu, ki bi bil v zelo podobnem polozaju kot druzba
NEUWOGES.

7.1.2 Struktura ocene v zadevnem primeru

(102) Da bi se ugotovilo, ali je bila z zadevnima pogodbama druzbi BAVARIA dodeljena prednost, je treba ugotoviti, ali
sta navedeni pogodbi sodili v obseg poslov, ki jih bi sklenil udelezenec v trznem gospodarstvu v zelo podobnem
polozaju kot druzba NEUWOGES.

(103) Ocena, ki jo je izvedla Komisija, je sestavljena iz treh korakov. Prvi¢, kot predhodni korak so se proucile finan¢ne
posledice posla za druzbo NEUWOGES, da bi se ugotovilo, kaksen dobicek je lahko druzba pricakovala zaradi
posla (oddelek 7.2). Drugi¢, da bi se ugotovilo, ali bi bila z ekonomskega vidika privlacnejsa katera od drugih
razpolozljivih mozZnosti, se je posel prodaje in povratnega zakupa primerjal z drugimi moznostmi, kot je nepo-
sredna prodaja (oddelek 7.3). Tretji¢, izvedla se je primerjalna analiza, pri kateri se je zadevni posel primerjal s
podobnimi posli prodaje in povratnega zakupa, ki so se sklenili v priblizno enakem obdobju, analizirali so se
rezultati omejenega postopka za zbiranje ponudb, ki ga je izvedla druzba NEUWOGES, pogoji posla pa so se
primerjali z obicajnimi obrestnimi merami pri drugih finan¢nih poslih, ki so bili na voljo v zadevnem obdobju
(konec leta 1997/zacetek leta 1998) (oddelek 7.4). Na podlagi vseh treh ravni analize skupaj je mogoce ugotoviti,
ali je druzba NEUWOGES ravnala kot udelezenec v trznem gospodarstvu.

7.2 FINANCNE POSLEDICE POSLA ZA DRUZBO NEUWOGES

(104) Prvi korak v analizi finan¢nih posledic zadevnega posla je ugotoviti naravo posla. V tem primeru je vprasanje zlasti,
ali pogodbi, ki sta ju sklenili druzbi NEUWOGES in BAVARIA, predstavljata dva dela enega celovitega posla ali pa
ju je treba oceniti kot locena posla (oddelek 7.2.1). Drugi¢, da se omogoci ustrezna ocena finan¢nega ucinka posla
na druzbo NEUWOGES, se je proucila posebna narava posla prodaje in povratnega zakupa (oddelek 7.2.2). Po
poglobljeni lo¢eni analizi finan¢nega u¢inka pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa (oddelek 7.2.3)
ter splosne pogodbe o upravljanju (oddelek 7.2.4) se je opravila splosna ocena donosnosti, ki bi jo druzba
NEUWOGES lahko pri¢akovala zaradi posla (oddelek 7.2.5).

7.2.1 Skupna in locena ocena zadevnih pogodb

(105) Najprej je treba poudariti, da je bilo v sklepu Komisije o zacetku postopka in sodbi dezelnega sodis¢a v Rostocku
ugotovljeno, da je treba zadevni pogodbi analizirati skupaj (+). S formalno preiskavo je bila ta ugotovitev potrjena
iz naslednjih razlogov:

(a) pogodbi sta dela enega posla prodaje in povratnega zakupa, ki se vzajemno dopolnjujeta. Iz zlozenke druzbe
BAVARIA, v kateri je ogladevala svoj posebni model prodaje in povratnega zakupa, je bilo razvidno, da bi se
posel sklenil prek dveh pogodb, in sicer bi ena urejala prodajo, druga pa povratni zakup (+). Pogodbi sta se
nato vedno navajali kot paketni posel.

(b) Pogodbi sta bili sklenjeni istega dne (21. januarja 1998) in se sklicujeta druga na drugo (*%), kar kaze na njuno
tesno povezavo in dejstvo, da ene pogodbe ne bi bilo mogoce skleniti brez druge.

(c) Pogoji pogodb so med seboj nelocljivo povezani, kar dokazuje tudi prvotni izratun druzbe BAVARIA, ki ga je
predlozila druzba NEUWOGES (*°). Znesek vnaprej$njega gotovinskega placila je bil odvisen od mesecnega
obroka zakupnine, ki ga bo placevala druzba NEUWOGES, in nalozb druzbe BAVARIA v posodobitev stavb.

(*¢) Glej uvodni izjavi 80 in 87.

(¥) Zlozenka druzbe BAVARIA, ,Leasingmodell Immobilien®, str. 4.

(*%) Glej na primer del I (3) pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa; Preambula k splosni pogodbi o upravljanju.
(*%) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 1.
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Dejansko je v poslu prodaje in povratnega zakupa obrok zakupnine namenjen popladilu prvotne nalozbe
zakupodajalca. To pomeni, da bi bile v primeru druga¢nih dolo¢b splo$ne pogodbe o upravljanju druga¢ne tudi
Stevilke v zakupni in prodajni pogodbi ter obratno (*°).

(d) 1z zapisnika sej nadzornega odbora druzbe NEUWOGES je razvidno, da je druzba NEUWOGES za obe
pogodbi vedno $tela, da sta en sam posel (*!). V predlozitvah na sejah nadzornega odbora z dne 30. oktobra
1997 in 16. decembra 1997 je na primer navedeno, da nakupna cena, ki jo financira kupec, temelji na modelu
zakupa, kar kaze, da se je druzba NEUWOGES dobro zavedala povezave med pogodbo o dolgoro¢nem zakupu
z mozZnostjo nakupa ter splosno pogodbo o upravljanju. Podobno je na seji dne 16. decembra 1997 uprava
druzbe NEUWOGES nadzornemu odboru pojasnila, da je bilo placilo, dogovorjeno z druzbo BAVARIA, cena,
ki jo je bilo mogoce doseci za ta ,paket”, in da so bila pri ,paketu” prisotna nekatera tveganja za druzbo,
vendar so bila sprejemljiva. Navedba ,paketa“ in prisotnega tveganja prav tako dokazuje, da sta se obe pogodbi
Steli za en posel.

(106) Trditve druzbe NEUWOGES glede tega, da ena od zadevnih pogodb ni bila notarsko overjena, niso prepricljive.
Glavna trditev druzbe NEUWOGES je, da to dokazuje namen strank, da skleneta dve lo¢eni, medsebojno neodvisni
pogodbi. Komisija poudarja, da so drzavni posegi razli¢nih oblik in jih je treba oceniti glede na njihov ucinek,
vendar ni mogoce izkljuciti, da je treba ve¢ zaporednih posegov drzave za namene ¢lena 107(1) PDEU $teti za en
sam poseg. To se lahko zgodi zlasti, ¢e med zaporednimi posegi z vidika njihovega ¢asovnega zaporedja, namena
in polozZaja podjetja ob teh posegih obstaja tako tesna povezava, da jih ni mogoce lo¢iti (°2). Pojem enega posla za
namene drzavne pomoéi EU je zato §ir$i od pojma enega posla na podlagi nemskega pogodbenega prava.
Premisleki iz uvodne izjave 105 kaZejo, da je treba zadevni pogodbi za namene zakonodaje EU o drzavni pomoci
zaradi ¢asovnega zaporedja, namena in poloZaja podjetja ob sklenitvi navedenih pogodb 3teti za en posel.

7.2.2 Ozadje: kako deluje posel prodaje in povratnega zakupa

(107) Posel med druzbama BAVARIA in NEUWOGES temelji na nepremi¢ninskem modelu zakupa (Leasingmodell Immo-
bilien) druzbe BAVARIA. Osnovna formula, na kateri temelji ta model, je, da kupec (druzba BAVARIA) financira
svojo prvotno nalozbo tako, da prodajalec (NEUWOGES) zakupi prodane stavbe. Da bi se dolo¢ili obseg nalozbe
in ustrezni obroki zakupnine, se pri modelu zakupa uporablja preprosta formula, s katero se obseg nalozbe
izra¢una tako, da se nominalni letni obrok zakupnine deli z obrestno mero pri zakupu (izraZeno v %):

Obseg nalozb = mesec¢ni obrok zakupnine x 1 200/obrestna mera pri zakupu
Mesec¢ni obrok zakupnine = obseg nalozb x obrestna mera pri zakupu/1 200

Obrestna mera pri zakupu je obratno rezultat kombinacije ¢asa veljavnosti pogodbe, indeksacije obroka zakupnine
in preostale vrednosti stavb:

Obrestna mera pri zakupu (v %):

Cas veljavnosti: 25 let

Preostala vrednost

(v %)
Indeksacija 0 1 1,5 ) 25 3 3.5
10 8,385 7,687 7,35 7,02 6,701 6,39 6,068
50 7,80 7,149 6,836 6,53 6,232 5,943 5,661
100 7,066 6,478 6,194 5,917 5,647 5,384 5,129

(*%) Glej tudi zlozenko druzbe BAVARIA, ,Leasingmodell Immobilien®, str. 8 in 10.

(°!) Predlozitev st. 110/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 30. oktobra 1997; zapisnik seje nadzornega odbora
druzbe NEUWOGES dne 30. oktobra 1997; predlozZitev $t. 114/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 12. decembra
1997; zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 16. decembra 1997.

(*?) Sodba sodis¢a z dne 19.3.2013 v zadevi C-399/10 P, Bouygues proti Komisiji in drugim, $e ni objavljena, tocki 103 in 104.
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Cas veljavnosti: 30 let

Preostala vrednost

(v %)
Indeksacija 0 1 15 ) 25 3 3.5
10 7,94 7,196 6,83 6,488 6,148 5,81 5,498
50 7,552 6,844 6,503 6,177 5,847 5,53 5,229
100 7,069 6,464 6,08 5,774 5,47 517 4,893

(108) Na podlagi navedenega je jasno, da je obseg nalozb odvisen od obrestne mere pri zakupu in mese¢nih obrokov
zakupnine ter obratno. Ko udelezenci v poslu izberejo osnovne parametre (Cas veljavnosti pogodbe, letna indek-
sacija, preostala vrednost) in ciljni skupni obseg nalozbe ali nacrtovane mese¢ne obroke zakupnine, se lahko
izratunajo manjkajo¢i parametri. Pri tej formuli krajsi ¢as veljavnosti, niZja preostala vrednost, nizja indeksacija
ali niZji nominalni mese¢ni obroki zakupnine vsi vplivajo na nizji skupni obseg nalozbe.

(109) Ko se dolo¢i skupni obseg nalozbe, se odbijejo stroski posodobitve, davki in drugi morebitni stroski. Znesek, ki
ostane, je nakupna cena. Pri poslu prodaje in povratnega zakupa med druzbama NEUWOGES in BAVARIA ta
nakupna cena (vnaprej$nje gotovinsko placilo) ne razlikuje med ceno, placano za lastnistvo stavb, in najemnino za
zemljisCe.

Izracun, na katerem temelji posel med druzbama BAVARIA in NEUWOGES

Skupni obseg nalozbe [...] EUR
Posodobitev [...] EUR
Davki in pristojbine [...] EUR
Povracilo za privatizacijo [...] EUR
Nakupna cena [...] EUR

(110) Zadevni posel prodaje in povratnega zakupa sestavljata dva elementa, tj. pogodba o dolgoro¢nem zakupu z
moznostjo nakupa ter splosna pogodba o upravljanju, ki sta obe povezani s pogodbo o skupnem pavsalnem
znesku. Finanéne posledice pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa, splosne pogodbe o upravljanju
in pogodbe o skupnem pavSalnem znesku za druzbo NEUWOGES je treba oceniti ob upostevanju navedenega.

7.2.3 Ugotavljanje verjetnega financnega ucinka pogodbe o dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa na druzbo
NEUWOGES

(111) Osrednja dela pogodbe o dolgorocnem zakupu z moZznostjo nakupa sta prodaja stavb in 75-letni zakup zemljisca,
na katerem stojijo. Druzba BAVARIA se je zavezala, da bo druzbi NEUWOGES placala skupno [...] EUR, od tega
je bilo [...] EUR kapitalizirane najemnine za zemlji¢e za obdobje do 31. decembra 2028, [...] EUR pa je bila
nakupna cena za stavbe (*%). Druzba BAVARIA bo morala od 1. januarja 2029 deset let placevati letno najemnino
v visini [...] % sedanje vrednosti zemljis¢a, ki je bila izra¢unana na [...] EUR na m? ali [...] EUR na leto (*4).
Doloceno je, da se bo najemnina od leta 2039 naprej in do izteka veljavnosti pogodbe o dolgoroénem zakupu z
moznostjo nakupa konec leta 2073 prilagodila indeksu skupnih Zivljenjskih stroskov, ¢e bo ta nihal za ve¢ kot
[...] % ().

(112) Poleg nakupa stavb in zakupa zadevnega zemlj
in se strinjala, da za gradbena dela sklene pogodbo z odvisno druzbo druzbe NEUWOGES, tj. druzbo BRG.

(113) Da bi se dolocila nakupna cena, ki jo mora na podlagi pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa
druzba BAVARIA placati druzbi NEUWOGES, sta stranki predvideli mese¢ni obrok zakupnine v visini [...] EUR na

(*3) Oddelek 1 dela IV pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z mozZnostjo nakupa.
(> Oddelek 10(2) dela III pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa.
(*%) Oddelek 10(3) dela III pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa.



1.4.2015 Uradni list Evropske unije L 89/53

m?, indeksacijo za [...] % letno, preostalo vrednost stavb v visini [...] % (ki jo druzba NEUWOGES placa po izteku
veljavnosti pogodbe za 75-letni zakup zemljis¢a in na podlagi strokovne cenitve v zadevnem casu) in 30-letni cas
veljavnosti povratnega zakupa (°°). Skupni obseg nalozbe na podlagi teh predpostavk je znasal [...] EUR (¥). Po
odbitku stroskov posodobitve v visini [...] EUR, stroskov privatizacije v viini [...] EUR in davkov/pristojbin v
viSini [...] EUR je bila dobljena prodajna cena dolocena na [...] EUR (*9).

Mesec¢ni obrok zakupnine x 1 200/obrestna mera pri zakupu = obseg nalozbe
EUR [...] x 1200/[...] = EUR [...]

(114) Ta kon¢na cena je bila nato razdeljena na ceno za stavbe ([...] % = [...] EUR) in kapitalizirano najemnino za
zemljisCe ([...] % = [...] EUR) (*°). Zneska, dodeljena za zemljisCe in stavbe, se nista izracunala lo¢eno, ampak sta se
dolocila kot deleza skupne prodajne cene.

(115) Prvi koristi, ki ju je imela druzba NEUWOGES na podlagi posla, sta bili torej gotovinsko placilo v visini [...] EUR
in po 30 letih prihodek od najemnine za zemljisce, ki bi ga placevala druzba BAVARIA.

7.2.3.1 Drugi dejavniki
Povracilo za privatizacijo

(116) Pred nadaljevanjem je treba spomniti, da je treba vsekakor upostevati gotovinsko placilo v visini [...] EUR, ki ga je
druzba BAVARIA druzbi NEUWOGES placala kot povracilo za privatizacijo.

(117) Druzba BAVARIA si je morala kot kupec stavb in zakupnik zemljis¢a v skladu z zadevnima pogodbama priza-
devati za prodajo deleza stanovanj najemnikom, ta prizadevanja pa so bila jasno dolocena. Navedeni pogoj je bil
vkljucen v pogodbo, da bi se prodaja za namene zakona o odpisu podedovanega dolga sprejela kot ,privatizacija
prek posrednika“. Na podlagi navedenega zakona je moral poslovni kupec poskusiti najemnikom prodati ¢im vedji
delez — vsaj eno tretjino — stanovanj, pridobljenih v poslu (°*). Ta obveznost je vkljucevala prizadevanja za
obves¢anje najemnikov o njihovih moZnostih in oceno njihovega zanimanja za nakup stanovanj. Na podlagi
pogodbe o dolgorocnem zakupu z moZnostjo nakupa (oddelki 1-3 dela V) se je zagotavljanje teh prizadevanj
dejansko preneslo nazaj na druzbo NEUWOGES, slednja pa naj bi za to prejela povracilo v visini [...] EUR na m?,
zaradi Cesar je skupno povracilo za ukrepe privatizacije znasalo [...] EUR.

