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ODLUKA KOMISIJE (EU) 2015/507
od 16. rujna 2014.
o mjeri SA.23129 - (12/C) (ex 12/NN) (ex CP 141/2007) koju je poduzela Njemacka
(priopéeno pod brojem dokumenta C(2014) 6411)
(Vjerodostojan je samo tekst na njemackom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajuéi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,

nakon $to je pozvala zainteresirane strane da u skladu s navedenim c¢lankom () iznesu svoje primjedbe i uzimajuéi u
obzir njihove primjedbe,

buduéi da:

1. POSTUPAK

(1)  Trgovacko drustvo Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH (dalje u tekstu: ,NEUWOGES”) Komisiji je
30. ozujka 2007. na temelju clanka 20. stavka 2. Uredbe Vijea (EZ) br. 659/1999 (% podnijelo prituzbu
prema kojoj je trgovackim drustvima Bavaria Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt
Neubrandenburg KG i Bavaria Immobilien Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG
(dalje u tekstu ,BAVARIA 1” i ,BAVARIA 2”; zajedno ,BAVARIA”) u okviru Ugovora o nasljednom pravu gradenja
(njem. Erbbaurechtsvertrag) i Opceg ugovora o upravljanju (njem. Generalverwaltervertrag) dodijeljena nezakonita
drzavna potpora. NEUWOGES je zatrazio pokretanje sluzbenog istraznog postupka u skladu s ¢lankom 108.
stavkom 2. UFEU-a.

(2)  Komisija je 6. kolovoza 2007., 14. svibnja 2008., 6. travnja 2009. i 3. veljate 2012. od Njemacke zatrazila
dodatne informacije. Njemacka je odgovorila 4. rujna 2007., 12. listopada 2007., 17. listopada 2007., 11. srpnja
2008., 14. srpnja 2008., 12. prosinca 2008., 30. lipnja 2009. i 28. veljae 2012. NEUWOGES je dostavio
primjedbe 30. svibnja 2007., 5. studenoga 2007., 26. veljace 2008., 15. srpnja 2008. 30. rujna 2008,
18. prosinca 2008., 6. ozujka 2009., 4. lipnja 2009., 15. srpnja 2009., 26. kolovoza 2009., 22. rujna 2009. i
19. sije¢nja 2012. BAVARIA je podnijela primjedbu 13. svibnja 2008.

(3)  Pokrajinski sud Landgericht Rostock (dalje u tekstu ,LG Rostock”) objavio je svoju presudu u postupku BAVARIA|
NEUWOGES 28. studenoga 2008. BAVARIA je podnijela tuzbu protiv NEUWOGES-a zbog neispunjenja ugovora
koji su stranke sklopile. Nakon toga NEUWOGES je naveo da ugovor sadrzava nezakonitu drzavnu potporu koja je
nespojiva s unutarnjim trzitem i da je stoga nistavan. Sud LG Rostock donio je zakljucak da trgovackom drustvu
BAVARIA nije dodijeljena prednost i da stoga ne postoji drzavna potpora u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.
NEUWOGES je protiv presude podnio Zalbu. Postupak pred visim pokrajinskim sudom Oberlandesgericht Rostock
(dalje u tekstu ,OLG Rostock”) jos je u tijeku. Osim toga, BAVARIA je pokrenula postupak pred upravnim sudom
Verwaltungsgericht Greifswald (dalje u tekstu ,VG Greifswald”) kako bi sudskim putem dobilo uvid u sve spise
NEUWOGES-a ili grada Neubrandenburga povezane s navedenim ugovorima. Postupak je jo$ uvijek u tijeku.

(4)  Dopisom od 4. lipnja 2009. NEUWOGES je u skladu s ¢lankom 265. stavkom 2. UFEU-a od Komisije zatrazio
pokretanje sluzbenog istraznog postupka u roku od dva mjeseca.

(5)  Dopisom od 29. srpnja 2009. Komisija je NEUWOGES-u dostavila svoju privremenu procjenu prema kojoj ni
Ugovor o nasljednom pravu gradenja ni Op¢i ugovor o upravljanju ne sadrzavaju drzavnu potporu u smislu ¢lanka
107. stavka 1. UFEU-a.

(6)  Dopisom od 26. kolovoza 2009. podnositelj prituzbe osporavao je privremenu ocjenu i od Komisije zatrazio
pokretanje sluzbenog istraznog postupka u roku od dva tjedna.

(7)  Dopisom od 15. rujna 2009. sluzbe Komisije obavijestile su NEUWOGES da ¢e mu dostaviti dodatan dopis s
ocjenom posljednjih primjedaba NEUWOGES-a. Dopisom od 22. rujna 2009. NEUWOGES je obavijestio Komisiju
da se ne slaze s prijedlogom Komisije.

() SL C 141, 17.5.2012., str. 28.
(%) Uredba Vijeca (EZ) br. 659/1999 od 22. ozujka 1999. o utvrdivanju detaljnih pravila primjene ¢lanka 93. Ugovora o EZ-u (SL C 83,
27.3.1999., str. 1.).
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(8)  NEUWOGES je 9. listopada 2009. podigao tuzbu pred Sudom Europske unije i zatrazio da Sud odluku koja je
navodno sadrzana u dopisu Komisije od 29. srpnja 2009. proglasi niStavnom ili da umjesto toga utvrdi da
Komisija nije primjereno postupala jer je odbila pokrenuti sluzbeni istrazni postupak u skladu s ¢lankom 108.
stavkom 2. UFEU-a. Sud je 9. sije¢nja 2012. odbio tuzbu za ponistenje kao nedopustenu i tuzbu zbog propusta
kao neosnovanu (3).

(99  Dopisom od 19. sijecnja 2012. NEUWOGES je od Komisije ponovno zatrazio pokretanje sluzbenog istraznog
postupka u skladu s ¢lankom 108. stavkom 2. UFEU-a.

(10) Dopisom od 21. ozujka 2012. Komisija je obavijestila Njemacku o svojoj odluci o pokretanju sluzbenog istraznog
postupka. Odluka Komisije o pokretanju postupka (dalje u tekstu ,odluka o pokretanju postupka”) objavljena je u
Sluzbenom listu Europske unije (*). Komisija je pozvala zainteresirane strane da podnesu svoje primjedbe o toj mjeri.
NEUWOGES je 22. ozujka 2012. podnio Zalbu protiv odluke suda od 9. sije¢nja 2012. Sud je 15. studenoga
2012. odbio zalbu kao neosnovanu (°).

(11)  Komisija je 17. srpnja 2012., 2. listopada 2012., 4. travnja 2013. i 15. travnja 2014. zaprimila primjedbe
NEUWOGES-a, a 18. lipnja 2012. i 22. travnja 2013. primjedbe trgovackog drustva BAVARIA. Primjedbe su
7. kolovoza 2012. i 16. rujna 2013. proslijedene Njemackoj. Po nalogu njemacke savezne vlade grad Neubran-
denburg podnio je primjedbe 23. srpnja 2012. i 28. rujna 2012,; savezna pokrajina Berlin svoje je primjedbe
dostavila 16. svibnja 2012., 28. rujna 2012. i 30. rujna 2013.

2. OPIS MJERA

(12) NEUWOGES je drustvo s ograni¢enom odgovornoséu u skladu s njemackim pravom. Grad Neubrandenburg
vlasnik je 100 % njegovih udjela. Cilj je trgovackog drustva NEUWOGES velikom dijelu stanovnistva grada
Neubrandenburga i okolice osigurati pristupacne stanove. Drustvo danas posjeduje 33 % svih stanova u gradu
Neubrandenburgu. BAVARIA 1 i BAVARIA 2 dru$tva su za upravljanje nekretninama osnovana isklju¢ivo za
transakciju s NEUWOGES-om i u veéinskom su vlasni§tvu zatvorenih fondova za nekretnine. BAVARIA 1 u
vlasni$tvu je drustva BAVARIA Immobilien-Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Erste Leasing Fonds KG (94 %) i
drustva BAVARIA Immobilien-Management GmbH il (6 %), dok je BAVARIA 2 u stopostotnom vlasni§tvu fonda
Perseus Immobilien-Verwaltungs GmbH & Co. KG — LBB Fonds Dreizehn. Udjeli u fondovima BAVARIA Immo-
bilien Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Erste Leasing Fonds KG i Perseus Immobilien Verwaltungs GmbH & Co.
KG - LBB Fonds Dreizehn u vlasni§tvu su malih ulagaca. Oba je fonda osnovalo trgovacko drustvo Berliner
Immobilien-Holding GmbH koje njima i upravlja, a koje je do 1. sije¢nja 2006. pripadalo banci Bankgesellschaft
Berlin i otad je u stopostotnom izravnom vlasnistvu savezne pokrajine Berlina.

(13)  NEUWOGES je, medu ostalim, vlasnik niza zemlji§ta u Neubrandenburgu na kojima se nalazi 12 stambenih zgrada
s ukupno 557 stanova i nekoliko poslovnih prostora. NEUWOGES i BAVARIA sklopili su 21. sije¢nja 1998.
Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Opéi ugovor o upravljanju (,predmetni ugovori” ili zajedno ,transakcija
prodaje i uzimanja u zakup” (sale-and-lease-back)).

2.1. UGOVOR O NASLJEDNOM PRAVU GRADENJA

(14 NEUWOGES i BAVARIA sklopili su 21. sije¢nja 1998. Ugovor o leasingu zemljiSta i kupnji zgrada za 12 zgrada s
ukupno 557 stanova. U okviru tog ugovora BAVARIA je dobila nasljedno pravo gradenja na zemljistima tijekom
razdoblja od 75 godina i stekla je zgrade.