(118) Prvotno ni bil namen, da druzba NEUWOGES prejme kakr$no koli povracilo za prizadevanja za privatizacijo,
zneski, ki so bili pozneje placani kot lo¢eno povracilo za prizadevanja za privatizacijo, pa so bili dejansko del
prvotno predvidene prodajne cene (*!). Dejansko za druzbo BAVARIA ne bi bilo smiselno, da bi druzbi
NEUWOGES placala povracilo za izvajanje dejavnosti, ki niso v poslovnem interesu druzbe BAVARIA. Odpis
dolga v skladu z zakonom o odpisu podedovanega dolga, zaradi Cesar je bilo potrebno prizadevanje za privati-
zacijo, je bil le v gospodarskem interesu druzbe NEUWOGES.

(119) Vendar se je povracilo za prizadevanja za privatizacijo pozneje odbilo od prodajne cene in placalo loceno,
predvidoma ker bi se moralo, ¢e bi ostalo del prodajne cene, prenesti v sklad za odpisani podedovani dolg.
Prodajna cena, ki jo je druzba BAVARIA placala druzbi NEUWOGES, je bila zniZana za ustrezen znesek. Z vidika
druzbe BAVARIA ta sprememba ni pomenila razlike v ceni. Druzba NEUWOGES je prejela natanko enak znesek
sredstev od druzbe BAVARIA, kot bi ga prejela, Ce se druzbi ne bi dogovorili za lo¢eno povracilo za privatizacijo.
Dejansko je druzba NEUWOGES placila za privatizacijo sama vkljucila v prihodek, ki ga je prejela na podlagi posla
prodaje in povratnega zakupa (°2).

(120) Da so se ta placila obravnavala kot locena provizija in ne kot del prodajne cene, je bilo za druzbo NEUWOGES
pomembno le zaradi zakona o odpisu podedovanega dolga. Vendar, kot je bilo Ze pojasnjeno (v uvodni izjavi
101), udelezenec v trznem gospodarstvu zakona o odpisu podedovanega dolga ne bi uposteval. Dejstvo, da si je
druzba NEUWOGES prizadevala za privatizacijo in zanjo porabila sredstva, v tem okviru ni pomembno. Udele-
Zenec v trznem gospodarstvu, ki ne bi deloval na podlagi zakona o odpisu podedovanega dolga, si ne bi prizadeval
za privatizacijo, zato tega pri uporabi merila udeleZenca v trznem gospodarstvu tega ni mogoce upostevati.

(*6) Oddelki 2—4 splosne pogodbe o upravljanju.

(*’) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 1.

(*%) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 1.

(*%) Glej dopis druzbe NEUWOGES druzbi BAVARIA z dne 24. novembra 1997, str. 2.

(%) Glej oddelek 3 dela IV pogodbe o dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa v povezavi z oddelkoma 3 in 4 dela V pogodbe o
dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa.

(°") Glej predlozitev druzbe BAVARIA z dne 22. aprila 2013, Priloga 12.

(°?) Glej predlozitev $t. 114/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 12. decembra 1997.
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(121) V skladu s tem je treba povradilo za prizadevanja za privatizacijo, ki ga je druzba BAVARIA placala druzbi
NEUWOGES, §teti za pomembno korist za druzbo NEUWOGES, ki jo je treba pristeti prodajni ceni, da se
lahko dolo¢i skupni finan¢ni ucinek posla prodaje in povratnega zakupa na druzbo NEUWOGES.

Posodobitev

(122) Posodobitev, izvedena v okviru posla prodaje in povratnega zakupa, je imela nadaljnje finan¢ne posledice za
druzbo NEUWOGES. Poudariti je treba, da so bili stroski posodobitve neposredno povezani s placilom, ki ga je
druzba BAVARIA druzbi NEUWOGES placala na podlagi pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa.
To placilo je bilo dobljeno z izra¢unom skupnega obsega nalozbe minus stroski, vklju¢no s stroski posodobitve
(glej uvodno izjavo 109). To pomeni, da vi§ji so stroski posodobitve, niZja je nakupna cena. Nakupna cena v
nadomestnem izraunu posla, v katerem so se upostevale niZje najemnine, niZja indeksacija in s tem precej nizji
obroki zakupnine, je bila tako vedno visja od cene iz dejanske pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo
nakupa, to pa zato, ker so se v tem izra¢unu predvideli precej nizji stroski posodobitve od tistih, za katere sta se na
koncu dogovorili druzbi BAVARIA in BRG (%3).

(123) Na tej podlagi je treba opozoriti, da je bilo pavsalno placilo za posodobitev, ki ga je druzba BAVARIA odvisni
druzbi BRG v 100-odstotni lasti druzbe NEUWOGES placala na podlagi pogodbe o skupnem pavialnem znesku,
precej visje od stroskov posodobitve, kot jih je prvotno ocenila druzba NEUWOGES (°%). V prvotni oceni, ki jo je
podala druzba NEUWOGES, so bili predvideni skupni stroski v visini [...] EUR ali [...] EUR na m?, pavsal za
stroske posodobitve, za katerega sta se na koncu dogovorili druzba BAVARIA in odvisna druzba druzbe NEUWO-
GES, tj. druzba BRG, pa je znasal [...] EUR ali [...] EUR na m2 To pomeni, da so dogovorjeni stroski presegli
prvotno ocenjene stroske za [...] EUR ali [...] %. Zaradi znatno viSjega dogovorjenega pavsala za stroske je druzba
BAVARIA druzbi NEUWOGES na podlagi pogodbe o dolgoroénem zakupu z moznostjo nakupa placala precej
nizji znesek.

(124) Za to razhajanje med prvotno ocenjenimi stroski in dogovorjenim pavialnim pla¢ilom ni bilo predlozeno nobeno
pojasnilo. To je presenetljivo zlasti ob upostevanju prvotne trditve druzbe NEUWOGES, da so bili ocenjeni stroski
posodobitve, ki so v povpre¢ju znasali [...] EUR na m?, ,obicajni* stroski[] (¢%). V studiji ,Med posodobitvijo in
rufenjem: montazni stanovanjski bloki v Vzhodni Nemdiji“ (v nadaljnjem besedilu: studija druzbe Pastel), ki jo je
predlozila druzba NEUWOGES, je bila ocena stroskov posodobitve podobna oceni, ki jo je podala druzba BRG, tj.
med [...] EUR na m? in [...] EUR na m? (°9). Druzba NEUWOGES je kot lastnik in upravljavec stavb dobro vedela,
kaksna posodobitev je potrebna, zato ni mogoce razumeti, zakaj je te stroske prvotno tako zelo podcenila.

(125) Stroske posodobitve je treba upostevati pri ugotavljanju financnega ucinka pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z
moznostjo nakupa. Jasno je, da za druzbo BAVARIA ni bilo pomembno, kaksne stroske posodobitve ji bo
zaraCunala odvisna druzba druzbe NEUWOGES, tj. druzba BRG, saj bi se dodatni stroski posodobitve preprosto
odsteli od nakupne cene. Druzbi NEUWOGES pa je bilo v ocitnem gospodarskem interesu, da je druzba BAVARIA
sklenila pogodbo z druzbo BRG za izvedbo posodobitve in da je del prodajne cene na prenesla stroske posodobi-
tve. Razlog za ta premislek je, da za dobicek od posodobitve, ki ga je prejela odvisna druzba druzbe NEUWOGES,
niso veljale obveznosti prenosa na podlagi zakona o odpisu podedovanega dolga. V skladu z ocenami, ki jih je
podala druzba BRG, je njen dobicek (in s tem dobicek druzbe NEUWOGES) od posodobitev, ki jih je narocila
druzba BAVARIA, znasal [...] EUR (¥’). Ta dobi¢ek pomeni neposredno korist za druzbo NEUWOGES, ki ga je
treba upostevati. Ko je uprava druzbe NEUWOGES utemeljevala prodajno ceno, je prav tako poudarila, da je bila
druzba BRG najeta za izvedbo posodobitve (°%).

Najemnina za zemljisce

(126) Pri najemnini za zemljiSCe je treba obravnavati trditev druzbe NEUWOGES, da druzbi BAVARIA dejansko ni bilo
treba placati nobene najemnine za prvih 30 let, saj je bila kapitalizirana najemnina za zemljis¢e vkljucena v
prodajno ceno. Vendar vprasanje, ali se najemnina za zemljis¢e plaCuje letno ali pa vnaprej kot kapitalizirana
najemnina, ni ravno odloc¢ilno pri tej oceni. Ni¢ ne kaze na to, da bi bil takSen dogovor nerazumen; pomenil je le,
da je druzba NEUWOGES dala prednost vnaprej$njim likvidnostnim sredstvom.

(127) Nazadnje je treba spomniti, da bo morala druzba BAVARIA po izteku veljavnosti splosne pogodbe o upravljanju
za zemljis¢e placevati najemnino. Druzba BAVARIA bo morala od 1. januarja 2029 deset let placevati letno
najemnino v visini [...] % sedanje vrednosti zemljis¢a, ki je bila dolocena na [...] EUR na m2. Za nadaljnji preostali
¢as veljavnosti je doloceno, da se bo najemnina za zemljis¢e prilagodila indeksu skupnih Zivljenjskih strogkov, ¢e

(¢3) Predlozitev druzbe BAVARIA z dne 18. junija 2012, Priloga 11.

(°) Glej dopis druzbe NEUWOGES druzbi BAVARIA z dne 7. marca 1997 in prvo ponudbo, ki jo je druzba BAVARIA podala v
odgovoru na ta dopis (predlozitev BAVARIA z dne 18 junija 2012, prilogi 9 in 10).

(%) Glej dopis druzbe NEUWOGES druzbi BAVARIA z dne 7. marca 1997 (predlozZitev druzbe BAVARIA z dne 18. junija 2012, Priloga
9).

(%) Studija druzbe Pestel (predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 2), str. 68 (,Sanierungsstufe 2°).

(¢7) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 27. septembra 2012, priloga.

(°) Predlozitev §t. 114/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 12. decembra 1997, str. 3.
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bo ta nihal za ve¢ kot [...] %. Ce se zaradi poenostavitve predpostavlja, da indeks skupnih Zivljenjskih potrebscin
ne bo nihal, bo nominalna vrednost teh prihodnjih placil znasala [...] EUR. Pri splosni oceni je treba kot del
koristi, ki jo je prejela druzba NEUWOGES, upostevati tudi diskontirano vrednost teh prihodnjih placil v letu
1998.

7.2.3.2 Sklepne ugotovitve

(128) Poudariti je treba, da je bil namen izvedene analize ¢im natan¢neje ugotoviti finanéni u¢inek pogodbe o dolgoro-
¢nem zakupu z moznostjo nakupa na druzbo NEUWOGES. Na podlagi te analize je mogoce sklepati, da zadevne
koristi, ki jih je prejela druzba NEUWOGES, vkljucujejo:

(a) placilo v gotovini, ki ga je placala druzba BAVARIA ([...] EUR);

(b) pristojbino za prizadevanja za privatizacijo ([...] EUR);

(¢) dobicek od posodobitve ([...] EUR);

(d) odkupno vrednost najemnine za zemljis¢e po letu 2029 ([...] EUR po odbitku).

7.2.4 Ugotavljanje verjetnega financnega ucinka splosne pogodbe o upravljanju na druzbo NEUWOGES

(129) Druzba NEUWOGES je na podlagi splosne pogodbe o upravljanju odgovorna za upravljanje zadevnih stavb. V
zameno za pravico do zadrzanja vsega prihodka, ustvarjenega z oddajanjem stanovanj in poslovnih prostorov,
mora druzba NEUWOGES do zakljucka posodobitve lastniku (druzbi BAVARIA) placevati vnaprej doloen mese¢ni
obrok zakupnine v visini [...] EUR, nato pa [...] EUR (oddelek 3 splosne pogodbe o upravljanju). Cas veljavnosti
pogodbe je 30 let od zakljucka posodobitve (oddelek 2.1). Mese¢ni obrok zakupnine se indeksira za [...] % letno
(oddelek 4.2). Namen naslednje analize je ugotavljanje finan¢nega ucinka splosne pogodbe o upravljanju na druzbo
NEUWOGES.

7.24.1 Ozadje (izracuni)

(130) Mesecni obrok zakupnine se je izracunal tako, da se je verjetno neto najemnina na m? in na mesec, zniZana za

stroske upravljanja in vzdrZevanja ter ob upostevanju tveganja izgube najemnine, pomnozila s stevilom m2, ki so
bili na voljo (°%). Osrednje predpostavke so torej verjetna neto najemnina na m* in na mesec ter verjetni stroski. V
splosni pogodbi o upravljanju sta stranki predvideli neto najemnino v visini [...] EUR na m? po posodobitvi in
stroske v visini [...] EUR na m?, na tej podlagi pa je bil mese¢ni obrok zakupnine dolocen na [...] EUR na m? (79).

(Povpreéna najemnina/m? — stroski upravljanja — stroski vzdrzevanja — tveganje izgube najemnine) x m? skupaj
= mesecni obrok zakupnine

(EUR [...] — EUR [...] — EUR [...] — EUR [...]) x EUR [...] = EUR [...]

(131) Pri dolo¢anju posebnih parametrov, ki bili na koncu vkljuceni v splosno pogodbo o upravljanju, je imela druzba
NEUWOGES moznost izbire (7!). Ce bi dolocila druga¢no visino najemnine ali visjo indeksacijo, bi lahko natanko
dolocila svoje mesecne obroke v casu veljavnosti pogodbe in ceno, ki bi jo dobila s prodajo (72). Obstajala je torej
neposredna povezava med prevzemom veljega ali manjSega tveganja pri dolo¢anju posameznega obroka zakup-
nine (npr. ¢e bi dolocila druga¢no visino najemnine, indeksacijo in stroske) in likvidnostnimi sredstvi, prejetimi v
obliki prodajne cene. V drugem izra¢unu, ki ga je predlozila druzba BAVARIA in v katerem so predvideni
indeksacija v visini 2,0 %, najemnina v viini [...] EUR in s tem obrok zakupnine v visini [...] EUR, bi na primer
mesecni obrok zakupnine namesto [...] EUR znasal [...] EUR (7?). Nizja bi bila seveda tudi prodajna cena.

(°%) Glej predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 1.

(7% Glej prejsnjo opombo.

(") Druzba BAVARIA trdi, da je druzba NEUWOGES sama izbrala zadevne parametre. Glej predlozitev druzbe BAVARIA z dne
22. aprila 2013, odstavek 23. Glej tudi dopis druzbe NEUWOGES druzbi BAVARIA z dne 6. maja 1997 (predlozitev druzbe
BAVARIA z dne 18. junija 2012, Priloga 1a), v katerem je druzba NEUWOGES od druzbe BAVARIA zahtevala, naj pripravi pogodbi
s 30-letno veljavnostjo, [...]J-odstotno indeksacijo obroka zakupnine in [...]-odstotno preostalo vrednostjo.

(’?) V tem okviru je treba opozoriti, da mese¢ni obrok zakupnine skupaj z letno indeksacijo (v tem primeru [...] % letno), casom
veljavnosti pogodbe (v tem primeru 30 let) in preostalo vrednostjo stavb (v tem primeru [...] %) vplivajo na skupni obseg nalozbe.
To pomeni, da se pri izbiri niZje najemnine, vi§jih stroskov ali nizje indeksacije zmanj$a skupna raven nalozb. Ob nadaljnjem
upostevanju, da je prodajna cena neposredno povezana s skupnim obsegom nalozb minus stroski posodobitve, strodki privatizacije
in davki/pristojbine, je prodajna cena neposredno odvisna od visine najemnine, stroskov, indeksacije itd.

() Predlozitev druzbe BAVARIA z dne 18. junija 2012, Priloga 11.
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7.2.4.2 Analiza finan¢nega ucinka
Splo$ni premisleki

(132) Pri ugotavljanju finan¢nega ucinka splo$ne pogodbe o upravljanju na druzbo NEUWOGES je treba upostevati dva
premisleka. Prvi¢, obrok zakupnine se je izracunal na podlagi m”. Druzba BAVARIA je po sklenitvi pogodbe
prodala ve¢ stanovanj, zato se je zadevno stevilo s prvotnih [...] m? spremenilo na [...] m? leta 1999, [...] m? leta
2000 in [...] m? leta 2001. Po letu 2001 je zadevno §tevilo ostalo enako, in sicer [...] m% Druzba NEUWOGES je
v svojih predlozitvah za izracun predvidenih finanénih tokov uporabila postopno zmanjsano 3tevilo m?. Ker je
pomemben le predhodni vidik, druzba NEUWOGES skupnega $tevila m?, na katerem je temeljil njen izracun, ne bi
smela zmanjsati za Stevilo, ki ga je nato dejansko prodala, ampak za Stevilo, za katero je v zacetku leta 1998
pricakovala, da se bo nato prodalo. V skladu s tem naslednja analiza ne bo temeljila na podatkih, uporabljenih v
predlozitvah druzbe NEUWOGES; namesto tega se bodo uporabili podatki, ki jih je druzba NEUWOGES vkljucila v
svojo prvotno napoved dobicka, v kateri je bilo predvideno postopno zmanjsanje z [...] m? na [...] m? do leta
2003. Drugi¢, da se dolo¢i finan¢ni u¢inek pogodbe na druzbo NEUWOGES, ki se je pricakoval ob sklenitvi
pogodbe, je treba odsteti prihodnji prihodek in stroske ter v ta namen dolociti diskontno stopnjo. Komisija v
skladu s prvotnim dopisom in analizami denarnih tokov, ki jih je predlozila druzba NEUWOGES, predpostavlja, da
diskontna stopnja znasa 5 % letno (74).

Zanesljivost analiz denarnih tokov, ki jih je predlozila druzba NEUWOGES

(133) Pred izvedbo neodvisne gospodarske analize splosne pogodbe o upravljanju je treba najprej predloziti pripombe o
naknadnih analizah finan¢nih tokov, ki jih je predlozila druzba NEUWOGES in naj bi dokazovale, kakSen denarni
tok bi skrben udelezenec v trznem gospodarstvu pric¢akoval, da bo naknadno ustvarila splosna pogodba o upra-
vljanju. Druzba NEUWOGES trdi, da bi se za splosno pogodbo o upravljanju na podlagi realnih predhodnih
predpostavk — kar naj bi bili po mnenju druzbe NEUWOGES zvi$anje najemnine za [...] % letno, indeksacija
stroskov za [...] % letno in [...]-odstotni delez praznih stanovanj — predhodno pricakoval skupni negativni denarni
tok v visini [...] EUR nominalno in [...] EUR po odbitku (7°). Druzba NEUWOGES trdi tudi, da bi se za splosno
pogodbo o upravljanju lahko le ob domnevno nerealnih predhodnih predpostavkah — zviSanje najemnine za [...] %
letno, [...]-odstotni delez praznih stanovanj in nespremenljivi stroski — pricakovalo, da bo prinesla pozitivno
vrednost v viSini [...] EUR nominalno in [...] po odbitku (7%). Na tej podlagi druzba NEUWOGES trdi, da je
bilo predhodno jasno, da bi bilo treba najemnine viati za [...] % letno le zaradi kritja obroka zakupnine, ne bi pa
bilo mogoce kriti vijih stroskov.

(134) Glede tega je treba opozoriti, da predpostavke druzbe NEUWOGES glede viSine stroskov niso prepricljive (prvotna
vi§ina stroskov je enaka v vseh analizah, ki jih je prelozila druzba NEUWOGES). V izraCunih, na katerih temelji
splosna pogodba o upravljanju, kot je bila sklenjena, so predvideni skupni stroski (upravljanje, vzdrzevanje,
tveganje izgube najemnine) v visini priblizno [...] % najemnine. Nasprotno pa je v analizah denarnih tokov, ki
jih je predlozila druzba NEUWOGES, predvidena prvotna visina stroskov (po posodobitvi) najmanj [...] % ([...] %
za tveganje izgube najemnine, [...] % za upravljanje in vzdrZevanje). Tudi Ce se precej visja izguba najemnine (z
[...] % na [...] %) ne uposteva, je prisotno zviSanje drugih stroskov z [...] % na [...] % najemnine. PredloZitve
druzbe NEUWOGES ne pojasnjujejo v zadostni meri, zakaj bi bilo to zvianje potrebno. Nasprotno, druzba
NEUWOGES trdi, da je bila stopnja [...] % ([...] EUR na m? verjetna za obdobje takoj po posodobitvi, vendar
bi se v tem primeru vsako leto zvisala za [...] % (7). Podobno je bila v cenitvi, ki jo je druzba NEUWOGES
narodila pred prodajo, predvidena skupna visina stroskov (vklju¢no s tveganjem izgube najemnine (’%)) v visini od
[...] % do [...] % (cenitev iz leta 1997). Ker v cenitvi ni navedeno, kaksen odstotek je dodeljen izgubi najemnine,
ni mogoce ugotoviti, kako se te osnovne predpostavke glede drugih stroskov razlikujejo od predpostavk druzbe
NEUWOGES. Tudi ¢e bi se predvidevalo, da je cenitev iz leta 1997 temeljila na oceni tveganja izgube najemnine v
viSini [...] %, so drugi stroski, ki jih je predvidela druzba NEUWOGES, vi§ji. Ob upostevanju navedenega analiz
denarnih tokov, ki jih je predlozila druzba NEUWOGES, ni mogoce sprejeti in jih je treba popraviti na podlagi
prvotnih stroskov v visini [...] %, brez tveganja izgube najemnine (7).

(" Rreferencna diskontna stopnja, ki jo je Komisija dolo¢ila za zadevno obdobje, znasa 5,94 % (http://ec.europa.eu/competition/state_
aid/legislation/reference_rates_eul5_en.pdf). Ker je bila v sklepu o zacetku postopka predpostavljena 5-odstotna diskontna stopnja in
je druzba NEUWOGES to stopnjo uporabila v svojih izrac¢unih, se je Komisija odlocila, da bo Se naprej predpostavljala 5-odstotno
diskontno stopnjo.

(7°) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 7.

(7%) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, Priloga 8(e).

(”7) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, str. 60.

(7®) Glej oddelek 18 uredbe o vrednotenju zemljis¢ (Wertermittlungsverordnung) z dne 6. decembra 1988, BGBL. I, str. 2209.

(7%) Komisija ugotavlja, da je druzba NEUWOGES v svojih analizah denarnih tokov Ze indeksirala stroske za leto 1999. Vendar je
Komisija stroske indeksirala Sele od leta 2000 naprej. Izracuni stroskov so bili namrec izvedeni z upostevanjem obdobja po
posodobitvi, ki pa se je zacelo leta 1999. Podobno je druzba NEUWOGES v svoji predlozitvi trdila, da je bila viSina stroskov
razumna takoj po posodobitvi, tj. leta 1999. Zato je primerneje, da se viSanje stroskov uposteva Sele od leta 2000 naprej.


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates_eu15_en.pdf
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates_eu15_en.pdf
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(135) Ob upostevanju navedenega je treba nadalje pripomniti, da je trditev druzbe NEUWOGES, da bi bilo treba le zaradi
kritja vigjih obrokov zakupnine zviSati najemnino za [...] %, napa¢na. Ker se obrok zakupnine izracuna kot
odstotek prvotne skupne najemnine (v tem primeru [...] %), bi bilo mogoce z zvisanjem najemnine za [...] %
kriti tako zvisanje obroka zakupnine kot zvisanje stroskov za [...] %. Ce se stroski ne spreminjajo, bi manjse
zviSanje najemnine Ze zado$¢alo za kritje zviSanja obroka zakupnine. Dejansko bi ob predvidenem [...]-odstotnem
tveganju izgube najemnine in drugih nespremenjenih stroskih letno zviSanje najemnine za [...] % zadoscalo za
kritje zviSanja obroka zakupnine. Z vsakim zvisanjem, ki bi presegalo navedeno, bi lahko druzba NEUWOGES krila
viSanje stroskov ali imela dobicek.

Analiza finan¢nega ucinka

(136) Druzba NEUWOGES je ob sklenitvi pogodbe sama izvedla analizo nominalnih denarnih tokov (*°). V tej analizi je
predvidela, da se bodo njeni stroski (upravljanje, vzdrzevanje) zvisevali za [...] % letno, da lahko vsaka tri leta zvisa
najemnino za [...] %, da lahko prenese [...]-odstotni delez praznih stanovanj in da bo [...] % stanovanj prodanih
najemnikom. Na tej podlagi je druzba NEUWOGES pricakovala, da bo s splosno pogodbo o upravljanju v 30-letni
veljavnosti pogodbe ustvarila nominalni denarni tok v visini [...] EUR.

(137) V formalnem postopku preiskave ni ni¢ pokazalo na to, da bi bili ti izracuni narejeni na podlagi pricakovanj, za
katera bi bilo znano, da so preve¢ optimisti¢na. Predlozen ni bil noben dokaz, da so predstavniki druzbe NEUWO-
GES, ki so te podatke predlozili odboru druzbe NEUWOGES, to storili vedo¢, da so napacni. Dejansko se zdi, da
druzba NEUWOGES ne trdi, da so njeni upravitelji zavestno sklenili neugoden posel iz politi¢nih razlogov, ampak
da je bila opravljena napac¢na ocena gospodarskih posledic (ki bi se jim v predlozitvah druzbe NEUWOGES
udelezenec v trznem gospodarstvu izognil) (8!).

(138) Kljub temu je treba prouciti, ali so bila ta pri¢akovanja taksna, da jih udeleZenec v trZznem gospodarstvu pri
odlocitvi ne bi uposteval. V tem okviru je treba opozoriti, da druzba NEUWOGES trdi, da bi udeleZenec v trznem
gospodarstvu pricakoval zviSanje najemnine za le [...] % letno, tveganje izgube najemnine za [...] % ter zviSanje
stroskov upravljanja in vzdrzevanja za [...] % (®?). Druzba NEUWOGES na podlagi teh predpostavk trdi, da bi
skupni denarni tok nominalno znasal [...] EUR, po odbitku pa [...] EUR, na kar bi najbolj vplivalo ve¢ kot
sedemkratno povecanje izgube najemnine.

7.2.43 Pricakovanja na trgu

(139) Najprej so navedeni dokumenti z informacijami o dejanskih pricakovanjih obeh strank v poslu. Zapisnik seje
nadzornega odbora z dne 16. decembra 1997 dokazuje, da so bila po mnenju upraviteljev druzbe NEUWOGES
tveganja, prisotna v poslu, ,sprejemljiva“ (*3). Na podlagi tega zapisnika je poleg tega jasno, da je druzba
NEUWOGES ukrepala na podlagi izratunov, v katerih je bilo predvideno zviSanje najemnine za [...] % vsaka
tri leta, zviSanje stroskov (brez navedbe tveganja izgube najemnine) za [...] % in tveganje izgube najemnine v visini
[...] % (®4.

(140) Druzba NEUWOGES se je pred podpisom pogodb posvetovala z revizijsko druzbo Nordrevision, ki je ocenila, da
zvianje najemnine za [...] % ustreza splo$ni stopnji inflacije, vendar tega verjetno ne bo mogoce doseci (*°). Menila
je tudi, da so bili prvotni stroski ob predpostavki popolne zasedenosti stanovanj razumni (izra¢uni so temeljili na
oceni stroskov v visini [...] % najemnine), vendar je potrebna indeksacija navedenih stroskov v skladu z indeksacijo
obroka zakupnine (%9).

(141) Druzba BAVARIA je po drugi strani na podlagi pri¢akovanja, da se Stevilo prebivalcev v Neubrandenburgu ne bo
spreminjalo (zaradi ustanovitve ve¢ velikih ponudnikov storitev) (*7), in dobre lokacije stavb predvidevala, da se
lahko pricakuje zelo nizek delez praznih stanovanj (%%). Nadalje je predvidevala, da bi bilo najemnino mogoce
zvidati v skladu z indeksacijo obrokov zakupnine (*%).

81

(%) Gl
(*) Gl

(3?) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 17. julija 2012, str. 61.
*)

(¢

*)

Glej predlozitev 3t. 114/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 12. decembra 1997, Priloga 6.
Glej na primer predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 5. novembra 2007, str. 4.

83) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 16. decembra 1997, str. 5.

84) Glej predlozitev $t. 114/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 12. decembra 1997, Priloga 6.

$5) Dopis revizijske druzbe Nordrevision druzbi NEUWOGES z dne 20. novembra 1997 (predlozitev druzbe NEUWOGES z dne
25. aprila 2007, Priloga 13), str. 3.

(%%) Glej prejsnjo opombo.

(*7) Opozoriti je treba, da sta med letoma 1997/1998 mesto Neubrandenburg in dezela Mecklenburg-Vorpommern predvidevala, da se
Stevilo prebivalcev ne bo spreminjalo. Glej predlozitev Nemcije z dne 4. septembra 2007, str. 6.

(%%) Predlagani sklep za sestanek odbora druzbe BAVARIA za proizvode z dne 13. septembra 1997 (predlozitev druzbe BAVARIA z dne
22. aprila 2013, Priloga 15), str. 2.

(*%) Glej prejsnjo opombo, str. 3.
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(142) Nazadnje je treba poudariti, da so v cenitvi nepremi¢nine, ki jo je druzba NEUWOGES narocila pred prodajo,
navedeni podatki o zadevnem pricakovanem razvoju dogodkov. V cenitvi iz leta 1997 so bili predvideni stroski
med [...] % in [...] %, ni pa bilo navedeno, kakSen odstotek je dodeljen tveganju izgube najemnine (°°).

7.244 Ocena
Stroski upravljanja

(143) Prvi¢, pri¢akovanja glede stroskov upravljanja in vzdrzevanja se glede njihove prvotne visine ([...] EUR na m? ali
[...] % najemnine) in priakovanega zviSanja ([...] % letno) zdijo razumni. Glede prvotne viSine stroskov ta
ugotovitev temelji na trditvi druzbe NEUWOGES, da so bili ti stroski vsaj za obdobje takoj po posodobitvi
doloceni dovolj visoko. Drugi¢, v $tudiji druzbe Pestel je navedeno, da bi leta 1997 stroski upravljanja in
vzdrzevanja povprecno znasali [...] EUR na m? kar je [...] EUR manj od stroskov, kot so bili doloceni v
poslu prodaje in povratnega zakupa (°!). Stroski, predvideni v cenitvi strokovnjaka, so bili prav tako v tem
razponu. ZviSanje teh stroskov je bilo vsekakor mogoce pri¢akovati, vendar se zdi, da je bilo predvideno zvisanje
za [...] % letno razumno in celo nekoliko previdno. Revizijska druzba Nordrevision je predlagala, da se taksna
indeksacija stroskov upravljanja ohrani le v skladu z indeksacijo obroka zakupnine, tj. z letnim zviSanjem za [...]
%, kar je niZje od zviSanja, ki ga je dejansko predvidela druzba NEUWOGES. Po naklju¢ju druzba NEUWOGES
sedaj ravno za indeksacijo za [...] % trdi, da bi jo bilo mogoce razumno pri¢akovati, kar dokazuje, da [...] % letno
ni bilo nerazumno nizko.