(15)  Ugovor o nasljednom pravu gradenja sastoji se od dvaju glavnih dijelova:

(a) s jedne se strane BAVARIA obvezala na placanje iznosa od ukupno [...] () EUR (®) NEUWOGES-u: [...] EUR
kao kapitalizirane kamate na nasljedno pravo gradenja na zemljistu za razdoblje do 31. prosinca 2028. i [...]
EUR kao kupovne cijene za zgrade;

(b) s druge strane BAVARIA od 1. sijecnja 2029. tijekom razdoblja od deset godina mora placati godi§ngu kamatu
na nasljedno pravo gradenja u iznosu od [...] % tadasnje vrijednosti zemljista, tj. od [...] EUR po m” odnosno
[...] EUR godiSnje. Za preostalo trajanje Ugovora o nasljednom pravu gradenja predvidena je prilagodba
kamate na nasljedno pravo gradenja indeksu cijena za ukupne Zivotne troskove ako se on promijeni za vise
od [...] %.

() Odluka Suda od 9. sije¢nja 2012., Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft protiv Komisije, T-407/09, ECLLEU:T:2012:1.

() Vidjeti biljesku 1.

(°) Odluka Suda od 15. studenoga 2012., Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft protiv Komisije, C-145/12 P, ECLLEU:C:2012:724.

(*) Dijelovi teksta izmijenjeni su kako bi se osiguralo ¢uvanje povjerljivih podataka; ti su dijelovi u nastavku zamijenjeni uglatim
zagradama.

(°) Komisija je u ovoj Odluci sve iznose koji su izvorno navedeni u DM preracunala u eure prema sluzbenom tecaju 1 EUR = 1,95583
DM. Pritom je moglo do¢i do manjih pogresaka pri zaokruzivanju. Znamenke iza zareza nisu uzete u obzir u ovoj Odluci.
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(16) NEUWOGES je 1997. prije sklapanja Ugovora o nasljednom pravu gradenja s trgovackim drustvom BAVARIA
angazirao vlastite stru¢njake za utvrdivanje vrijednosti objekata (zgrada i zemljista). Prema toj stru¢noj procjeni
vrijednost objekata iznosila je [...] EUR. NEUWOGES je 2007. dodatno angazirao vanjskog stru¢njaka kako bi
retroaktivno izradio jo§ jednu stru¢nu procjenu trzisne vrijednosti objekata 1997. godine. Prema strucnoj procjeni
iz 2007. procijenjena vrijednost objekata 1997. iznosila je [...] EUR.

Zakon Altschuldenhilfegesetz

(17)  Ugovor o nasljednom pravu gradenja sklopljen je s obzirom na Zakon o potpori u pogledu starih dugova () (njem.
Altschuldenhilfegesetz). Nakon ponovnog ujedinjenja Njemacke 1990. nekadasnja stambena poduzeéa u drzavnom
vlasnidtvu u isto¢noj Njemackoj postala su zakonski samostalna komunalna stambena poduzeca. Imovina i obveze
njihovih prethodnika prenesene su na ta nova poduzeca, §to im je predstavljalo veliki teret. Kako bi se stambenim
poduzeéima omogucdila dugoro¢na odrzivost, njemacko zakonodavno tijelo donijelo je zakon Altschuldenhilfegesetz
koji je stupio na snagu 27. lipnja 1993.

(18)  Prema zakonu Altschuldenhilfegesetz komunalna stambena poduzeca u isto¢noj Njemackoj mogla su na zahtjev biti
oslobodena starih dugova. U skladu s ¢lankom 4. stavcima 1. do 2. zakona Altschuldenhilfegesetz za stare dugove
koji premasuju iznos od 76,69 EUR po m? mogao se odobriti djelomican otpis, pri ¢emu se smio uzeti u obzir
iznos od najvise 434,60 EUR po m”. S druge je strane stambeno poduzece moralo prihvatiti odredene obveze.
Tako je, primjerice, moralo uloziti velike napore u privatizaciju 15 % stanova (¢lanak 4. stavak 5. tocka 1. u vezi s
¢lankom 5.), raspolagati poslovnim planom za hitnu privatizaciju, modernizaciju i renoviranje stanova (¢lanak 4.
stavak 5. tocka 2.) te izvje$¢ivati o stanju svojeg programa ulaganja i rezultatima privatizacije (¢clanak 4. stavci 5. do
7.). Prema verziji zakona koja je bila na snazi u tom trenutku (1997./1998.) stambena poduzeca mogla su do
31. prosinca 2003. ispuniti obvezu privatizacije. Ako stambeno poduzeée nije ispunilo obvezu privatizacije
(odnosno nije ulozilo velike napore u privatizaciju), moralo je vratiti ve¢ otpisane dugove.

(19)  Stambena poduzeca morala su prenijeti odredeni postotak prihoda od privatizacije koji premasuju 76,69 EUR po
m? na fond za otplatu naslijedenih dugova Erblastentilgungsfonds. U tom je trenutku (1997./1998.) ¢lankom 5.
stavkom 2. zakona Altschuldenhilfegesetz bilo predvideno da je za sve privatizacije do 31. prosinca 1998. potrebno
prenijeti 45 % prihoda od prodaje. Za privatizacije do 31. prosinca 2000. ili do 31. prosinca 2003. udio u
prihodima odreden je na 50 % odnosno 55 %. Ako je privatizacija provedena u obliku zasnivanja nasljednog
prava gradenja (tj. umjesto izravne prodaje zgrada i zemljiSta prodane su samo zgrade, a u pogledu zemljista
zasnovano je nasljedno pravo gradenja), prihod od prodaje na kojem se temeljio izra¢un obveze prijenosa sastojao
se od cijene zgrade i neto sada$nje vrijednosti dogovorene kamate na nasljedno pravo gradenja (¢lanak 5. stavak

2).

(20)  Tijekom 1995. pokazalo se da se izvorno planiranim oblikom privatizacije — tj. prodajom stanarima — vjerojatno
ne bi ostvarila traZena stopa privatizacije od 15 %. U skladu s tim banka za obnovu Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(dalje u tekstu ,KfW”), koja je bila zaduZena za upravljanje potporom u pogledu starih dugova, pocela je prihvadati
i takozvanu ,privatizaciju preko posrednika” (¥). Prema tom modelu, koji se trebao primijeniti samo ako nije bilo
izgledno da ¢e se izravnom privatizacijom ostvariti stopa od 15 %, stambeno poduzeée moglo je komercijalnom
kupcu prodati zgrade kao cjelinu. Kako bi ga se moglo ukljuciti u stopu privatizacije od 15 % koju su morala
ispuniti stambena poduzeca, komercijalni se kupac morao obvezati na sanaciju zgrada i daljnju prodaju §to veceg
broja stanova (najmanje jedne treéine) stanarima (°). Ako je nakon predocenja konkretnih ponuda za prodaju
znatno manje od treéine stanara bilo zainteresirano za kupnju, komercijalni kupac mogao je izuzeti 60 %
stanova iz obveze privatizacije i tu obvezu ograniciti na privatizaciju treine preostalih 40 % stanova (10).

NEUWOGES i zakon Altschuldenhilfegesetz

(21)  KfW je naposljetku priznao Ugovor o nasljednom pravu gradenja kao primjeren nacin prodaje preko posrednika u
skladu sa zakonom Altschuldenhilfegesetz. Sklapanjem transakcije povratnog leasinga NEUWOGES-u je omogudeno

(7) Zakon Altschuldenhilfegesetz od 23. lipnja 1993. (Njemacki sluzbeni list BGBL. I, str. 944., 986.), posljednja izmjena 31. listopada
2006. (BGBL. 1, str. 2407.).

(%) Vidjeti dopis njemackog Saveznog ministarstva za prostorno uredenje ,Anerkennung mieternaher Privatisierungsformen” od
18. svibnja 1995. i letak KfW-a ,Merkblatt zu Mieterprivatisierung, mieternahen Privatisierungsformen und subsididrem Drittverkauf”
od 22. prosinca 1995.

(°) Dopis njemackog Saveznog ministarstva za prostorno uredenje ,Anerkennung mieternaher Privatisierungsformen” od 18. svibnja
1995., str. 183.

(1% ,Merkblatt zu Mieterprivatisierung, mieternahen Privatisierungsformen und subsididrem Drittverkauf” KfW-a od 22. prosinca 1995.,
str. 5.-6.
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ispunjenje obveze privatizacije u skladu sa zakonom Altschuldenhilfegesetz. Medutim, ostaje nejasno i sporno u kojoj
se mjeri zakonom Altschuldenhilfegesetz utjecalo na poslovne razloge na kojima se temeljila odluka NEUWOGES-a o
sklapanju ugovora te je li potrebno uzeti u obzir otpis u skladu sa zakonom Altschuldenhilfegesetz koji je dobio
NEUWOGES pri provjeri predstavlja li transakcija povratnog leasinga potporu trgovackom drustvu BAVARIA.

(22) NEUWOGES je prema vlastitim navodima dobio otpis od ukupno [...] EUR (!'). NEUWOGES je obrazlozio da je
tesko izracunati razmjeran dio ukupnog dobivenog otpisa u transakciji povratnog leasinga jer je u skladu sa
zakonom Altschuldenhilfegesetz otpis mogu¢ samo ako je stambeno poduzee u potpunosti ispunilo obvezu priva-
tizacije. Medutim, ako se dio iznosa ukupnog dobivenog otpisa mora uracunati u odredenu mjeru privatizacije na
temelju udjela tih privatizacija u ukupnoj obvezi privatizacije koju je preuzeo NEUWOGES, matematicki bi se
moglo izracunati da se na transakciju povratnog leasinga odnosi ukupni bruto otpis u iznosu od [...] EUR. Od
prihoda iz transakcije s trgovackim drustvom BAVARIA bilo je potrebno prenijeti [...] EUR u fond Erblastentil-
gungsfonds pa je NEUWOGES prema izra¢unu imao neto otpis u iznosu od [...] EUR (1?).

2.2. OPCI UGOVOR O UPRAVLJANJU

(23) BAVARIA i NEUWOGES potpisali su 21. sije¢nja 1998. i Op¢i ugovor o upravljanju kojim su NEUWOGES-u
zgrade dane u povratni leasing. Prema Opéem ugovoru o upravljanju NEUWOGES ostaje odgovoran za upravljanje
i komercijalnu upotrebu predmetnih zgrada tijekom razdoblja od 30 godina. NEUWOGES zadrzava sve prihode iz
davanja zgrada u najam. NEUWOGES se u zamjenu za ta prava uporabe obvezao na fiksno mjesecno placanje
leasinga u iznosu od [...] EUR ([...] EUR godisnje) do dovr3etka sanacijskih radova i [...] EUR ([...] EUR godi3nje)
za kasnije razdoblje. Od 1. sije¢nja 2000. ta se rata leasinga povecala za [...] % godisnje.

2.3. OPCI PAUSALNI UGOVOR

(24) BAVARIA se obvezala na sanaciju predmetnih zgrada i u tu svrhu s drustvom BRG Bau-Regie GmbH (dalje u
tekstu ,BRG”), drustvom kéeri u stopostotnom vlasnistvu NEUWOGES-a, sklopila Op¢i pausalni ugovor. Prema
Opcem pausalnom ugovoru BAVARIA je BRG-u placala pausalni iznos od [...] EUR za dogovorene sanacijske
radove.

3. PRIMJEDBE NJEMACKE

(25)  Njemacka svoj odgovor na odluku o pokretanju postupka ogranicava na objasnjenje da u predmetnom slucaju ne
zauzima stav u pogledu odluke i da to prepusta obuhvacenim tijelima lokalne i regionalne javne vlasti, odnosno
gradu Neubrandenburgu i saveznoj pokrajini Berlinu.

4. PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA
4.1. NEUWOGES

(26) NEUWOGES se poziva na ¢injenicu da sklapanjem predmetnih ugovora nije djelovao kao gospodarski subjekt u
trzisnom gospodarstvu i da je time trgovackom drustvu BAVARIA nastala ekonomska prednost koja predstavlja
drzavnu potporu u smislu clanka 107. stavka 1. UFEU-a. Prema procjenama NEUWOGES-a predmetni ugovori
doveli su do gubitaka u iznosu od [...] EUR (nominalno) odnosno [...] EUR (diskontirano). NEUWOGES te
gubitke smatra drzavnom potporom u korist trgovackog drustva BAVARIA nespojivom s unutarnjim trzitem.

(27)  Pri ocjeni uskladenosti predmetnih ugovora s trzi$nom praksom NEUWOGES smatra da je Ugovor o nasljednom
pravu gradenja i Op¢i ugovor o upravljanju potrebno odvojeno ispitati (odjeljak 4.1.1.). U pogledu pojedina¢nih
ugovora NEUWOGES tvrdi da gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu ne bi sklopio ni Ugovor o nasljednom
pravu gradenja (odjeljak 4.1.2.) ni Op¢i ugovor o upravljanju (odjeljak 4.1.3.). NEUWOGES nadalje obrazlaze da bi
se gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu odlu¢io za alternativan pristup (odjeljak 4.1.4.). Naposljetku
NEUWOGES napominje da prednost odobrena trgovackom drustvu BAVARIA predstavlja prijenos drzavnih sred-
stava koji se moze pripisati gradu Neubrandenburgu (odjeljak 4.1.5.).

(') NEUWOGES je najprije obrazlozio da je ukupni otpis iznosio [...] EUR, a pripisivi udio [...] EUR. Medutim, NEUWOGES je pripisivi
udio kasnije ispravio na [...] EUR. Ako se uzme u obzir da taj ispravak proizlazi iz ispravka ukupnog otpisa, taj je iznos ispravljen
na odgovarajuéi nacin.

("?) Vidjeti sud LG Rostock, presuda od 28. studenoga 2008. (dalje u tekstu ,presuda suda LG Rostock”), str. 24.
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4.1.1. Zajednicko i odvojeno ispitivanje predmetnih ugovora

(28) NEUWOGES se poziva na ¢injenicu da je Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Opéi ugovor o upravljanju u
pogledu pitanja jesu li oni sklopljeni prema trzisnim uvjetima bilo potrebno u potpunosti odvojeno ispitati.
NEUWOGES navodi da su Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Op¢i ugovor o upravljanju pravno samostalni
ugovori koji bi trebali postojati zasebno. Da su se dva ugovora zaista smatrala jednom cjelinom, oba je, prema
mi§ljenju NEUWOGES-a, trebao ovjeriti javni biljeznik; medutim, javni biljeznik ovjerio je samo Ugovor o
nasljednom pravu gradenja.

(29)  Stoga NEUWOGES ispituje uskladenost s trziSnom praksom svakog ugovora zasebno.

4.1.2. Ugovor o nasljednom pravu gradenja

(300 NEUWOGES smatra da, prema struénim procjenama izradenima 1997. i 2007. u pogledu predmetnih objekata
(zgrada i zemljista), gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu ne bi sklopio Ugovor o nasljednom pravu
gradenja s trgovackim drustvom BAVARIA po dogovorenoj cijeni. Ni pladanje kamata na nasljedno pravo gradenja,
otpis u skladu sa zakonom Altschuldenhilfegesetz na temelju Ugovora o nasljednom pravu gradenja, obveza sanacije
ni ogranicen postupak podnosenja ponuda ne bi mogli izmijeniti taj zakljucak.

4.1.2.1. Kupovna cijena

(31) NEUWOGES podsjeca na ¢injenicu da je BAVARIA platila iznos od [...] EUR u novcu za zgrade uz iznos od [...]
EUR kao kapitaliziranu kamatu na nasljedno pravo gradenja na zemlji$tu. U stru¢nim procjenama fer vrijednosti iz
1997. i 2007. ukupna vrijednost objekata (vrijednost zemljiSta i vrijednost zgrada) procijenjena je na [...] EUR
odnosno [...] EUR. Nadalje, u stru¢nim procjenama nije uzeta u obzir samo ukupna vrijednost objekata, nego i
odvojena vrijednost zemljista (stru¢na procjena iz 1997.: [...] EUR, stru¢na procjena iz 2007.: [...] EUR) i zgrada
(strucna procjena iz 1997.: [...] EUR, stru¢na procjena iz 2007.: [...] EUR).

(32) NEUWOGES smatra da stru¢na procjena fer vrijednosti iz 1997. predstavlja realisticnu procjenu vrijednosti objekta
u predmetnom trenutku (1997./1998.) i da je u svrhu usporedbe potrebno uzeti u obzir samo cijenu koju je
BAVARIA stvarno platila za zgrade (a ne cijenu za zgrade uveanu za kapitaliziranu kamatu na nasljedno pravo
gradenja na zemlji§tu). Prema tome, NEUWOGES smatra da je primio iznos koji je za [...] EUR niZi od trZisne
cijene u mjerodavnom trenutku (1997./1998.). Cak i ako se uzme u obzir otpis na temelju zakona Altschulden-
hilfegesetz, cijena koju je BAVARIA platila i dalje bi bila 16 % niza od niZe vrijednosti navedene u stru¢noj procjeni
iz 2007. NEUWOGES smatra da je cijena koju je platila BAVARIA daleko niza od trzisne cijene tako da
gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu ne bi pristao na prodaju po toj cijeni.

(33) U tom pogledu NEUWOGES podsjeca na to da se u skladu s Komunikacijom Komisije o elementima drzavne
potpore kod prodaje zemljista i zgrada od strane tijela javne vlasti (>) mozZe, pod odredenim uvjetima, kao trzi$na
cijena prihvatiti kupovna cijena koja je do 5 % niZa od trziSne cijene utvrdene u neovisnoj struénoj procjeni. S
obzirom na to moze se zakljuciti da se cijena koja je i pod najpovoljnijom pretpostavkom za najmanje 16 % niza
od najniZe procjene ne moze prihvatiti kao trzi$na cijena.

4.1.2.2. Kapitalizirana kamata na nasljedno pravo gradenja na zemljistu

(34) NEUWOGES se poziva na Cinjenicu da se za usporedbu cijene koju je platila BAVARIA s cijenama utvrdenima u
stru¢nim procjenama fer vrijednosti iz 1997. i 2007. (u kojima je utvrdena vrijednost ukupnog vlasniStva nad
zgradama i zemljiStima) ne smiju uzeti u obzir kapitalizirane kamate na nasljedno pravo gradenja za prvih 30
godina. Budu¢i da se kamata na nasljedno pravo gradenja placa za zasnivanje i prijenos nasljednog prava gradenja
tijekom razdoblja od 75 godina, a ne za prijenos prava vlasni§tva nad zemljiStima, ne moZe se primijeniti u
usporedbi cijene koju je BAVARIA platila za zgrade i cijene utvrdene u jednoj od dviju struénih procjena.

41.23. Otpis na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz

(35) NEUWOGES nadalje objasnjava da se otpis u iznosu od [...] EUR na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz koji
proizlazi iz predmetnih ugovora pri usporedbi cijene koju je platila BAVARIA s cijenom utvrdenom u stru¢nim
procjenama fer vrijednosti ne smije uzimati u obzir. Za to se navode sljedeéi razlozi:

— Otpis na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz prednost je koju je NEUWOGES-u odobrila treca osoba (KfW)
koja nije povezana s kupcem. Ne postoji razlog zbog kojeg bi prodavatelj trebao prihvatiti cijenu nizu od
trzi$ne cijene samo zato $to transakcijom dobiva neke dodatne prednosti od treée osobe.