Tveganje izgube najemnine

(144) Glede tveganja izgube najemnine ni bilo nerazumno pri¢akovati splosno izgubo visine najemnine za [...] %.
Najprej je treba opozoriti, da se revizijski druzbi Nordrevision v njenih ocenah pogodb ta visina ni zdela vprasljiva,
eprav je izrazila druge pomisleke o splosnih gospodarskih razmerah in nepremi¢ninskem trgu v Neubrandenbur-
gu (°?). Drugi¢, v cenitvi iz leta 1997 sicer ni navedeno predvideno tveganje izgube najemnine, vendar ocitno niso
predvidena znatno visja tveganja izgube najemnine (%3).

(145) 1z dokumentacije internega postopka odlocanja druzbe BAVARIA je razvidno, da je druzba BAVARIA zaradi
ustanovitve ve¢ velikih ponudnikov storitev v Neubrandenburgu predvidevala, da se $tevilo prebivalcev mesta ne
bo spreminjalo in da se bo po posodobitvi lahko oddala ve¢ina zadevnih stanovanj. Dejansko sta po trditvah
druzbe NEUWOGES med letoma 1997 in 1998 mesto Neubrandenburg in dezela Mecklenburg-Vorpommern
predvidela, da se Stevilo prebivalcev in prihodki ne bodo zmanjsevali.

(146) Prezreti se ne sme tudi dejstva, da je uprava druzbe NEUWOGES, ki je vodila podjetje, ki je imelo v lasti ve¢ kot
30 % stanovanj v Neubrandenburgu in je torej dobro poznalo lokalni nepremicninski trg, tveganja, ki so bila
prisotna pri poslu prodaje in povratnega zakupa, ocenila za sprejemljiva in pri svojih napovedih upostevala
tveganje izgube najemnine v viSini [...] %. Ni jasno, zakaj bi ti strokovnjaki na lokalnem nepremi¢ninskem
trgu pri svojih izracunih upostevali to predpostavko, e je bila tako nerazumno nizka, kot zdaj trdi druzba
NEUWOGES.

(147) Hkrati je treba upostevati dokumentacijo, ki jo je druzba NEUWOGES predloZila v zvezi z vprasanjem, ali bi
skrben udelezenec na zadevnem nepremi¢ninskem trgu (montazni stanovanjski bloki v Vzhodni Nemciji) prica-
koval visji delez praznih stanovanj, ¢e je bila zadevna dokumentacija pripravljena pred sklenitvijo posla prodaje in
povratnega zakupa. Od vseh predlozenih 3tudjj je bila le $tudija druzbe Pestel pripravljena pred sklenitvijo zadevnih
pogodb. V tem okviru je treba spomniti, da se Studija druzbe Pestel nanasa na Vzhodno Nemcijo v celoti in ne
uposteva posebnih lokalnih pogojev v Neubrandenburgu, zaradi Cesar je omejena njena dokazna vrednost v
zadevnem okviru. V $tudiji je poudarjenih nekaj splo$nih tezav na nepremi¢ninskem trgu Vzhodne Nemdije,
vendar sama $tudija ne zado$¢a za ugotovitev, da udelezenec v trznem gospodarstvu pri odlocanju glede nalozbe
ne bi uposteval predvidenega tveganja izgube najemnine v visini [...] %.

(°%) Glej predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 5. novembra 2007, prilogi 1 in 5.

(°)) Studija druzbe Pestel, str. 62.

(°?) Dopis revizijske druzbe Nordrevision druzbi NEUWOGES z dne 20. novembra 1997 (predlozitev druzbe NEUWOGES z dne
25. aprila 2007, Priloga 13), str. 3.

(*’) Opozoriti je treba, da bi, ¢e bi bilo v cenitvi iz leta 1997 predvideno visje tveganje izgube najemnine, to pomenilo tudi, da so
predvideni ustrezno nizji stroski upravljanja in vzdrzevanja.
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Najemnina

(148) Glede najemnine je treba najprej spomniti, da druzba NEUWOGES ni trdila, da so bile pri¢akovane najemnine po
posodobitvi doloene previsoko. Namesto tega trdi, da jih ni bilo mogoce zvisati v skladu s pricakovanji. Ob
upostevanju ugotovitve deZelnega sodiica v Rostocku, da je bila povpreéna najemnina v visini [...] EUR na m?, na
kateri temelji splosna pogodba o upravljanju, v razponu iz veljavne preglednice z najemninami (°¥), je mogoce

ugotoviti, da je bila prvotna povprecna viSina najemnine dolocena realno.

(149) Glede indeksacije dogovorjenega obroka zakupnine ni¢ neposredno ne kaze na to, kak$no povprecno zvisanje
najemnine je bilo na splosno priakovano leta 1998. Revizijska druzba Nordrevision je pripomnila le, da je
prvotno dolocenih [...] % letno ustrezalo splo$ni stopnji inflacije, vendar je v Neubrandenburgu verjetno ne bi
bilo mogoce doseci (**). Dejstvo, da se je druzba NEUWOGES nazadnje strinjala z indeksacijo za ,le“ [...] % in
pri¢akovala, da bo lahko vsake tri leta najemnino zvisala za [...] % (ali [...] % letno), kaZe na to, da je upostevala
to opozorilo. V cenitvah ni bilo izrecno izrazeno nobeno pri¢akovanje glede zvi§anj najemnin v prihodnosti. Kljub
temu je treba opozoriti, da v cenitvah niso bile navedene izrecne predpostavke o gibanju inflacije in najemnine,
vendar vkljucujeta temeljno predpostavko, da se bo zviSanje najemnine priblizalo splosni inflaciji (ki je v prej$njih
desetletjih znasala priblizno 3,5 %) (°°). DeZelno sodis¢e v Rostocku je menilo, da je bila indeksacija upravi¢ena ob
upostevanju povpretne letne 3,52-odstotne stopnje inflacije v 28 letih pred sklenitvijo pogodb (*). Nadalje je
ugotovilo, da je gibanje najemnin v 30-letnem obdobju oéitno tezko predvideti, vendar ne more predvidevati, da se
lahko pric¢akuje jasno nesorazmerje med indeksacijo obroka zakupnine in gibanja viSine najemnine.

(150) Studija druzbe Pestel, ki jo je predlozila druzba NEUWOGES, ne zagotavlja nobenih podatkov o dejanskih
pri¢akovanjih udelezencev na nepremi¢ninskem trgu Vzhodne Nemcije in ne vsebuje nobenih posebnih podatkov
o Neubrandenburgu. Kljub temu kaZe na morebitno tezaven trg v Vzhodni Nemc¢iji. Vendar ob upostevanju ostalih
dokazov ne dokazuje, da je bilo strinjanje z indeksacijo obrokov zakupnine za [...] % letno in pri¢akovanje glede
uvedbe zviSanja najemnin za [...] % letno nerazumno.

Cas veljavnosti

(151) Glede casa veljavnosti pogodbe je dezelno sodis¢e v Rostocku menilo, da je za nekatere zakupne pogodbe znacilen
dolg ¢as veljavnosti (do 30 let) in da zadevna pogodba ni nujno neobicajna (°%). Zaradi 30-letne veljavnosti so bila
seveda prisotna nekatera tveganja, vendar je to pomenilo tudi moznost rednega dobicka in visoko zanesljivost
glede stroskov. Poleg tega je daljsi ¢as veljavnosti pomenil tudi, da so bili mese¢ni obroki zakupnine, potrebni
zaradi povracila za nalozbo kupcu, nizji ali pa da je bila prodajna cena visja, obroki zakupnine pa enaki, kot ¢e bi
se izbral krajsi cas veljavnosti (*°). Ob upostevanju navedenega se 30-letna veljavnost pogodbe ne zdi nerazumna.

7.2.45 Sklepna ugotovitev

(152) Na podlagi teh premislekov se zdi, da se za pri¢akovanja, ki jih je druzba NEUWOGES izrazila v svojem prvotnem
izra¢unu, ne more trditi, da so bila nerazumna. V skladu s tem je bilo ob upostevanju predlozenih dokazov
razumno, da je druzba NEUWOGES pricakovala, da bo v okviru splosne pogodbe o upravljanju ustvarila dobicek.
Ce se nominalni pricakovani dobicek za zadevno obdobje (zaetek leta 1998) odbije, se izkaze, da je druzba
NEUWOGES ukrepala na podlagi predpostavke, da je odkupna vrednost splosne pogodbe o upravljanju znasala
[...] EUR.

7.2.5 Splosna ocena

(153) Ker je Komisija Ze ugotovila, da zakupna in prodajna pogodba ter splosna pogodba o upravljanju sestavljata en
sam celovit posel, je treba odkupni vrednosti obeh pogodb sesteti, da se ugotovi skupna vrednost posla za druzbo
NEUWOGES. Skratka, druzba NEUWOGES je lahko na podlagi pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo
nakupa pricakovala naslednje koristi:

(a) placilo v gotovini, ki ga je placala druzba BAVARIA ([...] EUR);

(b) pristojbino za prizadevanja za privatizacijo ([...] EUR);

(*% Sodba dezelnega sodisca v Rostocku, str. 19-20.

(*°) Dopis revizijske druzbe Nordrevision druzbi NEUWOGES z dne 20. novembra 1997 (predlozitev druzbe NEUWOGES z dne
25. aprila 2007, Priloga 13), str. 3.

(°%) Nasprotno, kadar se pricakuje, da se bo najemnina visala pocasneje od splosne inflacije, in sicer zaradi pogodb o neindeksirani
najemnini ali gibanja na trgu, je splosna praksa, da se zviajo obresti na nepremicnino (Liegenschaftszins) za marzo, ki izraza
pricakovano razliko med zviSanjem najemnine in inflacijo.

(*7) Sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku, str. 20.

(°%) Sodba dezelnega sodis¢a v Rostocku, str. 19.

(°%) Prvotna obrestna mera pri zakupu bi pri na primer 20-letni namesto 30-letni veljavnosti pogodbe namesto [...] % znasala [...] %.
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(c) dobicek od posodobitve ([...] EUR);
(d) odkupno vrednost najemnine za zemljis¢e po letu 2029 ([...] EUR po odbitku).

(154) Poleg tega se je predvidevalo (kot je bilo ugotovljeno v oddelku 7.2.4), da je imela splosna pogodba o upravljanju
na podlagi razumnih pri¢akovanj druzbe NEUWOGES diskontirano odkupno vrednost v viini [...] EUR. Posel
prodaje in povratnega zakupa je bil torej za druzbo NEUWOGES skupno vreden [...] EUR.

7.3 PRIMERJAVA Z DRUGIMI POSLOVNIMI MOZNOSTMI

(155 Da se ugotovi, ali je bila odlocitev druzbe NEUWOGES glede sklenitve posla prodaje in povratnega zakupa v
okviru ekonomskega ravnanja, za katerega bi se razumen udelezenec v trznem gospodarstvu razumno odlo¢il, je
treba vrednost navedenega posla primerjati z drugimi poslovnimi moznostmi. Ce je imela druzba NEUWOGES na
voljo moznost, ki je bila gospodarsko ugodnejsa, za odlocitev glede sklenitve posla prodaje in povratnega zakupa
ni mogoce ugotoviti, da bi jo udeleZenec v trznem gospodarstvu sprejel.

(156) V tem okviru je treba opozoriti, da oddaja stanovanj brez predhodne posodobitve ali rusenje stavb ne bi bili
primerni poslovni moznosti. Prvi¢, oddaja stanovanj brez posodobitve bi prinesla omejen prihodek, pri ¢emer je
bilo jasno, da bi bile neposodobljene stavbe bolj prazne od posodobljenih stavb (1%9). Zato ni trdne osnove za
ugotovitev, da bi se lahko pri¢akovalo, da bo dobic¢ek od nadaljnjega oddajanja neposodobljenih stavb presegel
dobicek na podlagi posla prodaje in povratnega zakupa. Podobno tudi rusenje ne bi prineslo prihodkov, ampak bi
nastali stroski ruSenja. Zato tudi ruSenje v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998) ni bila primerna
mozZnost.

7.3.1 Moznost financiranja s posojilom

(157) Prva moznost, ki bi jo bilo treba prouciti, bi bilo financiranje s posojilom. Ce bi druzba NEUWOGES posodobitev
zadevnih stavb financirala prek posojila, bi lahko prejela nekaj istega dobicka, kot ga je prejela s poslom prodaje in
povratnega zakupa. Lahko bi oddajala posodobljene stavbe in s tem ustvarila dober tok prihodkov. Poleg tega bi v
nasprotju z njenim polozajem na podlagi posla prodaje in povratnega zakupa ostala lastnik stavb.

(158) Vendar je jasno tudi, da bi bili pri financiranju s posojilom prisotni nekateri negativni u¢inki. Prvi¢, druzba
NEUWOGES bi morala 30 % obsega nalozbe zagotoviti z lastnim kapitalom, saj je menila, da mora ohraniti
30-odstotni kapitalski koli¢nik (1°1). Konec leta 1997 je nadzorni odbor druzbe NEUWOGES razpravljal o znizanju
kapitalskega koli¢nika, da bi spodbudil ve¢ nalozb. Vendar je uprava ta predlog zavrnila kot neizvedljivega z
gospodarskega vidika, saj bi bila posledica nesprejemljiva stopnja zadolzenosti (1°%). Uprava je pojasnila, da znizanje
kapitalskega koli¢nika s 30 % na 25 % ne bi bilo izvedljivo (stopnja zadolZzenosti) (1°%). Brukhard Rauber, ¢lan
nadzornega odbora druzbe NEUWOGES, je nadalje trdil, da bi bilo zniZanje kapitalskega koli¢nika z vidika
poslovne ekonomije nesprejemljivo. Izvajati je bilo treba zaveze druzbe (1°4). Da bi se financirala nalozba v
posodobitev v visini [...] EUR, bi morala druzba NEUWOGES torej prispevati [...] EUR lastnega kapitala. Ni
zelo verjetno, da je bil ta znesek lastnega kapitala takoj na voljo. Iz zapisnika seje nadzornega odbora je razvidno,
da je mozni skupni obseg nalozb v letu 1998 (vklju¢no s posojili) znasal priblizno [...] EUR, ta znesek pa je ze bil
namenjen za druge projekte (1%%). Zato je jasno, da bi lahko druzba NEUWOGES za financiranje posodobitve vzela
posojilo le, ¢e bi opustila druge projekte.

(159) V nasprotju s financiranjem s posojilom je bila prednost posla prodaje in povratnega zakupa ta, da druzbi
NEUWOGES ni bilo treba vlagati lastnega kapitala, poleg popolnega financiranja posodobitve stavb pa je prejela
tudi sveza likvidnostna sredstva.

(160) Ob upostevanju vseh teh premislekov ni mogoce trditi, kot je bilo ugotovljeno, da bi bila posodobitev, financirana
s posojilom, na voljo ali pa bi bila za druzbo NEUWOGES ugodnejsa kot posel z druzbo BAVARIA. Dejstvo, da
druzba NEUWOGES verjetno ne bi imela lastnega kapitala, potrebnega za pridobitev posojila, in da bi dodatna
likvidnostna sredstva lahko uporabila za financiranje drugih nalozb, kaze na ugotovitev, da je bila odlocitev za
posel prodaje in povratnega zakupa namesto za financiranje s posojilom razumna.