() SL C 209, 10.7.1997., str. 3.
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— BAVARIA nije preuzela nikakve obveze iz zakona Altschuldenhilfegesetz kojima je prije podlijegao NEUWOGES i
zbog kojih bi bilo potrebe za naknadom u obliku popusta na kupovnu cijenu. lako se BAVARIA ,na papiru”
obvezala na pokusaj prodaje nekih stanova stanarima, angazirala je NEUWOGES za konkretnu provedbu
privatizacije na vlastiti troSak NEUWOGES-a; tako BAVARIA nije preuzela stvarnu odgovornost i nije
snosila ni rizik od odgovornosti u slucaju neuspjesnih pokusaja privatizacije.

— Bududi da je otpis bio povezan s ispunjenjem obveze NEUWOGES-a u pogledu privatizacije 15 % svojih
stanova, a da je transakcijom s trgovackim drustvom BAVARIA ispunjeno samo 20 % ukupne obveze priva-
tizacije, realno (za razliku od matematickog aspekta) nije moguce odrediti razmjeran udio otpisa u skladu sa
zakonom Altschuldenhilfegesetz koji je omogucen na temelju transakcije s trgovackim drustvom BAVARIA.
Drugim rije¢ima, da NEUWOGES nije u potpunosti ispunio obvezu privatizacije, drustvo ne bi dobilo prednost
u skladu sa zakonom Altschuldenhilfegesetz na temelju transakcije s trgovackim drustvom BAVARIA.

— Transakcija povratnog leasinga u svakom bi slucaju dovela do toga da NEUWOGES mora prenijeti samo
relativno niZi postotak (45 % umjesto 50 % ili 55 %) prihoda u fond Erblastentilgungsfonds, pri ¢emu bi,
naprotiv, nesklapanje ugovora i potraga za drugim kupcem sadrzavali rizik da se veéi dio prihoda od
prodaje mora prenijeti na fond.

— NEUWOGES u svakom slucaju smatra da je naposljetku ispunio 165 % svoje obveze privatizacije, pa bi
odobreni otpis bio potvrden i bez transakcije s trgovackim drustvom BAVARIA.

4.1.2.4. Sanacija

(36) NEUWOGES dalje navodi da nije ostvario korist od sanacije koju je provela BAVARIA jer je BAVARIA bila vlasnik
zgrada, a time i jedina imala koristi od sanacije.

41.2.5. Postupak podnoSenja ponuda

(37) NEUWOGES tvrdi da se ograniCeni postupak podnoSenja ponuda iz 1997. ne moze navesti kao pokazatelj da je
cijena koju je platila BAVARIA stvarno bila trzisna cijena. Postupak podno$enja ponuda nije bio javan, transpa-
rentan, bezuvjetan i nediskriminirajuéi te stoga nije dovoljan za odredivanje trzi$ne vrijednosti.

4.1.3. Opdi ugovor o upravljanju

(38) NEUWOGES navodi da gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu slicne velicine i u sliénoj situaciji ne bi
sklopio Opéi ugovor o upravljanju jer je otpocetka bilo jasno da ée se Ugovorom prouzrociti veliki gubitci.
NEUWOGES posebno navodi da su gubitci otpocetka bili predvidljivi jer su izracuni na kojima se ugovor temeljio
bili usmjereni na pretpostavke o buducem razvoju trziSta iznajmljivanja stanova u Neubrandenburgu koje su
ocigledno bile preoptimisticne. NEUWOGES navodi i da se raznim, navodno slicnim ugovorima na koje se
BAVARIA pozvala radi usporedbe ne moze dokazati uskladenost Opéeg ugovora o upravljanju s trzisnom
praksom i da je NEUWOGES taj ocito nepovoljan ugovor prihvatio isklju¢ivo iz politickih razloga koji nisu
relevantni za primjenu kriterija gospodarskog subjekta u trzisnom gospodarstvu.

41.3.1. Op¢i ugovor o upravljanju u kontekstu trzi§nih oc¢ekivanja

(39) NEUWOGES se poziva na ¢injenicu da glavne odredbe Opcéeg ugovora o upravljanju — fiksna mjesecna rata leasinga
koja se godi$nje povecava za [...] %, neindeksirani odbitak troskova od izvornih cca. [...] % (ukljucujuéi [...] %
rizika nenaplate najamnine) i trajanje od 30 godina — ne odgovaraju uvjetima koje bi prihvatio gospodarski subjekt
u trzisnom gospodarstvu. NEUWOGES u tom pogledu navodi sljede¢e argumente:

— na temelju niskog rizika nenaplate najamnine od samo [...] % neto prihoda od najamnine NEUWOGES snosi
financijski rizik za ostvarivanje stope iskoristenosti kapaciteta od najmanje [...] %,

— indeksacija fiksne rate leasinga od [...] % godisnje zna¢i da NEUWOGES snosi financijski rizik ako ne uspije
provesti godi$nje povecanje najamnine koje odgovara najmanje toj stopi,

— bududi da troskovi nisu indeksirani, NEUWOGES snosi financijski rizik za povecanje troskova upravljanja i
odrzavanja, a samo bi se povecanjem najamnine veéim od [...] % godisnje moglo nadoknaditi povecanje
troskova,

— s obzirom na dugo razdoblje od 30 godina ti su financijski rizici veliki.

(40) NEUWOGES navodi da je otpocetka bilo jasno da bi se ti rizici ostvarili i doveli do velikih gubitaka, zbog cega
gospodarski subjekt u trzi$nom gospodarstvu ne bi sklopio ugovor. Gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu
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sklopio bi samo ugovor koji je isplativ ili barem ne dovodi do gubitaka. NEUWOGES objasnjava da se Ugovorom
o javnom upravitelju mogla ostvariti dobit jedino da se moglo opravdano pretpostaviti da ¢e se zaista ostvariti
visoka stopa iskoriStenosti kapaciteta, godi$nje povecanje najamnine od [...] % i stabilni troskovi. Medutim, ve¢ je
pri sklapanju ugovora bilo jasno da prosjecna stopa iskoristenosti kapaciteta od [...] % nije ostvariva, da bi
povecanje najamnine od najmanje [...] % godiSnje bilo nemoguce i da bi se troskovi upravljanja i odrZavanja
neizbjeZno povecavali tijekom trajanja ugovora. U potporu tim tvrdnjama NEUWOGES upuduje na predvideno
smanjenje broja stanovnika i na trziSte nekretnina u Neubrandenburgu te dodaje kako je, s obzirom na te
informacije, bilo potrebno racunati na gubitke. Buduéi da se broj stanovnika Neubrandenburga smanjivao jos i
prije sklapanja predmetnih ugovora, barem od 1995. postojala je prekomjerna ponuda stanova, pri ¢emu su
neprivlacne velike stambene zgrade od gotovih betonskih ploca, koje su predmet ugovora, imale najvise
praznih stanova i niske najamnine.

(41) NEUWOGES smatra da bi gospodarski subjekt u trzi$nom gospodarstvu svoje izraune temeljio na pesimisti¢nijim
ocekivanjima, kao, na primjer, na predvidenim povecanjima najamnine od [...] % do [...] %, riziku neplacanja
najamnine od [...] % i indeksaciji troskova od [...] %. Naknadnom analizom nov¢anog toka iz 2012. koju je
dostavio NEUWOGES potvrdeno je da je na temelju tih pretpostavki u pogledu Opéeg ugovora o upravljanju bilo
potrebno racunati na negativni novcani tok od [...] EUR (nominalno) odnosno [...] EUR (diskontirano) (*4).
NEUWOGES naglasava da taj iznos predstavlja drzavnu potporu koju je primila BAVARIA. Usto se navodi
nekoliko verzija te analize novéanog toka iz kojih proizlazi da bi, ¢ak i da su optimisti¢nije pretpostavke bile
opravdane (kao §to je prosjecna stopa praznih stanova od [...] %, godiSnje povecanje najamnine za [...] % i
povecanje troskova od [...] %), predvideni ukupni novéani tok isto tako bio negativan. Opéim ugovorom o
upravljanju dobit se mogla ostvariti samo na temelju navodno potpuno nerealistinih pretpostavki (stopa
praznih stanova od [...] %, godi$nje poveanje najamnine od [...] %, povecanje troskova od [...] %).

4.1.3.2. Primjeri ugovora

(42) NEUWOGES osporava da bi se odredenim ugovorima iz sli¢nih transakeija (ugovori ([...] (*), [...] (%) i [...] (7))
mogla dokazati uskladenost Opceg ugovora o upravljanju s trziSnom praksom. NEUWOGES se ne slaze s mislje-
njem da su ugovori sli¢ni i obrazlaze da se od Opéeg ugovora o upravljanju razlikuju u sljede¢im bitnim tockama:

— Bududi da nisu dostavljeni dokazi za postojanje dovoljne sli¢nosti izmedu gospodarske situacije i perspektive
gradova u kojima se nalaze nekretnine povezane s primjerima ugovora te situacije i perspektive Neubranden-
burga, ne moze se smatrati da su ugovori opcenito usporedivi.

— Indeksacija rate leasinga u sli¢nim ugovorima znatno se razlikuje od indeksacije predvidene Opéim ugovorom o
upravljanju (. 1,0 % — 1,5 %).

— Svi su pregledani primjeri ugovora neprimjereni za usporedbu jer su okolnosti u svim slucajevima razlicite
([...]: manje zahtjevne obveze odrzavanja, [...]: nije rije¢ o stanovima, nego o poslovnim prostorima sa stopom
praznih prostora od 0 % pri sklapanju ugovora, [...]: nekretnine u regiji koja se razvija).

(43)  Prema misljenju NEUWOGES-a, primjerima ugovora ne moze se dokazati uskladenost Opceg ugovora o uprav-
ljanju s trzisnom praksom, nego se, upravo suprotno, njima dokazuje njegova neuskladenost s trzisnom praksom
jer oni obuhvaaju manje zahtjevne odredbe iako je gospodarska perspektiva za predmetne objekte bila bolja.

4.1.3.3. Politic¢ki razlozi

(44) NEUWOGES se poziva na ¢injenicu da je Op¢i ugovor o upravljanju, unato¢ tome §to je s gospodarskog stajalista
ocigledno nepovoljan, sklopljen zbog politickih razloga. NEUWOGES podsjeca na to da razlozi za odobravanje
drzavnih potpora nisu relevantni za pravnu ocjenu i napominje da je upravo navedenim politickim razlozima
dokazano da gospodarska razmatranja nisu imala odlucujué¢u ulogu. NEUWOGES objasnjava da je Op¢i ugovor o
upravljanju sklopljen zbog sljedecih razloga:

— postojao je velik politicki pritisak za poticanje sanacije i privatizacije stanova u novim saveznim pokrajinama,

— grad Neubrandenburg nadao se da ¢e sprijeciti stalan pad broja stanovnika sanacijom i privatizacijom stanova,

(") NEUWOGES je svoj izracun temeljio na diskontnoj stopi od 5 %.

(°) Opéi ugovor o upravljanju s drustvom [...] od 19. prosinca 1997.

(*%) Op¢i ugovor o upravljanju i Ugovor o jamstvu za najam s drutvom [...] od 13. kolovoza 1998.

(1) Opéi ugovor o upravljanju i Ugovor o jamstvu za najam s drustvom za gradevinske projekte [...] od 1. prosinca 1999.
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— sklapanjem Opéeg ugovora o upravljanju u kombinaciji s Opéim pauSalnim ugovorom razina ulaganja u
Neubrandenburgu odrzala se na visokoj razini, dok bi smanjenje ulaganja imalo znatne posljedice za stopu
nezaposlenosti na licu mjesta.

4.1.4. Druge opcije

(45) NEUWOGES zakljucuje da bi gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu radije izabrao druge opcije umjesto
predmetnih ugovora.

(46) NEUWOGES najprije navodi da je prednost trebalo dati izravnoj prodaji jer bi se njome stvorila dobit, pri ¢emu su
se u slucaju Opceg ugovora o upravljanju otpocetka mogli ocekivati gubitci. Objekti (zgrade i zemljista) mogli su se
prodati po cijeni utvrdenoj u stru¢noj procjeni fer vrijednosti ili po visoj cijeni. Cak i da je kupac samo kupio i
zatim srusio zgrade, takva bi prodaja bila isplativija. NEUWOGES to misljenje zastupa i u slu¢aju uzimanja u obzir
otpisa na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz jer je NEUWOGES mogao pokusati svoje obveze ispuniti privatiza-
cijom drugih zgrada, a prodaja bi i bez otpisa na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz bila isplativija od transakcije
povratnog leasinga. Razlozi za odbijanje jedne od tih opcija sadrzani su u politickim obvezama NEUWOGES-a.

(47)  Nadalje, NEUWOGES smatra da bi gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu radije sam financirao manje
opseznu sanaciju, nastavio davati prostore u najam bez sanacije ili srusio zgrade. I odbijanje tih opcija obrazlozeno
je politickim obvezama NEUWOGES-a.

(48)  Naposljetku, NEUWOGES smatra da je, u slucaju odluke o sanaciji, za NEUWOGES u svakom slucaju bilo
isplativije te radove financirati na drugaciji na¢in. NEUWOGES je, primjerice, mogao uzeti kredit za koji bi grad
Neubrandenburg dao jamstvo, na temelju ¢ega bi uvjeti kredita bili povoljniji nego u slucaju transakcije s trgova-
¢kim drustvom BAVARIA.

4.1.5. DrZavna sredstva i pripisivanje odgovornosti

(49) NEUWOGES smatra da je navodna prednost odobrena iz drzavnih sredstava i da se mozZe pripisati drzavi.

(50) Najprije se NEUWOGES poziva na ¢injenicu da je grad Neubrandenburg kao jedini vlasnik udjela svojim
kontrolnim utjecajem nad Nadzornim odborom imao kontrolni utjecaj na NEUWOGES. S obzirom na tu kontrolu
navodni su gubitci iz transakcije povratnog leasinga predstavljali izmakla drzavna sredstva.

(51)  Nadalje, NEUWOGES navodi da u ovom slucaju postoje gotovo svi pokazatelji za pripisivost drzavi: grad Neubran-
denburg ima opseznu kontrolu nad NEUWOGES-om; za NEUWOGES je od najvele vaznosti sluZiti interesima
grada; predmetna transakcija sklopljena je zbog politickih razloga i dokazano je da je grad Neubrandenburg donio
kona¢nu odluku u pogledu transakcije povratnog leasinga.

4.2. BAVARIA

(52) BAVARIA odbija argumente koje je naveo NEUWOGES i obja$njava da su predmetni ugovori predstavljali uobi-
Cajene trziSne transakcije na temelju kojih za nju nije nastala prednost. S obzirom na to oni nisu predstavljali
drzavnu potporu. BAVARIA najprije navodi da je predmetne ugovore potrebno smatrati gospodarskom cjelinom
(odjeljak 4.2.1.). Kao drugo, ugovori ukupno gledajuéi nisu takvi da ih ne bi potpisao gospodarski subjekt u
trzisnom gospodarstvu (odjeljak 4.2.2.). Kao trece, ostale opcije koje je naveo NEUWOGES ne bi bile povoljnije za
NEUWOGES (odjeljak 4.2.3.). Naposljetku, BAVARIA objasnjava da nije doslo do prijenosa sredstava koja se mogu
pripisati drzavi (odjeljak 4.2.4.).

4.2.1. Zajednicko i odvojeno ispitivanje predmetnih ugovora

(53) BAVARIA u tom pogledu navodi da je predmetne ugovore potrebno ocjenjivati kao cjelinu, a ne odvojeno. Prodaja
i kasniji povratni leasing zgrada dva su povezana dijela jedne transakcije. BAVARIA naglasava da se transakcija
nudila kao paket i da ju je NEUWOGES takvom smatrao, §to se moZe is¢itati iz internog zapisnika u kojem je
zabiljezen postupak donosenja odluke NEUWOGES-a.

(54) Iz toga proizlazi, prema trgovackom drustvu BAVARIA, da je kriterij gospodarskog subjekta u trzisnom gospodar-
stvu potrebno primijeniti na transakciju kao cjelinu, a ne na svaki pojedini ugovor.

4.2.2. Transakcijom za trgovacko drustvo BAVARIA nije nastala prednost

(55)  BAVARIA navodi da je moguénost postojanja prednosti isklju¢ena veé zato $to je NEUWOGES proveo postupak
podnosenja ponuda (iako u ograni¢enom opsegu) kako bi ispitao trziste. Ne postoji razlog za sumnju da je
NEUWOGES izabrao ekonomski najpovoljniju ponudu.
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(56)  Kako bi se utvrdilo bi li, neovisno o postupku podnosenja ponuda, gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu
sklopio transakciju, potrebno je uzeti u obzir posebnu situaciju NEUWOGES-a. NEUWOGES je morao prikupiti
kapital i sanirati stanove kako bi ih mogao (uz i dalje povoljne najamnine) privatizirati i dobiti otpis na temelju
zakona Altschuldenhilfegesetz. Stoga bi, prema trgovackom drustvu BAVARIA, i gospodarski subjekt u trzisnom
gospodarstvu u istoj situaciji sklopio tu transakciju.

(57) S obzirom na odredbe iz Opceg ugovora o upravljanju i rizike povezane s razvojem trziSta nekretnina u
Neubrandenburgu koji je ispod ocekivanja (poput stope praznih prostora koja je veéa od predvidene i sl),
BAVARIA navodi da rizik od neuspjeha u postizanju Zeljene najamnine i stope iskoridtenosti kapaciteta nije
nametnut NEUWOGES-u, nego je kod njega ostao. NEUWOGES bi morao snositi posljedice razvoja trzista ispod
ocekivanog i da nije provedena transakcija s trgovackim drustvom BAVARIA.

(58) U pogledu pojedinih odredaba Opéeg ugovora o upravljanju BAVARIA navodi da je prosje¢na najamnina po m?

upotrijebljena za izratun rate leasinga bila nesto niza od vrijednosti koje su se mogle olekivati s obzirom na
prosje¢nu razinu najamnina u Neubrandenburgu. BAVARIA nadalje naglasava da se s obzirom na tu prosjecnu
razinu najamnina ocekivalo povecanje najamnina nakon 1. sije¢nja 2000., zbog ¢ega povecanje najamnina od [...]
% godisnje nije bilo nerealisti¢no.

(590 U pogledu Ugovora o nasljednom pravu gradenja BAVARIA naglasava da se strucne procjene fer vrijednosti
izradene 1997. i 2007. nije moglo izravno usporedivati s Ugovorom o nasljednom pravu gradenja jer su se
stru¢ne procjene odnosile na izravnu prodaju, dok je Ugovor o nasljednom pravu gradenja obuhvacao prodaju
zgrada, a u pogledu zemljista obuhvacao je samo zasnivanje nasljednog prava gradenja. Bududi da je NEUWOGES
ostao vlasnik zemljista, vrijednost zemljista utvrdena u struénim procjenama nije se mogla uzeti u obzir. BAVARIA
smatra da stru¢ne procjene fer vrijednosti u svakom slu¢aju nisu od daljnje vaznosti jer je u njima istraZena samo
teorijska vrijednost objekata, a ne stvarna vrijednost koja se moZe posti¢i na trzistu.