(19) Glej na primer cenitev GA 22b/07 (predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 5. novembra 2007, Priloga 5), str. 19: ,Ce se bo stavba
zakupila dolgoro¢no, je nujno treba izvesti posodobitev in popravila. [...] Zlasti neposodobljene stavbe obicajno ostanejo prazne.”

(1°1) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 16. decembra 1997, str. 3.

(102) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 16. decembra 1997, str. 3.

(19%) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 16. decembra 1997, str. 3.

(1%4) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 16. decembra 1997, str. 2.

(19%) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 30. oktobra 1997, str. 3.
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7.3.2 Moznost glede neposredne prodaje

(161) Druga resna moznost bi bila neposredna prodaja stavb in zemljis¢a. Glavno vprasanje je, ali bi bila tak$na prodaja
ugodnejsa.

7.32.1 Ocena ob upoStevanju cenitev iz let 1997 in 2007

(162) Pri poskusu primerjave vrednosti posla prodaje in povratnega zakupa za druzbo NEUWOGES ter koristi, ki bi jih
lahko pridobila z neposredno prodajo, je glavno vprasanje, kak$no ceno bi lahko druzba NEUWOGES dosegla pri
,obicajni“ prodaji. V tem okviru sta pomembni cenitvi iz let 1997 in 2007.

(163) Druzba NEUWOGES je obe studiji narocila zaradi ocene vrednosti zadevne nepremicnine (stavb in zemlji§ca) leta
1997. Eno $tudijo je izvedel strokovnjak druzbe leta 1997, drugo pa naknadno neodvisni strokovnjak leta 2007. V
cenitvi iz leta 1997 je bila vrednost ocenjena na [...] EUR, v §tudiji iz leta 2007 pa na [...] EUR (1%). V obeh
Studijah so bili loceno ocenjeni stavbe (cenitev iz leta 1997: [...] EUR; cenitev iz leta 2007: [...] EUR) in zemljis¢e
(cenitev iz leta 1997: [...] EUR; cenitev iz leta 2007: [...] EUR). Obe $tudiji temeljita na dejansko enaki meto-
dologiji, tj. metodi bruto najemnine (Ertragswertverfahren).

(164) Ker je bila cenitev iz leta 2007 pripravljena Sele po izvedbi posla prodaje in povratnega zakupa, Komisija meni, da
je ni mogoce uporabiti pri ugotavljanju vrednosti nepremicnine leta 1997, kot je bila druzbi NEUWOGES znana v
zadevnem obdobju. Druzba NEUWOGES se takrat na podlagi naknadne cenitve iz leta 2007 ne bi mogla odlo¢iti,
ali bi sklenila posel prodaje in povratnega zakupa z druzbo BAVARIA.

(165) Komisija hkrati meni, da cenitev iz leta 1997 ni zanesljiv pokazatelj vrednosti nepremicnine leta 1997, kot je bilo
znano druzbi NEUWOGES v zadevnem ¢asu, saj se je v okviru formalnega postopka preiskave ugotovilo, da se je
uprava druzbe NEUWOGES dobro zavedala nezanesljivosti cenitve v obdobju, v katerem je sklenila pogodbi v
preiskavi. Na to kazejo naslednje ugotovitve:

(@) Najemnina

V cenitvi iz leta 1997 je predvidena visina najemnine od [...] EUR do [...] EUR na m?. Hkrati so bile v prvi
preglednici z najemninami za mesto Neubrandenburg, ki je veljala od 1. januarja 1998 naprej in je temeljila na
podatkih iz leta 1997, navedene povprecne visine najemnine za posodobljena stanovanja od 3,90 EUR do
4,38 EUR na m?2. Druzba NEUWOGES bi kot velika nepremic¢ninska druzba, dejavna v Neubrandenburgu,
morala biti seznanjena s povpre¢nimi vi§inami najemnin v mestu, zato bi morala nepremi¢nino oceniti na
podlagi teh podatkov. Dejansko je bila v zakupni in prodajni pogodbi za obdobje po posodobitvi (tj. od leta
1999 naprej in s tem dve leti pozneje kot podatki, na katerih je temeljila prva preglednica z najemninami)
predvidena povprecna najemnina v visini [...] EUR na m’ Ta podatek je bil v skladu s preglednico z
najemninami.

(b) Stroski posodobitve

V cenitvi iz leta 1997, ki je bila izvedena spomladi leta 1997, so bili predvideni skupni stroski posodobitve v
vidini [...] EUR, vendar je uprava druzbe NEUWOGES v dopisu druzbi BAVARIA, ki je bil sestavljen v istem
obdobju (marca 1997), navedla, da je stroske posodobitve ocenila na [...] EUR. Zato je jasno, da se je druzba
NEUWOGES dobro zavedala, da so bili v cenitvi iz leta 1997 potrebni stroski posodobitve zelo podcenjeni.
Pavialni znesek za posodobitev nepremicnine, za katerega sta se dogovorili druzba BAVARIA in odvisna
druzba druzbe NEUWOGES, tj. druzba BRG, je bil znatno vi§ji ([...] EUR), kar dokazuje, da je druzba
NEUWOGES ob sklenitvi pogodb z druzbo BAVARIA vedela, da so bili v cenitvi iz leta 1997 stroski
posodobitve podcenjeni za skoraj 10 milijonov EUR.

(c) Preostala zivljenjska doba

V cenitvi iz leta 1997 je bila ob upostevanju predvidene posodobitve preostala zivljenjska doba ocenjena med
55 in 70 let. V tem okviru je treba opozoriti, da nizko ocenjeni stroski posodobitve v cenitvi iz leta 1997 niso
v skladu s predpostavko, da bo posodobitev znatno podaljsala gospodarsko Zivljenjsko dobo stavb.

(1%%) Predlozitev druzbe NEUWOGES z dne 5. novembra 2007, prilogi 2 in 6.
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(d) Vrednost zemljisca

Opozoriti je treba, da se v cenitvi iz leta 1997 pri vrednotenju zadevnega zemlji§¢a niso upostevali dejavniki, ki
zmanj$ajo vrednost (upostevali pa so se v cenitvi iz leta 2007). Taki dejavniki vkljucujejo obstojeco infra-
strukturo, ki je ni mogoce preseliti ali odstraniti (kanalizacija, cevi), in dejstvo, da je bila oblika zemljisca
neugodna. Ti dejavniki obicajno zniZajo vrednost zemljis¢a. Druzba NEUWOGES je morala biti kot lastnik
zemljisca s temi dejavniki seznanjena in je torej morala vedeti, da je bila v cenitvi iz leta 1997 vrednost
zemlji§¢a precenjena.

(166) Druzba NEUWOGES se je torej ocitno zavedala, da so bile nekatere klju¢ne predpostavke, na katerih je temeljila
cenitev iz leta 1997, zlasti glede stroskov posodobitve, nezanesljive. Komisija zato ugotavlja, da cenitev iz leta
1997 ni zanesljiv pokazatelj vrednosti zemljisca leta 1997, kot je bila druzbi NEUWOGES znana v zadevnem casu.

(167) Hkrati Komisija meni, da bi bila na podlagi informacij, ki so bili druzbi NEUWOGES na voljo v zadevnem casu,
predhodna ocena vrednosti nepremicnine, ki bi jo udeleZenec v trznem gospodarstvu v poloZaju druzbe
NEUWOGES morda razumno dosegel, verjetno zelo podobna oceni iz naknadne cenitve iz leta 2007. Kot v
primeru naknadne cenitve iz leta 2007 bi udelezenec v trznem gospodarstvu v polozaju druzbe NEUWOGES
pri svojih predhodnih pricakovanjih glede najemnine, ki bi jo bilo mogoce dosedi, uposteval zadevno preglednico z
najemninami, za stro$ke posodobitve bi ocenil, da so blizje stroskom, za katere sta se dogovorili druzbi BAVARIA
in BRG, vrednost zemlji§¢a pa bi prilagodil z upostevanjem njemu poznanih dejavnikov, ki zniZajo vrednost. Poleg
tega bi udeleZenec v trznem gospodarstvu skrbno ocenil preostalo Zivljenjsko dobo ob upostevanju predvidene
posodobitve in podatkov za primerjavo (kot je bilo storjeno v cenitvi iz leta 2007), zato je mogoce razumno
ugotoviti, da bi cenitev, ki bi jo izvedel udelezenec v trznem gospodarstvu v polozaju druzbe NEUWOGES,
temeljila na ocenah preostale Zivljenjske dobe, podobnih ocenam iz naknadne cenitve iz leta 2007.

(168) Komisija zato meni, da bi udelezenec v trznem gospodarstvu v polozaju druzbe NEUWOGES vrednost nepremi-
¢nine pred sklenitvijo posla prodaje in povratnega zakupa razumno ocenil na priblizno [...] EUR (kot v cenitvi iz
leta 2007).

7.3.2.2 Primerjava neposredne prodaje ter prodaje in povratnega zakupa

(169) Skupna vrednost posla prodaje in povratnega zakupa za druzbo NEUWOGES je bila torej [...] EUR. Nasprotno je
zgornja analiza pokazala, da bi morala druzba NEUWOGOES realno predvideti vrednost nepremi¢nine v visini [...]
EUR, kar je bilo le za [...] % ve¢ od vrednosti posla prodaje in povratnega zakupa. Vendar ta majhna razlika ne
pomeni, da bi udeleZenec v trznem gospodarstvu izbral moznost neposredne prodaje:

(a) Prvi¢, upostevati je treba, da je bila zadevna moznost neposredne prodaje povezana z neposredno prodajo
stavb in zemljisca, druzba BAVARIA pa je kupila le stavbe in pridobila pravico do zakupa zemljisca za 75 let.
Zemlji§¢e samo po sebi je ostalo v lasti druzbe NEUWOGES. Slednja je vrednost zemlji§¢a ocenila na [...] EUR
(kot v cenitvi iz leta 2007). Ceprav je tezko natancno oceniti vrednost, ki jo je druzba NEUWOGES pridobila z
zakupom zemljis¢a namesto z njegovo prodajo, je treba iz tega sklepati, da je nekoliko niZja cena posla, ker je
druzba NEUWOGES ohranila lastni$tvo nad zemljis¢em, upravicena.

(b) Drugi¢, ugotoviti je treba, da obstaja nekaj pomislekov, ali bi bilo ceno, ki bi jo podal udeleZenec v trznem
gospodarstvu v polozaju druzbe NEUWOGES, dejansko mogoce doseci. Edina dejanska ponudba za odkup,
glede katere je druzba NEUWOGES predlozila informacije, je bila ponudba druzbe Felske Immobilien, ki naj bi
ponudila ceno [...] EUR na m?, kar pomeni skupno nakupno ceno v visini [...] EUR (17). Ta ponudba je bila
za ve¢ kot 1 milijon EUR niZja od cene, kot bi jo ocenil udelezenec v trznem gospodarstvu v polozaju druzbe
NEUWOGES.

(c) Tretji¢, druzba NEUWOGES je pri oceni dobicka, ki ga je pricakovala na podlagi splosne pogodbe o upra-
vljanju, napacno izracunala dobicek le do vklju¢no leta 2027. Ker je bil cas veljavnosti splosne pogodbe o
upravljanju 30 let od konca posodobitve (tj. 30 let od zacetka leta 1999), bi moral biti v izracun vkljucen
dobicek do vklju¢no leta 2028. S takim popravkom ocene bi bila vrednost posla prodaje in povratnega zakupa
vigja.

(1%7) Predlozitev 3t. 97/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 17. aprila 1997, str. 3.
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(d) Pri izra¢unu odkupne vrednosti prihodnjih placil najemnine za zemljisCe, ki bi jih druzba BAVARIA placala
druzbi NEUWOGES, se je zaradi poenostavitve predvidelo, da se Zivljenjski stroski ne bi spreminjali in da
obrokov zato ne bo treba prilagoditi. Vendar je bolj realno predvidevanje, da se bodo Zivljenjski stroski na
splosno dvignili, s ¢imer bodo obroki, ki jih bo treba placati v prihodnosti, verjetno viji od predvidenih. S tem
bi se prav tako zviSala vrednost pogodbe.

(170) Ob upostevanju teh premislekov je treba ugotoviti, da je bilo dajanje prednosti poslu prodaje in povratnega zakupa
namesto neposredni prodaji gospodarsko razumno.

7.3.3 Sklepna ugotovitey

(171) Po primerjavi vrednosti posla prodaje in povratnega zakupa za druzbo NEUWOGES z vrednostjo morebitnih
drugih ukrepov je treba ugotoviti, da bi tak posel sklenil tudi udelezenec v trznem gospodarstvu.

7.4 PRIMERJALNA ANALIZA

(172) Po ugotovitvi, da je posel prodaje in povratnega zakupa namesto drugih mozZnosti tista izbira, za katero se bi
razumno odlodil udelezenec v trznem gospodarstvu, je Komisija kot previdnostni ukrep proucila tudi, ali je bil
posel v skladu z drugimi pogodbami, zabelezenimi v zadevnem ¢asu na zadevnem trgu, in ali bi lahko kaksne
druge navedbe nasprotovale ugotovitvi Komisije, da je bil posel prodaje in povratnega zakupa v skladu z nacelom
ravnanja udeleZenca v trznem gospodarstvu.

(173) Razpolozljive informacije o primerljivih poslih se nanasajo na dogovore o prodaji in povratnem zakupu, ki jih je
druzba BAVARIA sklenila ob priblizno istem casu, kot se je sprejel ukrep. Te pogodbe lahko pokazejo, ali je bil
zadevni posel prodaje in povratnega zakupa taksne vrste, da so ga izbrali tudi drugi udelezenci na trgu, vkljuéno z
zasebnimi podjetji, kar bi kazalo na skladnost s trgom (oddelek 7.4.1). Poleg tega lahko omejen postopek za
zbiranje ponudb, ki ga je izvedla druzba NEUWOGES, in primerjava z drugimi finan¢nimi posli nekoliko pojasnita
skladnost zadevnega posla s trgom (oddelka 7.4.2 in 7.4.3).

7.4.1 Pogodbe za primerjavo

(174) Za primerjavo so bile predlozene pogodbe, povezane s tremi primerljivimi posli ([...]). Vendar sta bili le pogodbi z
[...] in [...] sklenjeni ob priblizno istem ¢asu kot posel prodaje in povratnega zakupa med druzbama BAVARIA in
NEUWOGES ter se torej lahko upostevata. Najprej je treba opozoriti, da se od zadevnega posla oba posla
razlikujeta glede casa veljavnosti, indeksacije vnaprej dolocenega obroka zakupnine in posodobitve. Druzba
NEUWOGES navaja zlasti razliko v stopnji indeksacije ([...]: 1,5 % letno; [...]: prilagoditve na spremembe Zivljen;j-
skih stroskov), da bi dokazala, da nekatere dolocbe splosne pogodbe o upravljanju v zadevnem obdobju (med
letoma 1997 in 1998) niso bile obicajna trzna praksa.

(175) Druzba BAVARIA navaja, da sta bila posla z [...] in [...] primera izvajanja njegovega ,nepremi¢ninskega modela
zakupa*“ (1°%), kar pomeni, da so bile dolocbe teh pogodb oblikovane na podlagi izra¢unov, podobnih tistim, na
katerih je temeljil posel prodaje in povratnega zakupa, ki sta ga sklenili druzbi NEUWOGES in BAVARIA.

(176) Kot je bilo Ze obravnavano (glej uvodno izjavo 131), naj bi imela druzba NEUWOGES moznost, da v okviru
modela zakupa, ki ga je ponujala druzba BAVARIA, sama izbere parametre pogodbe. To pomeni, da bi lahko
druzba NEUWOGES izbrala niZjo indeksacijo ali visji odbitek za stroske. Zaradi tega bi bilo seveda vnaprej$nje
gotovinsko placilo nizje. Predvideva se lahko, da to velja tudi za [...] in [...].