(60) BAVARIA dalje navodi da je potrebno uzeti u obzir otpis starih dugova postignut na temelju sklopljene transakcije.
Jedan od ciljeva NEUWOGES-a pri sklapanju predmetne transakcije sastojao se od dobivanja otpisa na temelju
zakona Altschuldenhilfegesetz.

(61)  Osim to¢nih uvjeta iz Ugovora o nasljednom pravu gradenja i Opceg ugovora o upravljanju, BAVARIA smatra da
je potrebno uzeti u obzir i prednosti koje je NEUWOGES dobio Opéim pausalnim ugovorom. BAVARIA navodi da
je NEUWOGES zahtijevao da sanaciju stanova povjeri BRG-u, svojem drustvu kéeri, znaju¢i da ée NEUWOGES
primiti svu dobit BRG-a (ali i odgovarati za pokrivanje eventualnih gubitaka). S obzirom na to dobit iz ugovora s
BRG-om u iznosu od [...] EUR potrebno je smatrati bitnom prednos¢u za NEUWOGES.

(62) U pogledu logi¢nosti modela povratnog leasinga BAVARIA naposljetku navodi da se podrazumijeva da
NEUWOGES mora vratiti izvorno ulaganje trgovackog drustva BAVARIA uveano za kamate. BAVARIA
upuCuje na zapisnik internog postupka donosenja odluke NEUWOGES-a kako bi dokazala da je NEUWOGES
bio u potpunosti svjestan ¢injenice da se ratom leasinga trebalo amortizirati izvorno ulaganje trgovackog drustva
BAVARIA.

4.2.3. Druge opcije

(63) U pogledu drugih opcija koje je naveo NEUWOGES, a koje bi prema njegovu misljenju bile ekonomski isplativije,
BAVARIA navodi da te opcije ili nisu bile dostupne ili ne bi bile povoljnije. U pogledu navodne opcije izravne
prodaje stanarima BAVARIA smatra nevjerojatnim da je NEUWOGES mogao prodavati nesanirane stanove, no da
istodobno nije raspolagao sredstvima za financiranje potrebne sanacije. Nadalje, BAVARIA u pogledu financiranja
sanacije kreditom navodi da bi NEUWOGES pritom snosio jednake rizike i troskove kao u slucaju transakcije s
trgovackim drustvom BAVARIA. Osim toga, izravna prodaja saniranih stanova stanarima ili komercijalnom kupcu
ne bi bila privlacna jer bi NEUWOGES morao prenijeti velik postotak viSe cijene u fond Erblastentilgungsfonds.

4.2.4. Drzavna sredstva i pripisivanje odgovornosti

(64) BAVARIA naposljetku navodi da transakcijom nisu obuhvacena drzavna sredstva i da se ne moze pripisati drzavi.
NEUWOGES je uobicajeno drustvo privatnog prava koje ne prima ni izravna ni neizravna drZavna sredstva. Opca
kontrola koju provodi Nadzorni odbor ¢&iji su ¢lanovi uglavnom predstavnici opéine nije dovoljna da bi se
transakcija pripisala drzavi. Argument NEUWOGES-a da je grad Neubrandenburg potaknuo NEUWOGES na
sklapanje posla iz politickih razloga nije opravdan.
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4.3. GRAD NEUBRANDENBURG

(65)  Grad Neubrandenburg, koji je vlasnik NEUWOGES-a, smatra da su predmetnim ugovorima obuhvadene drzavne
potpore. Grad se priklju¢uje argumentima NEUWOGES-a i iznosi svoje primjedbe u pogledu nekih tocaka.

4.3.1. Prednost

(66) Kao prvo, Neubrandenburg smatra kako je Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Op¢éi ugovor o upravljanju
potrebno odvojeno ocjenjivati jer su ih ugovorne strane u pravnom i ekonomskom smislu strogo odvojile. Kao
drugo, Neubrandenburg upuéuje na argumente koje je NEUWOGES naveo u pogledu predvidenog pada broja
stanovnika koji bi gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu uzeo u obzir. Neubrandenburg nadalje naglasava
da je gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu mogao jasno predvidjeti velik broj praznih prostora. Kao trece,
Neubrandenburg smatra da je sanacija koju je BAVARIA nalozila bila tako jednostavna da se nisu mogle ocekivati
velike stope iskoriStenosti kapaciteta i znatna poviSenja najamnine.

(67)  Neubrandenburg usto odbija daljnje argumente trgovackog drustva BAVARIA. Neubrandenburg posebno zastupa
misljenje da se postupak podnoSenja ponuda ne moZe smatrati pokazateljem da je ponuda trgovackog drustva
BAVARIA najpovoljnija ponuda dostupna na trzistu. Sudionik u trziSnom gospodarstvu u svakom slucaju ne bi
prihvatio ponudu trgovackog drustva BAVARIA, ¢ak i da je ona stvarno bila najpovoljnija ponuda na trzistu. U
pogledu navodnih opcija, Neubrandenburg se u biti slaze s argumentima NEUWOGES-a. U pogledu stru¢ne
procjene fer vrijednosti i argumenta trgovackog drustva BAVARIA da se utvrdene cijene ne bi mogle ostvariti
Neubrandenburg objasnjava da je struénu procjenu fer vrijednosti potrebno odrediti kao parametar za trzisnu
cijenu u mjerodavnom trenutku jer viSe nije moguée utvrditi koju bi cijenu NEUWOGES 1998. stvarno postigao na
trzistu.

4.3.2. DrZavna sredstva i pripisivanje odgovornosti

(68)  Grad Neubrandenburg smatra da je njemu potrebno pripisati odgovornost za transakciju jer je imao dovoljan
stupanj kontrole nad NEUWOGES-om op¢enito, a posebno u pogledu transakcije povratnog leasinga.

(69)  Kao jedini vlasnik udjela grad je prema vlastitim navodima imao potpunu kontrolu nad NEUWOGES-om. Uprava
NEUWOGES-a stoga je obvezna slijediti smjernice Grada. Osim toga, osam od deset ¢lanova Nadzornog odbora
NEUWOGES-a predstavnici su grada, $to znaci da on raspolaze jo$ jednim kontrolnim mehanizmom. U skladu sa
Zakonom o lokalnoj samoupravi Neubrandenburg je bio obvezan osigurati ostvarivanje odgovarajuce kontrole nad
NEUWOGES-om.

(700 U pogledu predmetne transakcije grad Neubrandenburg objasnjava da nije samo imao moguénost provoditi
kontrolu, nego da je to u pogledu te transakcije zaista i ¢inio. Neubrandenburg smatra da, medu ostalim, iz
zapisnika Nadzornog odbora proizlazi da su predstavnici grada bili u velikoj mjeri ukljuceni i da je prije sklapanja
transakcije bila potrebna odluka Nadzornog odbora. U pogledu uvjeta transakcije Neubrandenburg navodi da je
grad zahtijevao zastitu politickih interesa opdine.

(71)  Grad Neubrandenburg zakljucuje da su kontrola grada nad transakcijom povratnog leasinga i njegova odgovornost
za nju potkrijepljeni ¢injenicama i da mu se stoga mozZe pripisati odgovornost za posao.

4.4. SAVEZNA POKRAJINA BERLIN

(72)  Savezna pokrajina Berlin, koja je blisko povezana s trgovackim dru$tvom BAVARIA ('8), smatra da predmetni
ugovori ne sadrzavaju potporu jer za trgovacko drustvo BAVARIA nije nastala prednost.

4.4.1. Prednost

(73)  Berlin najprije obrazlaze da je predmetne ugovore potrebno smatrati jedinstvenom transakcijom jer su oni dijelovi
transakcije povratnog leasinga koji se medusobno dopunjuju. NEUWOGES je s njima i postupao na taj nacin.

(74) U pogledu kriterija gospodarskog subjekta u trziSnom gospodarstvu Berlin upucuje na ¢injenicu da je BAVARIA u
pogledu gospodarske situacije NEUWOGES-a u mjerodavnom trenutku (1997./1998.) i vrste Zeljene transakcije
(privatizacija u skladu s preduvjetima za otpis na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz, sanacija stanova, nastavak
upravljanja objektima, zadrzavanje socijalnih najamnina) ponudila uravnotezeno rjesenje.

('%) Vidjeti uvodnu izjavu 12.
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(75)  Posebno u pogledu Ugovora o nasljednom pravu gradenja Berlin najprije navodi da se iz postupka podnosenja
ponuda moze vidjeti da je NEUWOGES ponudu trgovackog drustva BAVARIA smatrao najpovoljnijom ponudom
financiranja dostupnom na trzi§tu u predmetnom trenutku (1997./1998.). Nadalje, Berlin navodi da je potrebno
uzeti u obzir otpis na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz jer je ispunjenje obveze privatizacije na temelju zakona
Altschuldenhilfegesetz NEUWOGES-u bio vazan cilj. Kao treCe, Berlin naglasava da je prodaja po relativno niskoj
cijeni (odabirom prodaje uz obvezu sanacije umjesto prodaje nakon zavr$etka samostalno provedenih sanacijskih
radova) bila u gospodarskom interesu NEUWOGES-a jer je niZa cijena znacila da je potrebno prenijeti manje novca
u fond Erblastentilgungsfonds.

(76) U pogledu Opceg ugovora o upravljanju Berlin najprije navodi da se primjerima ugovora pokazalo da ni trajanje
ugovora ni indeksacija rate leasinga s [...] % godi$nje nisu bili neuobicajeni. Nadalje, indeksacija je u pogledu
prosjecne stope inflacije koja se mogla izra¢unati u tom trenutku (1997./1998.) bila opravdana. Kao trele,
najamnina po m? nalazila se unutar prosjecne razine najamnina na snazi u Neubrandenburgu.

4.4.2. Drzavna sredstva i pripisivanje odgovornosti

(77)  Sliéno kao BAVARIA, savezna pokrajina Berlin smatra da grad Neubrandenburg NEUWOGES-u ne stavlja sredstva
na raspolaganje. To¢nije je da je NEUWOGES na raspolaganju imao samo vlastite prihode koje komunalna tijela
nisu izravno nadzirala.

(78) U pogledu pripisivanja odgovornosti Berlin ne smatra vjerojatnim da je grad Neubrandenburg odluc¢io odobriti
pog prip ja odg Jeroj je s g
potporu fondu za nekretnine iz Berlina na teret vlastitog drustva za izgradnju stanova. Nadalje, ne postoji dovoljno
pokazatelja da je grad Neubrandenburg sebi htio pripisati odgovornost za sklapanje ugovora.

5. RAZLOZI POKRETANJA SLUZBENOG ISTRAZNOG POSTUPKA

(79) U odluci o pokretanju sluzbenog istraznog postupka Komisija je zauzela privremeni stav u pogledu nekoliko
pitanja i pozvala zainteresirane strane da dostave informacije posebno u pogledu triju pitanja.

(80)  Najprije je Komisija privremeno prihvatila da je Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Opéi ugovor o upravljanju
potrebno razmatrati kao cjelinu, a ne odvojeno, jer oba ugovora ¢ine sastavni dio leasinga nekretnina u modelu
povratnog leasinga ('°). Prema tome, ocjena moguce ekonomske prednosti temelji se na analizi prihoda koje je
NEUWOGES 1998. mogao ocekivati s obzirom na zajednicko sklapanje Ugovora o nasljednom pravu gradenja i
Opceg ugovora o upravljanju (2°).

(81) U pogledu Ugovora o nasljednom pravu gradenja Komisija je posebno navela dva pitanja:

— najprije je bilo potrebno razjasniti je li u ocjenu potrebno ukljuciti otpis na temelju zakona Altschuldenhilfe-
gesetz (21),

— kao drugo, Komisija je htjela dobiti dodatne informacije o razlikama izmedu stru¢nih procjena fer vrijednosti iz
1997.12007. jer bez detaljnijih informacija nije moguce utvrditi u kojoj bi se od tih procjena mogla odrazavati
stvarna trzi§na vrijednost nekretnine u godinama 1997./1998. (*2).

(82) U pogledu Opceg ugovora o upravljanju Komisija je najprije uputila na ¢injenicu da iz primjera ugovora proizlazi
da uvijeti koje su ugovorili NEUWOGES i BAVARIA u predmetnom trenutku (1997./1998.) nisu bili neuobicajeni
na trziStu (). Kao drugo, Komisija je navela da se ograniCenim postupkom podnosenja ponuda koji je proveo
NEUWOGES dokazuje da je NEUWOGES imao mogucnost ispitati trziSte i donijeti ekonomski razumnu odlu-
ku (*%). Kao trece, Komisija je uputila na ¢injenicu da su ugovorene najamnine za 2008. stvarno odgovarale
prosjecnoj najamnini u predmetnoj gradskoj cetvrti 2008. ili su samo u maloj mjeri bile nize od nje (¥).

(83) Ilako su svi ti ¢imbenici upuéivali na uskladenost Opéeg ugovora o upravljanju s trzinom praksom, Komisija je
zatrazila daljnje informacije o ocekivanjima sudionika na trzistu nekretnina 1998. kako bi mogla bolje ispitati
odgovarajuée argumente (29).

19) Uvodna izjava 46. odluke o pokretanju postupka.

(*%)
(2% Uvodna izjava 47. odluke o pokretanju postupka.
(*!) Uvodna izjava 55. odluke o pokretanju postupka.
(*?) Uvodna izjava 56. odluke o pokretanju postupka.
(**) Uvodna izjava 60.f odluke o pokretanju postupka.
(%9
*)
(%)

21
22

24) Uvodna izjava 62. odluke o pokretanju postupka.
%) Uvodna izjava 64. odluke o pokretanju postupka.
26) Uvodna izjava 66. odluke o pokretanju postupka.
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(84) Naposljetku je Komisija istrazila analizu novcanog toka koju je dostavio NEUWOGES i zakljucila da se tom
analizom zbog metodoloskih nedostataka ne moze dokazati ekonomska prednost u korist trgovackog drustva
BAVARIA (?).

(85) Komisija je stoga dosla do zakljucka da na temelju dostavljenih informacija ne moze dokazati ekonomsku prednost
u korist trgovackog drustva BAVARIA (?%). Medutim, objavila je svoju namjeru detaljnijeg ispitivanja argumenata
sudionika na trzistu i od svih je zainteresiranih strana zatrazila dodatne relevantne informacije (2).

6. NACIONALNI SUDSKI POSTUPCI

(86)  Sud LG Rostock 28. studenoga 2008. donio je presudu u prvostupanjskom postupku izmedu drustava BAVARIA i
NEUWOGES. BAVARIA je podnijela tuzbu jer je NEUWOGES od listopada 2006. odbijao placanje mjese¢ne rate
leasinga dogovorene u Opéem ugovoru o upravljanju uz obrazloZenje da je ugovor niStavan jer sadrzava nezako-
nitu drzavnu potporu.

(87) U svojoj presudi sud LG Rostock najprije je zakljucio da je Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Opéi ugovor o
upravljanju potrebno promatrati kao cjelinu, a ne zasebno, jer su oba ugovora sastavni dio jedne transakcije
povratnog leasinga ().

(88) U pogledu Ugovora o nasljednom pravu gradenja sud LG Rostock najprije je istrazio godi$nju kamatu na nasljedno
pravo gradenja za prvih 30 godina trajanja Ugovora o nasljednom pravu gradenja; ona je iznosila [...] % godisnje.
Sud LG Rostock smatrao je da pritom nije rije¢ o neprimjereno niskoj naknadi jer je NEUWOGES unaprijed primio
kamate za prvih 30 godina i mogao ih je uloziti na nacin kojim bi ostvario dobit, $to ne bi bilo moguce u slucaju
godisnjeg placanja (*!).

(89) Nadalje, sud LG Rostock zakljucio je da je oslobodenje od starih dugova koje je NEUWOGES dobio na temelju
transakcije povratnog leasinga potrebno u potpunosti uzeti u obzir jer su na temelju te transakcije nastali preduvjeti
za oslobodenje od starih dugova (3?). Ako se iznos oslobodenja od starih dugova doda na kupovnu cijenu zgrada,
dobiveni iznos samo je za 16 % nizi od vrijednosti zgrada navedene u stru¢noj procjeni fer vrijednosti iz 2007. i
stoga nije nerazmjeran vrijednosti zgrade (*%). Nadalje, sud LG Rostock navodi da je NEUWOGES bio zainteresiran
za nisku kupovnu cijenu jer su se nizom kupovnom cijenom smanjili ukupni opseg ulaganja trgovackog drustva
BAVARIA i odgovarajuca rata leasinga (*4). Usto je sud LG Rostock zaklju¢io da je niza kupovna cijena bila
povoljna i jer obveze platanja NEUWOGES-a prema fondu Erblastentilgungsfonds ovise o prihodu od prodaje (*%).

(90) U pogledu Opceg ugovora o upravljanju sud LG Rostock najprije je naveo da u slucaju leasinga nekretnina trajanje
ugovora od 30 godina nije niSta neuobicajeno (*%). Kao drugo, sud je smatrao da ugovorena rata leasinga od
izvornih [...] EUR/m? nije bila nerazmjerna prosje¢nim najamninama za sli¢ne zgrade u predmetnom razdoblju
(1997./1998.) (*). Nadalje, sud je zakljucio da je godisnje povecanje rate leasinga za [...] % s obzirom na inflaciju
od 1970. do 1998. (tj. prosje¢no 3,52 % godisnje) opravdano (*). Osim toga, sud LG Rostock uputio je na
¢injenicu da je stvarna promjena kamate na najamninu u predmetnim gradskim Cetvrtima u prvih deset godina
trajanja ugovora odgovarala ugovorenom povecanju. Kao treée, sud LG Rostock naveo je argument da su troskovi
upravljanja i odrzavanja izra¢unani prema vaze¢im pravnim propisima i da nisu upuéivali na prednost za trgo-
vacko drustvo BAVARIA (*9).

(91) U pogledu rizika nenaplate najamnine od [...] % sud LG Rostock zastupao je misljenje da korisnik leasinga u
svakom odnosu leasinga snosi rizik u pogledu toga hoce li mu stvar dana na uporabu zaista i biti od koristi kako je
predvideno (*°). Sud LG Rostock potvrdio je taj zakljucak argumentom da nijedna kreditna institucija ne bi preuzela
odgovornost da e se financirana nekretnina moéi upotrebljavati prema planu.

(¥’) Uvodna izjava 68. odluke o pokretanju postupka.
(*%) Uvodna izjava 69. odluke o pokretanju postupka.
(*) Uvodna izjava 70. odluke o pokretanju postupka.
(%9 Presuda suda LG Rostock, str. 18.

(") Presuda suda LG Rostock, str. 23.-24.

(*») Presuda suda LG Rostock, str. 24.-25.

(*®) Presuda suda LG Rostock, str. 26.

(**) Presuda suda LG Rostock, str. 26.

(*°) Presuda suda LG Rostock, str. 26.

(*%) Presuda suda LG Rostock, str. 19.

(*7) Presuda suda LG Rostock, str. 19.-20.

(*®) Presuda suda LG Rostock, str. 20.

(*%) Presuda suda LG Rostock, str. 20.-21.