(177) Ker naj bi imeli pogodbeni partnerji v okviru modela, ki ga je ponujala druzba BAVARIA, mozZnost izbire
natanénih parametrov svojega posla, se za skladnost posla prodaje in povratnega zakupa med druzbama
NEUWOGES in BAVARIA s trgom ne zdi bistveno vprasanje, ali so bili parametri, ki jih je izbrala druzba
NEUWOGES, enaki parametrom, ki sta jih izbrali stranki v poslih z [...] in [...]. Te izbire so bile le strateske
poslovne odloditve sodelujocih strank. Pomembneje je dejstvo, da so vsi ti posli temeljili na istem modelu posla.

(178) Ce pogodbi z [...] in [...] temeljita na istem osnovnem modelu izra¢una, kar ob upostevanju razpolozljivih
informacij ni vprasljivo, kazeta tudi na skladnost modela posla, na katerem temelji posel z druzbo NEUWOGES,
s trgom. V tem okviru je pomembno, da so ,nepremicninski model zakupa“ o¢itno izbrala javna ([...]) in zasebna
([-..]) podjetja, ponujen pa je bil podjetjem, ki so Zelela pridobiti odpis dolga na podlagi zakona o odpisu
podedovanega dolga, in strankam, za katere se dolo¢be navedenega zakona niso uporabljale.

(1°%) Predlozitev Nemd¢ije z dne 11. julija 2008, str. 10-11.
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7.4.2 Postopek za zbiranje ponudb
7421 Ozadje

(179) Kot je bilo Ze navedeno, druzba NEUWOGES ni izvedla popolnega, odprtega, preglednega, brezpogojnega in
nediskriminatornega razpisa za privatizacijo stavb, ki jih je na koncu kupila druzba BAVARIA. Vendar je druzba
NEUWOGES na zacetku zbrala ponudbe 72 morebitnih kupcev. Druzba NEUWOGES trdi, da je prejemnike izbrala
ve¢ ali manj naklju¢no in da se izbor ne more $teti za reprezentativnega za celoten trg. Nadaljnji stiki so potekali
po tem, ko so se poslali ti prvotni pozivi za prijavo interesa, med drugim z druzbo BAVARIA, ki ni bila med
prejemniki prvotnega dopisa.

7.42.2 1zid postopka za zbiranje ponudb

(180) Od neznanega stevila prejetih ponudb se jih je pet Stelo za ,uporabne” (1%). Dve od teh sta bili kljub temu
zavrnjeni, ker morebitna kupca nista mogla predlozZiti popolne ponudbe ,zaradi ¢asovne omejitve®. Dve sta bili
zavrnjeni iz gospodarskih razlogov. Peta ponudba, tj. ponudba druzbe Felske Immobilien, je bila zavrnjena, ker je
bila ponujena cena prenizka (druzba Felske je ponudila [...] EUR na m?, kar pomeni skupno nakupno ceno v vigini
[...] EUR). Poleg teh petih ponudb so bile podane Se tri ponudbe, in sicer od druzbe BAVARIA in dveh drugih
nepovabljenih ponudnikov. Pogajanja so se zacela tudi z enim od drugih dveh nepovabljenih ponudnikov, vendar
je bila ta ponudba na koncu zavrnjena iz nedolocenih gospodarskih razlogov ('19).

(181) Po zakljucku konénih pogajanj je moral odbor druzbe NEUWOGES odobriti pogodbi. Uprava je pri predlozitvi
pogodb odboru trdila, da vi§je prodajne cene ni bilo mogoce dosedi, saj sta se pogodbi nanasali le na zakup
zemljis¢a (namesto na neposredno prodajo), druzba BRG bi se najela za izvedbo posodobitve in druzba
NEUWOGES bi $e naprej upravljala stavbe nadaljnjih 30 let (''!). Uprava je ob vprasanju o razlikah glede na
cenitev iz leta 1997 ponovno navedla, da pri tem poslu ni bilo mogoce doseci visje cene (112).

7423 Ocena

(182) Tega postopka za zbiranje ponudb ni mogoce $teti za odprt, pregleden, nediskriminatoren in brezpogojen razpis,
vendar kljub temu kaze na to, kaksne ponudbe so bile na voljo na trgu. V zvezi s tem je pomembno tudi, da je
bilo ocitno prejetih ve¢ nepovabljenih ponudb, kar kaze na to, da so lahko za postopek izvedeli tudi morebitni
kupci, ki niso bili med prvotno pozvanimi 72 podjetji, in v njem sodelovali.

(183) Druzba NEUWOGES je ponudbe ocenila, kar kaZe na to, da je bila po njenem mnenju ponudba druzbe BAVARIA
najboljsa, ki je bila na voljo na trgu v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998). Trditev druzbe NEUWO-
GES, da je bila vsaj ponudba druzbe Felske dejansko boljsa, ne drzi. Res je, da je bila cena, ki naj bi jo ponudila
druzba Felske ([...] EUR), viSja od vnaprejsnjega placila, ki ga je na koncu izvedla druzba BAVARIA ([...] EUR),
vendar je treba poudariti, da je treba posel prodaje in povratnega zakupa oceniti kot celoto ter da je bila njegova
skupna vrednost ([...] EUR) vi§ja od cene, ki jo je ponudila druzba Felske.

(184) Ob upostevanju navedenega je mogoce trditi, da postopek za zbiranje ponudb sam po sebi ne dokazuje, da je bila
ponudba druzbe BAVARIA najboljsa, ki je bila na voljo na trgu, vendar nakazuje v to smer. V vsakem primeru na
podlagi omejenega postopka za zbiranje ponudb ni mogoce utemeljeno sklepati, da je imela druzba NEUWOGES v
zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998) na voljo boljso ponudbo.

7.4.3 Druge vrste razpoloZljivih poslov v zadevnem obdobju
7.43.1 Okvir ocene

(185) Koristno je oceniti zadevni posel glede na druge, vendar na splosno podobne vrste poslov, ki so se ponujali na trgu
v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998).

(186) Zadevni posel je obicajni posel prodaje in povratnega zakupa. Dogovori za prodajo in povratni zakup so po naravi
financni posli. Zakupodajalec, ki od zakupnika kupi nepremicnino, temu zagotovi likvidnostna sredstva in/ali
financira velike finan¢ne nalozbe, kot je posodobitev starih stavb. Da bi lahko zakupnik Se naprej uporabljal
nepremi¢nino v poslovne ali druge namene, nato zakupi to nepremicnino, s ¢imer v Casu veljavnosti zakupne
pogodbe (v celoti ali delno) povrne nalozbo zakupodajalca.

109) Predlozitev §t. 97/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 17. aprila 1997, str. 2.

Pr
0) Glej predlozitev §t. 110/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 30. oktobra 1997, str. 3.
Predlozitev §t. 114/97 na seji nadzornega odbora druzbe NEUWOGES dne 12. aprila 1997, str. 3.

(

(11
(111)
(11?) Zapisnik seje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES z dne 16. decembra 1997, str. 5.
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(187) Ker je to finan¢ni posel, je dogovor za prodajo in povratni zakup nekoliko podoben ban¢nim posojilom in
hipotekam. Vendar med njimi obstaja nekaj pomembnih razlik, ki jih je treba upostevati. Posel prodaje in
povratnega zakupa prodajalcu/zakupniku omogoca financiranje velikih nalozb in zagotovi takoj$nja likvidnostna
sredstva, pri ¢emer ne potrebuje lastnega kapitala. To pomeni, da so lastni kapital in pridobljena likvidnostna
sredstva na voljo za druge nalozbe ali pa da lahko zakupnik financira nalozbe tudi v primerih, ko obi¢ajno posojilo
ne bi bilo na voljo zaradi pomanjkanja lastnega kapitala ali visoke stopnje zadolZenosti. Ker mora kupec/zakupnik
refinancirati lastno prvotno nalozbo in ustvariti dobicek, je obrestna mera pri zakupu obicajno nekoliko visja od
obrestne mere pri primerljivem banénem posojilu (kot je podrobneje pojasnjeno v nadaljevanju). Ob izteku
veljavnosti zakupne pogodbe mora zakupnik ponovno kupiti nepremicnino, ali pa ta ostane v lasti zakupodajalca
in je na voljo za nadaljnjo uporabo. To pomeni, da je obrestna mera pri zakupu odvisna od preostale vrednosti
nepremicnine ob izteku veljavnosti zakupne pogodbe, ki jo skleneta stranki. Preostalo vrednost je pogosto tezko
predvideti, zlasti pri dolgoro¢nih zakupih, zato predstavlja dejavnik tveganja za zakupodajalca, ki je zajet v obrestni
meri pri zakupu. Pri obi¢ajnih ban¢nih posojilih tega tveganja ni, pri hipotekah pa je prisotno le v dolo¢eni meri.

(188) Iz tega sledi, da obrestne mere pri zakupu in obrestne mere za posojila/hipoteke niso popolnoma primerljive. S
primerjavo obrestne mere pri zakupu za zadevni posel s povpre¢nimi obrestnimi merami pri posojilih/hipotekah,
ki so bile na voljo v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998), ni mogoce natan¢no ugotoviti, ali je bila
zara¢unana obrestna mera pri zakupu v skladu s trznimi razmerami v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in
1998). Mogoce pa je sklepati, ali je bila obrestna mera pri zakupu tako visoka, da zaradi nje verjetno noben
udelezenec v trznem gospodarstvu ne bi razumno sklenil posla.

7.4.3.2 Ocena

(189) Pri zadevnem poslu je bila obrestna mera pri zakupu prvotno dolo¢ena na [...] % skupnega obsega nalozb letno.
Zaradi indeksacije dolgovanega zneska za [...] % letno se bo obrestna mera pri zakupu do izteka pogodbe zvisala
na [...] %, poprecna obrestna mera pri zakupu pa bo zato znasala [...] % letno. Za primerjavo, ¢e se druzba
NEUWOGES ne bi odlocila za indeksacijo obrestne mere pri zakupu, bi bila ta doloCena pri [...] % letno za
celotno 30-letno veljavnost pogodbe. ,Premija“ je torej stroSek izbire nizjih obrestnih mer pri zakupu na zacetku in
vi§jih obrestnih mer pri zakupu proti izteku veljavnosti pogodbe namesto nespremenjenih obrestnih mer v
celotnem obdobju trajanja.

(190) Najprej je treba poudariti, da je deZelno sodis¢e v Rostocku ocenilo obrestno mero pri zakupu glede na obrestne
mere za druge posle. Ugotovilo je, da je obrestne mere pri hipotekah v 30-letnem obdobju tezko napovedati,
vendar se lahko v obdobjih visokih obrestnih mer pricakujejo ve¢ kot 10-odstotne obrestne mere. Ugotovilo je, da
povpretne obrestne mere pri zakupu, ki jo je placevala druzba NEUWOGES, torej ni mogoce $teti za neskladno s
pogoji na trgu.

(191) Za primerjavo so na voljo le pretezno splosni podatki. Od vseh podatkov, ki jih je banka Deutsche Bundesbank
zbrala za januar 1998 (Cas sklenitve zadevnega posla), se lahko za pomembni Stejeta le dve vrsti obrestnih mer.
Prvi¢, zanimive so obrestne mere za ,hipotekarna posojila, zavarovana s stanovanjsko nepremicnino s fiksnimi
obrestnimi merami za obdobje 10 let*, saj bi druzba NEUWOGES posojilo prav tako zavarovala z nepremicnino
(ne glede na to, ali bi tako posojilo izpolnjevalo vse formalne pogoje hipoteke). Drugi¢, za primerjavo bi lahko bile
primerne tudi obrestne mere za ,dolgoro¢na posojila s fiksno obrestno mero za podjetja in samozaposlene v visini
vsaj 500 000 EUR in manj kot 5 milijonov EUR", saj se druzba NEUWOGES lahko $teje za podjetje (hipoteke sicer
obicajno jemljejo fizi¢ne osebe, ki v nepremi¢nini dejansko Zivijo in je ne oddajajo).

(192) Po navedbah banke Deutsche Bundesbank je januarja 1998 povprecna obrestna mera za nemska hipotekarna
posojila z 10-letno fiksno obrestno mero znasala 6,40 % letno. V zadevnem c¢asu so se obrestne mere za to vrsto
posojila obicajno gibale med 6,17 % in 6,97 % letno. Pri dolgorocnih posojilih s fiksno obrestno mero je
povpre¢na obrestna mera januarja 1998 znasala 6,35 % letno ter se gibala med 5,55 % in 7,73 % letno. Banka
Deutsche Bundesbank ni navedla povpreénega Casa veljavnosti ,dolgoro¢nega“ posojila. Vendar se lahko predposta-
vlja, da ne bi bilo dalj$e od 10 let in bi bilo verjetno Se krajse (13).

(113) Banke obicajno raje uporabljajo posojila s spremenljivo obrestno mero, saj je tako njihovo obrestno tveganje manjse. Ce dodelijo
posojila s fiksno obrestno mero, je v njihovem interesu, da omejijo ¢as veljavnosti pogodbe in s tem zmanjsajo to tveganje. Pri
posojilih podjetjem je obicajna praksa uporaba pogodb za obnavljajoca se posojila, pri katerih zacne ob izteku prvotne posojilne
pogodbe samodejno te¢i nova pogodba (Ce se kreditna sposobnost podjetja ni poslabsala) s popravljeno obrestno mero (ki zajema
razmere na trgu v zadevnem cCasu). Banke poleg obrestnega tveganja nosijo tudi kreditno tveganje, to pa je Se dodaten razlog za
omejitev Casa veljavnosti posojilnih pogodb s podjetji (zadevni zneski so namre¢ precej visji kot pri hipotekarni pogodbi, ki je
obicajno veljavna od 20 do 30 let).
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(193) Pri primerjavi obrestne mere pri zakupu, ki jo je placala druzba NEUWOGES, in obrestnih mer banke Deutsche
Bundesbank za posojila, sklenjena v istem obdobju (tj. januar 1998), je treba upostevati naslednje:

— Povprecna letna obrestna mera pri zakupu v 30-letnem obdobju trajanja pogodbe je [...] %. Kot pa je bilo
pojasnjeno, je ta obrestna mera tak$na, ker se je druzba NEUWOGES odlocila, da bo na zacetku pogodbenega
obdobja placevala niZjo obrestno mero pri zakupu, ki se bo izravnala z vi§jo obrestno mero pri zakupu v
poznejsem obdobju. Ta izbira ima posledice, saj bi morala druzba NEUWOGES, ¢e bi izbrala pavsalno obrestno
mero pri zakupu Ze na zaletku, placevati le [...]-odstotno obrestno mero pri zakupu letno (''#). Podatki banke
Deutsche Bundesbank so za posojila s fiksno obrestno mero, kar pomeni, da je obrestna mera vsa leta enaka.
Ob predpostavki, da bi se lahko druzba NEUWOGES dogovorila za posojilo s podobnimi plac¢ilnimi pogoji (tj.
placevanje nizjih obresti na zacetku in vigjih obresti proti koncu), bi to prav tako imelo posledice (iz enakih
razlogov kot pri poslu z druzbo BAVARIA) ('"°). Obrestne mere banke Deutsche Bundesbank bi zato bilo treba
primerjati z [...]-odstotno pavsalno obrestno mero pri zakupu.

— Obrestna mera pri zakupu je bila vnaprej dolocena za obdobje 30 let. Ceprav se vsako leto indeksira, je bilo ze
ob sklenitvi pogodbe mogoce izracunati povpre¢no obrestno mero pri zakupu za as veljavnosti pogodbe.
Obrestne mere banke Deutsche Bundesbank so vnaprej dolocene le za 10 let (kot je bilo pojasnjeno, ni znano,
za kaks$no obdobje se obrestne mere za podjetja dolocijo vnaprej, vendar se lahko predvideva, da to obdobje ni
daljse od 10 let). Najprimernej$a primerjava bi bile obrestne mere, dolocene vnaprej za obdobje 30 let, vendar
banka Deutsche Bundesbank teh podatkov ne objavlja. Na splosno za posojila s fiksno obrestno mero velja, da
z dalj$im casom veljavnosti postanejo drazja. Podatki banke Deutsche Bundesbank za januar 1998 na primer
kazejo, da je bila povprecna obrestna mera pri hipoteki s 5-letno fiksno obrestno mero 5,85-odstotna, pri
posojilu z 10-letno fiksno obrestno mero pa 6,40-odstotna. Zato je mogoce predpostavljati, da bi bile obresti
pri posojilu s fiksno obrestno mero in 30-letno veljavnostjo pogodbe precej visje od povprecij pri banki
Deutsche Bundesbank, ki znaSajo 6,35 % in 6,40 %.

— Podatki banke Deutsche Bundesbank zagotavljajo povpretno obrestno mero in razpon obrestnih mer na
podlagi $tevilnih nemskih posojilnih pogodb, sklenjenih januarja 1998. Obrestna mera pri zakupu, ki je veljala
za druzbo NEUWOGES, implicitno odraza tveganje, ki ga je posel predstavljal za druzbo BAVARIA. Slednja je
bila najbolj izpostavljena kreditnemu tveganju, tj. tveganju, da bi druzba NEUWOGES bankrotirala ali kako
drugace ne bi izpolnila obveznosti glede placevanja obrokov zakupnine. Podobno bi tudi banka pred dodelit-
vijo posojila ocenila kreditno sposobnost druzbe NEUWOGES. Strankam z niZjo kreditno sposobnostjo (ali
vigjim kreditnim tveganjem za banko) se obicajno zaracuna visja obrestna mera zaradi izravnave dodatnega
tveganja ('1°). Kot je bilo pojasnjeno (glej oddelek 7.3.1), je bila druzba NEUWOGES omejena pri pridobivanju
novih posojil zaradi razmeroma visoke stopnje zadolzenosti in dejstva, da je bil njen lastni kapital namenjen za
druge nalozbene projekte. Ce bi bila banka druzbi NEUWOGES pripravljena dodeliti posojilo, bi navedene
elemente upostevala pri dolocanju obrestne mere. Posojila druzbam z razmeroma visokim dolgom in nizkim
prispevkom lastnega kapitala k nalozbi imajo viSje obrestne mere. Zato bi bilo treba pri vsaki primerjavi
obrestne mere pri zakupu, ki jo je placala druzba NEUWOGES, in obrestnih mer pri posojilih, ki so bila na
voljo na trgu, upoStevati zgornjo mejo razpona obrestne mere banke Deutsche Bundesbank (117).

— Kot je bilo navedeno, mora druzba, ki se ukvarja z zakupi, refinancirati svojo prvotno nalozbo (v tem primeru
zlasti nakupno ceno za stanovanjske bloke in stroske posodobitve). Obrestna mera, ki jo mora placati za lastno
refinanciranje, je odvisna od ve¢ dejavnikov, kot so njena velikost, stopnja dolga, nepremi¢nine na njenem
portfelju itd. Ta obrestna mera pa je le izhodiiCe, saj se morajo druzbi, ki se ukvarja z zakupi (BAVARIA),
povrniti tudi tveganja, ki jih nosi. Ta tveganja lahko vkljuCujejo tveganje, povezano z obrestno mero (tveganje,
da bo morala svojo nalozbo refinancirati na podlagi spremenljive obrestne mere, obroki zakupnine pa imajo
fiksno obrestno mero), kreditno tveganje (moznost, kot je bilo pojasnjeno, da bo druzba NEUWOGES bankro-
tirala in druzba BAVARIA ne bo mogla izterjati dolgovanih obrokov zakupnine) in tveganje glede preostale

(%) Razlog za to premijo (tj. visja povprecna obrestna mera pri zakupu v primerjavi s fiksno obrestno mero od vsega zacetka) je, da se
je druzba BAVARIA strinjala z odlogom placila dela obrokov zakupnine na poznejsa leta pogodbenega obdobja. Ce bi navedene
obroke prejela brez tega ,odloga“, bi lahko ta denar vlozila in nanj prejela donos ali pa odplacala lastno posojilo in tako privarcevala
pri obrestih. Odlog placila dela obrokov torej pomeni strosek za druzbo BAVARIA, ki se na druzbo NEUWOGES prenese prek visje
povprecne obrestne mere pri zakupu.

(%) To ne bi bilo ve¢ ,pravo” posojilo s fiksno obrestno mero (tj. z enakimi letnimi obrestnimi merami), ampak posojilo, pri katerem se
razline letne obrestne mere dolocijo vnaprej (torej tudi ni posojilo s spremenljivo obrestno mero).

(116) Ce se tveganje 3teje za previsoko, se vloga stranke za posojilo obicajno zavrne. Ce se tveganje Steje za sprejemljivo, se zarauna visja
obrestna mera, sprejmejo pa se lahko tudi dodatni ukrepi. Ti so lahko zahteva po dodatnem zavarovanju, dodelitev zneska, ki je
nizji od zahtevanega, ali dodajanje pogojev v posojilno pogodbo, ki banki omogocajo spremljanje finan¢nega poloZaja posojilo-
jemalca.

(") Glej tudi ze navedeno Studijo druzbe Pestel, ki je bila objavljena junija 1996 in v kateri je bilo predpostavljeno, da bi lahko
nepremicninska podjetja v Vzhodni Nemdiji na odprtem kapitalskem trgu pridobila posojila z 7,5-odstotnimi obrestmi.
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vrednosti (negotovost glede vrednosti nepremicnine po izteku zakupne pogodbe). Taksna druzba bo verjetno
imela tudi nekatere splosne stroske, ki bi bili prav tako zajeti v obrestni meri pri zakupu ('!%). Druzba, ki se
ukvarja z zakupi, namerava imeti tudi dobicek in bo to upostevala pri dolocanju obrestne mere pri zaku-
pu ('%). Tudi ¢e bi druzba BAVARIA svojo nalozbo lahko refinancirala po obrestni meri, niZji od obrestne
mere, ki bi jo druzba NEUWOGES placevala za ban¢no posojilo, bi bilo treba ob upostevanju teh razli¢nih
elementov (premija za tveganje, stroski in dobicek) zvisati obrestno mero refinanciranja, da se bi dobila
ustrezna obrestna mera pri zakupu, ta pa bi lahko bila na koncu vi$ja od obrestne mere pri obicajnem posojilu.

(194) Ob upostevanju navedenih elementov se zdi [...]-odstotna letna obrestna mera pri zakupu za vnaprej dolocene
obroke zakupnine (ali celo [...]-odstotna pri obroku zakupnine, indeksiranim za [...] %, ¢eprav ta podatek ni tako
primeren za primerjavo) precej razumna v primerjavi s podatki banke Deutsche Bundesbank za posojila. Podatke
banke Deutsche Bundesbank bi bilo treba prilagoditi, da bi na primer zajeli 30-letno veljavnost pogodbe s fiksno
obrestno mero. Popravka, ki bi bil potreben za primerno primerjavo, ni mogoce natan¢no dolo¢iti, vendar se zdi,
da razlika med povpre¢nimi obrestnimi merami za posojila in hipoteke ter obrestno mero pri zakupu zado$ca za
ugotovitev, da ni¢ ne kaZe na previsoko obrestno mero druzbe BAVARIA pri zakupu. Komisija zato ugotavlja, da
je bila obrestna mera pri zakupu, ki jo je uporabila druzba BAVARIA, v skladu z razmerami na trgu v zadevnem
obdobju (konec leta 1997[zacetek leta 1998).

7.4.4 Sklepna ugotovitey

(195) Iz razpolozljivih informacij je razvidno, da je bil posel med druzbama NEUWOGES in BAVARIA v razponu
poslov, ki bi jih udelezenec v trZznem gospodarstvu razumno sklenil. Pogodbe za primerjavo, postopek za zbiranje
ponudb in primerjava z drugimi instrumenti financiranja kazejo na to, da je bil posel v skladu z razmerami na trgu
v zadevnem casu in da model druzbe BAVARIA ni bil precenjen.

7.5 DODATNA OCENA: OSTALI ELEMENTI DRZAVNE POMOCI IN ZDRUZLJIVOST Z NOTRANJIM TRGOM

(196) Glavna analiza Komisije dokazuje, da je bila odlocitev druzbe NEUWOGES glede sklenitve posla prodaje in
povratnega zakupa v skladu z nacelom udelezenca v trznem gospodarstvu, kar pomeni, da posel druzbi BAVARIA
ni dodelil prednosti in da ji zato ni bila dodeljena nobena pomo¢. Komisija je kljub temu proucila, ali bi bilo ob
drugaénem izidu, tj. da bi druzba NEUWOGES druzbi BAVARIA dejansko dodelila prednost, zagotovo ugotov-
lieno, da je posel pomenil drzavno pomo¢, nezdruzljivo z notranjim trgom. Ob hipoteti¢ni predpostavki, da
druzba NEUWOGES ni izpolnila nacela udelezenca v trznem gospodarstvu in da je bila zato druzbi BAVARIA
dodeljena prednost, je Komisija zato proucila, ali so ukrepi pomenili drzavno pomo¢ za druzbo BAVARIA in ali bi
se ta pomo¢ lahko razglasila za zdruzljivo z notranjim trgom.

7.5.1 Ostali elementi drZavne pomoci
7.5.1.1 Podjetje

(197) Javna sredstva, dodeljena subjektu, se lahko za drzavno pomoc stejejo le, ¢e je subjekt ,podjetje” v smislu ¢lena
107(1) PDEU. Sodiice je podjetje vedno opredelilo kot subjekt, ki opravlja gospodarsko dejavnost ('2°). Gospo-
darska dejavnost je vsaka dejavnost, ki vklju¢uje ponujanje blaga in storitev na trgu (121).

(198) Druzba BAVARIA opravlja ve¢ gospodarskih dejavnosti, kot so poslovne nalozbe v nepremicnine ter dajanje v
zakup takih nepremi¢nin poslovnim in zasebnim strankam. Druzba BAVARIA je torej podjetje v smislu ¢lena
107(1) PDEU.

("8) Taksni stroski bi se pristeli stroskom, ki jih banka zaracuna ob dodelitvi posojila. Ko druzba, ki se ukvarja z zakupi, refinancira
svojo nalozbo, mora namre¢ placati tudi stroske banke (ta dejavnik pa uposteva pri dolocanju svoje obrestne mere pri zakupu).
Nositi mora tudi svoje splosne stroske.

(M%) Pri posojilu stranka k dobicku banke prispeva prek obrestne mere. Pri zakupu stranka v bistvu prispeva k dobicku banke (druzba, ki
se ukvarja z zakupi, refinancira svojo nalozbo pri banki, ta stroSek pa prenese na zakupnika) in dobicku same zadevne druzbe.
Dejstvo, da so druzbe pripravljene placati te dodatne stroske, kazejo, da imajo storitve, ki jih zagotavljajo druzbe, ki se ukvarjajo z
zakupi, dodano vrednost za zakupnike.

(129) Zdruzene zadeve od C-180/98 do C-184/98, Pavel Pavlov in drugi proti Stichting Pensioenfonds Medische Specialisten, Recueil
2000, str. I-6451, tocka 74.

(1?') Zadeva C-118/85, Komisija proti Italiji, Recueil 1987, str. 2599, tocka 7.
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7.5.1.2 Uporaba drzavnih sredstev in odgovornost drzave

(199) Ukrep je mogoce pripisati drzavi, financiran pa je iz drzavnih sredstev. V skladu s sodno prakso Sodis¢a v zadevi
Stardust Marine (12?) lahko drzavna pomo¢, ki ni financirana neposredno iz drzavnega proracuna, to merilo izpol-
njuje, e so sredstva pod nadzorom drzave, odlocitev glede prenosa sredstev pa je mogoce pripisati drzavi.

(200) Druzba NEUWOGES je v 100-odstotni lasti mesta Neubrandenburg, torej je javno podjetje v smislu ¢lena 2(b)
Direktive Komisije 2006/111/ES (%), kot je navedlo Sodi¢e v sodbi v zadevi Stardust Marine. Mesto Neubran-
denburg ima v lasti vse delnice druzbe NEUWOGES, kot edini delni¢ar pa ima znaten nadzor nad nadzornim
svetom in na skupscini delnicarjev. Komisija zato ugotavlja, da mesto lahko nadzoruje uporabo sredstev druzbe
NEUWOGES. Zato je posel prodaje in povratnega zakupa vkljuc¢eval drzavna sredstva.

(201) Glede odgovornosti drzave Komisija ugotavlja, da je imelo mesto Neubrandenburg v skladu z razpolozljivimi
informacijami pomembno vlogo pri sklenitvi posla prodaje in povratnega zakupa. Pred sklenitvijo tega posla je
bilo potrebno soglasje nadzornega odbora druzbe NEUWOGES, njegovi ¢lani pa so delovali v imenu mesta. Iz
dokumentacije je razvidno tudi, da je nadzorni odbor dejavno sodeloval pri pogajanju glede pogodb. Komisija zato
ugotavlja, da je sklenitev prodaje in povratnega zakupa mogoce pripisati drzavi.

7.5.1.3 Selektivnost

(202) V skladu s ¢lenom 107(1) PDEU se ukrep $teje za drzavno pomoc le, Ce daje prednost ,posameznim podjetjem ali
proizvodnji posameznega blaga“. Zato pod drzavno pomo¢ spadajo le ukrepi, ki podjetjem dodelijo selektivno
prednost.

(203) Zadevni ukrep je bil dvostranski posel med druzbama NEUWOGES in BAVARIA, zato bi bila vsaka prednost, ki bi
jo druzba NEUWOGES dodelila druzbi BAVARIA, selektivna, in sicer do nje ne bi imelo dostopa nobeno drugo
podjetje.

7.5.1.4 Izkrivljanje konkurence in vpliv na trgovino

(204) Javna podpora podjetjem je drzavna pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU le, ¢e ,izkrivlja ali bi lahko izkrivljala
konkurenco®, in le, ¢e ,prizadene trgovino med drzavami ¢lanicami®. Za ukrep, ki ga dodeli drzava, se Steje, da
izkrivlja ali bi lahko izkrivljal konkurenco, kadar izboljsa konkuren¢ni polozaj prejemnika pomoci v primerjavi z
drugimi podjetji, ki so njegovi konkurenti (124). Izkrivljanje konkurence se zacne s tem, ko drzava podjetju v
liberaliziranem sektorju, v katerem je konkurenca prisotna ali bi lahko bila prisotna, dodeli finan¢no prednost.

(205) V skladu s sodno prakso evropskih sodis¢ lahko vsaka pomo¢, dodeljena podjetju, ki svoje dejavnosti opravlja na
notranjem trgu, izkrivlja trgovino med drzavami ¢lanicami ('%°).

(206) Druzba BAVARIA za vlagatelje in priloznosti za nalozbe konkurira z drugimi nepremic¢ninskimi skladi in poslov-
nimi vlagatelji iz Nemcije in drugih drzav ¢lanic Unije. Finan¢na prednost, dodeljena druzbi BAVARIA, bi okrepila
konkurencni polozaj navedenega podjetja in bi torej lahko izkrivljala konkurenco. Ker trg za nalozbe v nepremi-
¢nine obsega vso Unijo, bi vsaka finan¢na prednost druzbi BAVARIA okrepila njen poloZaj na trgu v primerjavi z
njenimi konkurenti iz drugih drzav ¢lanic, to pa bi vplivalo na trgovino med drzavami ¢lanicami.

7.5.1.5 Sklepna ugotovitev

(207) Ob predpostavki in v nasprotju z zgoraj navedeno glavno ugotovitvijo Komisije, da posel prodaje in povratnega
zakupa ni bil v skladu z nacelom razumnega udeleZenca v trznem gospodarstvu in je bila z njim druzbi BAVARIA
dodeljena prednost, bi bilo treba ugotoviti, da je posel prodaje in povratnega zakupa vkljuceval drzavno pomoc.
Zato je treba oceniti, ali bi se na podlagi te hipoteze drzavna pomoc¢ lahko Stela za zdruzljivo z notranjim trgom.

(12?) Zadeva C-482/99, Francija proti Komisiji (Stardust Marine), Recueil 2002, str. [-4397.

(%) Direktiva Komisije 2006/111/ES z dne 16. novembra 2006 o preglednosti finan¢nih odnosov med drzavami ¢lanicami in javnimi
podjetji ter o finan¢ni preglednosti znotraj dolocenih podjetij (UL L 318, 17.11.2006, str. 17).

(12%) Zadeva 730/79 Philip Morris proti Komisiji, Recueil 1980, str. 2671, tocka 11; zdruZene zadeve T-298/97, T-312/97 itd., Alzetta
Mauro in drugi proti Komisiji, Recueil 2000, str. 1I-2325, tocka 80.

('?%) Zadeva 730/79 Philip Morris Holland BV proti Komisiji, Recueil 1980, str. 2671, tocki 11 in 12; zadeva T-214/95, Het Vlaamse
Gewest (Flamska regija) proti Komisiji, Recueil 1998, str. 1I-717, tocke 48-50.
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7.5.2 Zdruzljivost z notranjim trgom v skladu s clenom 107(3)(c) PDEU

(208) 'V skladu s ¢lenom 107(3)(c) PDEU se lahko za zdruZljivo z notranjim trgom Steje vsaka pomo¢, ¢e je namenjena
,pospesevanj[u] razvoja dolocenih gospodarskih dejavnosti ali dolocenih gospodarskih obmocij, kadar taksna
pomo¢ ne spreminja trgovinskih pogojev v obsegu, ki bi bil v nasprotju s skupnimi interesi“. Zaradi uporabe
¢lena 107(3)(c) mora Komisija prouciti pozitivne in zaZelene ucinke ukrepa pomodi ter $kodljive ucinke na
trgovinske pogoje, ki izhajajo iz izvedbe ukrepa.

(209) Da bi ukrep pomoci prestal ta preskus, mora izpolnjevati pet kumulativnih pogojev. Prvi¢, ukrep pomo¢i mora biti
usmerjen v natan¢no opredeljen cilj skupnega interesa. Drugi¢, mora biti ustrezen instrument za dosego tega cilja.
Tretji¢, mora biti nujen in imeti spodbujevalni ucinek. Cetrti¢, mora biti sorazmeren. Peti¢, ne sme spreminjati
trgovinskih pogojev v obsegu, ki bi bil v nasprotju s skupnimi interesi.

7.5.2.1 Cilj skupnega interesa

(210) Na podlagi ¢lenov 3 in 174 PDEU je ekonomska in socialna kohezija cilj Unije. Krepitev ekonomske in socialne
kohezije prinasa izboljSanje mestnega okolja in kakovosti Zivljenja mestnega prebivalstva. Kohezijska politika lahko
pomaga ustvariti trajnostne skupnosti, tako da zagotovi, da so gospodarske, druzbene in okoljske zadeve obrav-
navane z integriranimi strategijami za obnovo, prenovo ter razvoj mest in podeZelja. To se lahko doseze na ve¢
nacinov (129).

(211) Komisija ugotavlja, da je pravni namen druzbe NEUWOGES zagotoviti ,dovolj stanovanj“ v regijah, v katerih
posluje. Komisija ugotavlja tudi, da si je pri sklenitvi posla prodaje in povratnega zakupa druzba NEUWOGES
prizadevala za dolocene cilje politike. Druzba NEUWOGES pojasnjuje, da:

— je bil v 90. letih prejSnjega stoletja, tj. po zdruzitvi Nemcije, pomemben politi¢ni projekt ureditev stanovanjskih
razmer v Vzhodni Nemciji po vzoru razmer v Zahodni Nemciji, posledica pa je bila, da so bile stavbe v
Vzhodni Nemciji na hitro privatizirane in posodobljene ne glede na to, ali je bilo to z gospodarskega vidika
razumno,

— so bila prizadevanja za privatizacijo in posodobitev stavb, ki so bile predmet posla prodaje in povratnega
zakupa, usmerjena tudi v izboljsanje prihodnjih obetov za mesto Neubrandenburg: s ponujanjem visokokako-
vostnih, cenovno dostopnih stanovanj ljudem in s privatizacijo teh stanovanj (h kateri je bila zavezana druzba
BAVARIA) je druzba NEUWOGES poskusala narediti Neubrandenburg privlacnejsi za njegove prebivalce.

(212) Nazadnje Komisija ugotavlja, da je druzba BAVARIA sprejela obveznost, da poskusi prodati dolo¢eno stevilo
stanovanj tedanjim najemnikom. Pri tem druzba BAVARIA ni mogla zahtevati cene, ki jo je prosto dolo¢il trg,
ampak je morala upostevati nekatere omejitve cen (127). Pogodba, ki je nalagala te pogoje, je torej dodelila dolo¢eno
prednost tedanjim najemnikom v zadevni stavbi.

(213) Ce bi se posel prodaje in povratnega zakupa, ki sta ga sklenili druzbi NEUWOGES in BAVARIA, dejansko $tel za
drzavno pomo¢, kar v tem primeru ne drzi, bi bila ta pomo¢ dodeljena v okviru uresni¢evanja navedenih ciljev
politike. Zagotavljanje zadostnega $tevila stanovanj v regiji, pomo¢ pri doseganju nacionalnega javnega cilja politike
(ureditev stanovanjskih razmer v Vzhodni Nemdiji po vzoru razmer v Zahodni Nemciji po njuni zdruzitvi),
izboljsanje prihodnjih obetov za mesto Neubrandenburg s ponujanjem privla¢nih in cenovno dostopnih stanovanj
njegovim prebivalcem (vklju¢no z dajanjem prednosti tedanjim najemnikom v zadevnih stavbah) so vsi natan¢no
opredeljeni cilji skupnega interesa. Po mnenju Komisije je zato treba za ukrep Steti, da si prizadeva za cilj skupnega
interesa.

7.52.2 Ustreznost ukrepov

(214) Ni sporno, da je posel prodaje in povratnega zakupa, ki sta ga sklenili druzbi NEUWGES in BAVARIA, dosegel
zelene cilje, saj je zagotovil, da so bile stavbe, ki jih je kupila druzba BAVARIA, celovito posodobljene, privatizirane
in ponujene tedanjim najemnikom po omejeni ceni, povecalo pa se je tudi $tevilo kakovostnih stanovanj v regiji, s
¢imer so se izboljsali prihodnji obeti za mesto Neubrandenburg.

(12%) Sklep Komisije C(2011) 4940 final z dne 5. oktobra 2011 v zadevi SA.31877 — Nizozemska: Grondverkoop en woningbouw
Apeldoorn (Prodaja zemljis¢ in razvoj nepremicnin v Apeldoornu) (UL C 343, 23.11.2011, str. 11), uvodni izjavi 47 in 48.
('?7) Glej odstavek 3(2) poglavja V pogodbe o dolgorocnem zakupu z moznostjo nakupa.
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(215) Druzba NEUWOGES je pri iskanju kupca za stavbe in ocenjevanju svojih mozZnosti sprejela ve¢ ukrepov, ki so
posledi¢no zagotovili, da bi bila morebitna pomo¢, ¢e bi bila prisotna v poslu prodaje in povratnega zakupa,
omejena na znesek, potreben za dosego Zelenih ciljev. Druzba NEUWOGES je zlasti izvedla omejen postopek za
zbiranje ponudb, se z druzbo BAVARIA ve¢ mesecev dogovarjala glede pogojev posla in se je na koncu prepricala,
da je bil zadevni posel najboljsa ponudba na trgu. Ni¢ torej ne kaze na to, da je pomog, ¢e je bila prisotna v poslu
prodaje in povratnega zakupa, presegala potrebni minimum. Analiza (glej oddelek 7.3), v kateri se je posel prodaje
in povratnega zakupa primerjal z ve¢ drugimi moznostmi (kot je posodobitev s pomo¢jo posojila ali neposredna
prodaja), je pokazala, da ni bilo na voljo nobene druge moznosti, s katero bi se lahko dosegli isti cilji brez
dodeljene pomodi ali z dodeljenim niZjim zneskom pomodi. Posel prodaje in povratnega zakupa ter morebitna
pomod, ki jo je ta posel vseboval, sta bila torej ustrezna instrumenta za dosego ciljev skupnega interesa.

7.52.3 Nujnost in spodbujevalni u¢inek

(216) Ob predpostavki, da je posel prodaje in povratnega zakupa vkljuceval drzavno pomog, je treba prouditi tudi, ali je
imela ta pomo¢ spodbujevalni u¢inek. Druzbi NEUWOGES in BAVARIA sta se glede pogojev posla dogovarjali ve¢
mesecev. Zdi se, da druzba BAVARIA ne bi sklenila posla, ki ne bi bil v skladu z njenim ,nepremi¢ninskim
modelom zakupa®“. Ce je posel, ki je bil nazadnje sklenjen in je temeljil na ,nepremi¢ninskem modelu zakupa“
druzbe BAVARIA, vkljuceval drzavno pomo¢, potem ni nobenega dvoma, da druzba BAVARIA brez te pomoci
posla ne bi sklenila.

7.5.24 Sorazmernost

(217) Komisija je Ze navedla, da je treba cilje politike, za katere si je druzba NEUWOGES prizadevala pri sklenitvi tega
posla, Steti za pomembne. Posodobitev in privatizacija stavb, vkljuéno z njihovo prodajo po omejeni ceni najem-
nikom, pomenijo pomemben prispevek k izboljsanju ekonomske in socialne kohezije v Uniji. Hkrati je bil
morebitni znesek pomoc¢i v korist druzbe BAVARIA, vkljuen v posel prodaje in povratnega zakupa, kvedjemu
omejen, zaradi tega pa je bilo omejeno tudi morebitno izkrivljanje konkurence zaradi ukrepa. Ob upostevanju
navedenega je bila pomo¢, ki je bila morebiti vklju¢ena v posel prodaje in povratnega zakupa med druzbama
NEUWOGES in BAVARIA, sorazmerna glede na zastavljeni cilj.

7.52.5 Brez uc¢inka na trgovinske pogoje, ki bi bil v nasprotju s splo§nim inte-
resom

(218) Ponovno je treba poudariti, da je bil morebitni znesek pomoci v korist druzbe BAVARIA, ki je bil vkljucen v posel
prodaje in povratnega zakupa, kve¢jemu omejen. Ucinek ukrepa na trgovinske pogoje je bil torej prav tako omejen.
Ceprav bi morebitna pomo¢, vkljucena v posel prodaje in povratnega zakupa, izboljsala konkurenéni polozaj
druzbe BAVARIA, ki je vsaj potencialno konkurirala drugim podjetjem (vklju¢no s podjetji iz drugih drzav ¢lanic),
bi bil obseg tega ucinka odvisen od zneska prejete pomoci. Ker bi se konkuren¢ni polozaj druzbe BAVARIA s tem
le nekoliko izboljsal, je mogoce ugotoviti, da posel prodaje in povratnega zakupa, tudi e je vklju¢eval pomo¢, ni
vplival na trgovinske pogoje v meri, ki bi bila v nasprotju s splo$nim interesom.

7.5.3 Sklepna ugotovitev glede ostalih elementov drzavne pomoci in zdruZljivosti z notranjim trgom

(219) Na podlagi razlogov iz oddelka 7.5.2 je Komisija sklenila, da bi posel prodaje in povratnega zakupa, ¢e bi druzbi
BAVARIA dodelil prednost, pomenil drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU. Vendar Komisija nadalje
ugotavlja, da bi bila morebitna drzavna pomo¢, vklju¢ena v posel prodaje in povratnega zakupa, zdruzljiva z
notranjim trgom na podlagi ¢lena 107(3)(c) PDEU.

7.6 SKLEPNA UGOTOVITEV GLEDE OBSTOJA POMOCI IN ZDRUZLJIVOSTI Z NOTRANJIM TRGOM

(220) Na podlagi analize vrednosti posla prodaje in povratnega zakupa za druzbo NEUWOGES, primerjave z morebi-
tnimi drugimi moZnostmi ter presoje skladnosti posla s trznimi praksami se lahko ugotovi, da je posel v skladu z
nacelom udelezenca v trznem gospodarstvu. Pri sklenitvi posla prodaje in povratnega zakupa so bili ukrepi druzbe
NEUWOGES taksni, da bi jih sprejel tudi udelezenec v trinem gospodarstvu. Bistveno je, da ni bila na voljo
nobena moznost, ki bi bila z ekonomskega vidika privlacnejsa, ter da so bili ob upostevanju razpolozljivih
primerjav in drugih ponudb na podlagi postopka za zbiranje ponudb pogoji posla prodaje in povratnega zakupa
v zadevnem obdobju (med letoma 1997 in 1998) v skladu z razmerami na trgu.
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(221) Zato je treba skleniti, da posel z druzbo NEUWOGES druzbi BAVARIA ni dodelil nobene prednosti, saj je bilo
ravnanje druzbe NEUWOGES taksno, kot bi bilo ravnanje udeleZenca v trznem gospodarstvu. Z zadevnim
ukrepom ni bila dodeljena prednost, zato ne izpolnjuje pogojev, da se opredeli za drzavno pomog¢, torej ne
pomeni drzavne pomoci v smislu ¢lena 107(1) PDEU.

(222) Ob glavni ugotovitvi, da s poslom prodaje in povratnega zakupa druzbi BAVARIA ni bila dodeljena prednost in
zato ni vkljuceval drzavne pomod¢i, Komisija ugotavlja tudi, da bi posel prodaje in povratnega zakupa, ¢e bi druzbi
BAVARIA dodelil prednost, dejansko pomenil drzavno pomo¢. Vendar bi bila ta drzavna pomo¢ zdruzljiva z
notranjim trgom na podlagi ¢lena 107(3)(c) PDEU —

SPREJELA NASLEDNJI SKLEP:

Clen 1

Pravni posel, ki so ga dne 21. januarja 1998 sklenile druzbe Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH, Bavaria
Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG in Bavaria Immobilien Beteiligungs-
gesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG v obliki pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter
splosne pogodbe o upravljanju, ne pomeni drzavne pomoci v smislu ¢lena 107(1) PDEU.

Clen 2

Ce posel, ki so ga dne 21. januarja 1998 sklenile druzbe Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH, Bavaria
Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG in Bavaria Immobilien Beteiligungs-
gesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG v obliki pogodbe o dolgoro¢nem zakupu z moznostjo nakupa ter
splosne pogodbe o upravljanju, pomeni drzavno pomo¢ v smislu ¢lena 107(1) PDEU, je ta pomo¢ zdruzljiva z notranjim
trgom v smislu ¢lena 107(3)(c) PDEU.

Clen 3

Ta sklep je naslovljen na Zvezno republiko Nemcijo.

V Bruslju, 16. septembra 2014

Za Komisijo
Joaquin ALMUNIA
Podpredsednik
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