(*9) Presuda suda LG Rostock, str. 21.
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(92)  Sud LG Rostock naposljetku je usporedio prosjecnu ratu leasinga koja proizlazi iz transakcije povratnog leasinga s
kamatnim stopama obi¢nih kredita. Buduéi da prosje¢na godi$nja kamatna stopa za leasing iznosi [...] % godisnje,
to, prema sudu LG Rostock, nije bilo nerazmjerno kretanjima kamata koje se su se mogle ocekivati za gradevinske
kredite jer kamate na te kredite mogu iznositi do 10 % godisnje (*!).

(93)  Sud LG Rostock zakljucio je da trgovackom drustvu BAVARIA nije odobrena prednost jer bi i gospodarski subjekt
u trzi$nom gospodarstvu sklopio predmetne ugovore (*?).

(949 NEUWOGES je podnio Zalbu protiv te presude; postupak pred sudom OLG Rostock jo§ traje.

(95 Osim toga, BAVARIA je pokrenula postupak pred sudom VG Greifswald kako bi sudskim putem ostvarila uvid u
sve akte NEUWOGES-a ili grada Neubrandenburga koji se odnose na predmetne ugovore. BAVARIA je objasnila da
je prije pokusala dobiti takav uvid zahtjevom u skladu sa Zakonom o slobodi informiranja (Informationsfreiheits-
gesetz), ali ga je grad Neubrandenburg odbio uz argument da je BAVARIA u okviru postupaka pred sudovima LG
Rostock i OLG Rostock i kod Europske komisije ve¢ imala pristup svim relevantnim dokumentima (*3). I postupak
pred sudom VG Greifswald jos je u tijeku.

7. PROCJENA MJERE
7.1. POSTOJANJE POTPORE U SMISLU CLANKA 107. STAVKA 1. UFEU-A

(96) U skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a ,svaka potpora koju dodijeli drzava ¢lanica ili koja se dodjeljuje
putem drzavnih sredstava u bilo kojem obliku kojim se narusava ili prijeti da e narusiti trzi$no natjecanje
stavljanjem odredenih poduzetnika ili proizvodnje odredene robe u povoljniji polozaj, nespojiva je s unutarnjim
trziStem u mjeri u kojoj utjece na trgovinu medu drzavama clanicama”. Prema tome, mjera predstavlja drzavnu
potporu ako su ispunjeni svi sljedeci preduvjeti:

(a) mjerom se poduzetniku osigurava selektivna ekonomska prednost;
(b) mjera se moze pripisati drzavi i financira se iz drzavnih sredstava;
(c) mjerom se narusava ili prijeti da ¢e se narusiti trziSno natjecanje; i
(d) mjerom se moze utjecati na trgovinu medu drzavama clanicama.

7.1.1. Selektivna prednost u korist poduzetnika: opéa nacela

(97)  Prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda preduvjeti koje mjera mora ispuniti kako bi se mogla svrstati u ,potporu” u
smislu ¢lanka 107. UFEU-a nisu ispunjeni ako bi poduzetnik koji je korisnik mjere istu prednost koja mu je
odobrena iz drzavnih sredstava dobio i pod uvjetima koji odgovaraju uobi¢ajenim trZi$nim uvjetima. Za odgovor
na pitanje bi li istu mjeru poduzeo gospodarski subjekt u trzisSnom gospodarstvu pod uobifajenim trzisnim
uvjetima koji se, po moguénosti, nalazi u sli¢noj situaciji kao drzava, potrebno je uzeti u obzir samo prednosti
i obveze povezane s ulogom drzave kao vlasnika udjela, ali ne one koje se temelje na ulozi drzave kao nositelja
javne vlasti (+4).

(98) S obzirom na to, nacelo gospodarskog subjekta u trziSnom gospodarstvu naposljetku se moze primijeniti ako
predmetna drzava ¢lanica ekonomsku prednost poduzetniku odobrava u svojstvu gospodarskog subjekta, a ne u
svojstvu nositelja javne vlasti. Prema tome, drzava ¢lanica, ako se u upravnom postupku poziva na to nacelo, u
slu¢aju dvojbe mora jasno i na temelju objektivnih dokaza koji se mogu provjeriti dokazati da je provedenu mjeru
donijela u svojstvu gospodarskog subjekta. Iz tih dokaza mora jasno proiziéi da je predmetna drzava ¢lanica prije
ili istodobno s odobrenjem ekonomske prednosti donijela odluku da ¢ée u pogledu poduzetnika u gospodarstvu
sudjelovati stvarno provedenom mjerom. U tom pogledu posebno mogu biti potrebni dokazi da se ta odluka
temelji na gospodarskim procjenama koje su usporedive s onima koje bi gospodarski subjekt u trzisnom gospodar-
stvu u, po moguénosti, slicnim okolnostima kao predmetna drzava ¢lanica poduzeo prije predmetnog ulaganja
kako bi ispitao isplativost takvog ulaganja.

(99)  Gospodarske procjene koje se izraduju poslije odobrenja te prednosti, retroaktivno utvrdivanje stvarne isplativosti
ulaganja predmetne drzave ¢lanice ili kasnija opravdanja za stvarno odabrani pristup, s druge strane, nisu dovoljni
za dokazivanje da je ta drzava ¢lanica donijela odluku u svojstvu gospodarskog subjekta u trzisnom gospodarstvu
prije tog odobrenja ili istodobno s njim (*°).

(*) Presuda suda LG Rostock, str. 22.-23.

(*) Presuda suda LG Rostock, str. 26.

(¥%) Primjedbe trgovackog drustva BAVARIA od 18. lipnja 2012., str. 4.-5.

(*) Presuda Suda od 5. lipnja 2012., Komisija protiv EDF-a, C-124/10 P, jos neobjavljena u Zbirci, tocke 78. i 79.
(*%) Ibid., tocke 81. do 85.
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(100) Iz navedenog najprije proizlazi da se dokumenti koje su dostavile ugovorne stranke i koji su izdani poslije
donosenja mjere tijekom ispitivanja pridrzavanja nacela gospodarskog subjekta u trziSnom gospodarstvu kao
takvi u predmetnom slucaju ne mogu uzeti u obzir.

(101) Nadalje, iz navedenog proizlazi da se ni utjecaj zakona Altschuldenhilfegesetz na financijsku situaciju NEUWOGES-a
u predmetnom slucaju ne moze uzeti u obzir tijekom ispitivanja pridrzavanja nacela gospodarskog subjekta u
trzinom gospodarstvu. Zakon Altschuldenhilfegesetz stvarno je bio usmjeren na politicki cilj, a samo je ogranicena
kategorija poduzetnika (¢lanak 2. Zakona Altschuldenhilfegesetz) dolazila u obzir za potporu. Zakon se ne bi mogao
primjenjivati na gospodarskog subjekta u trziSnom gospodarstvu koji je u sli¢noj situaciji kao NEUWOGES.

7.1.2. Struktura procjene u ovom predmetu

(102) Kako bi se istrazilo je li trgovackom drustvu BAVARIA predmetnim ugovorima odobrena prednost, potrebno je
provjeriti jesu li ti ugovori odgovarali ugovorima koje bi sklopio i gospodarski subjekt u trzi§nom gospodarstvu u
sli¢noj situaciji kao NEUWOGES.

(103) Ispitivanje koje provodi Komisija uklju¢uje tri faze. U prvoj se fazi analizira financijski utjecaj transakcije na
NEUWOGES kako bi se istrazilo na kakvu je dobit poduzeée moglo racunati (odjeljak 7.2.). U drugoj se fazi
transakcija povratnog leasinga usporeduje s drugim opcijama, kao $to je izravna prodaja, kako bi se utvrdilo bi li
eventualne opcije bile gospodarski povoljnije (odjeljak 7.3.). U trecoj se fazi provodi usporedna analiza u kojoj se
predmetna transakcija usporeduje sa sli¢nim transakcijama povratnog leasinga zaklju¢enima u priblizno istom
trenutku, analiziraju se rezultati ogranicenog postupka podnosenja ponuda koji je NEUWOGES proveo i uspore-
duju se uvjeti transakcije s uobi¢ajenim kamatnim stopama drugih transakcija financiranja u predmetnom trenutku
(kraj 1997.[pocetak 1998.) (odjeljak 7.4.). Na temelju tih triju faza analize omogucuje se okvirni zakljucak o tome
je li NEUWOGES postupao kao gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu.

7.2. FINANCIJSKE POSLJEDICE TRANSAKCIJE ZA NEUWOGES

(104) U prvoj fazi analize financijskih posljedica predmetne transakcije odreduje se vrsta transakcije. U ovom je slucaju
najvaznije odgovoriti na pitanje ¢ine li dva ugovora koja su sklopili NEUWOGES i BAVARIA dva dijela jedinstvene
transakcije ili ih je potrebno ispitati kao dvije odvojene transakcije (odjeljak 7.2.1.). Kako bi se, kao drugo, mogla
provesti odgovarajuca procjena financijskih posljedica transakcije za NEUWOGES, ispituju se posebnosti transakcije
povratnog leasinga (odjeljak 7.2.2.). Nakon detaljne odvojene analize financijskog utjecaja Ugovora o nasljednom
pravu gradenja (odjeljak 7.2.3.) i Opceg ugovora o upravljanju (odjeljak 7.2.4.) slijedi opca analiza isplativosti
transakcije koju NEUWOGES moze ocekivati (odjeljak 7.2.5.).

7.2.1. Zajednicko i odvojeno ispitivanje predmetnih ugovora

(105) Najprije se podsjeca na to da se i u odluci Komisije o pokretanju postupka i u presudi suda LG Rostock zastupa
misljenje da je dva predmetna ugovora potrebno zajedno ispitati (*). Sluzbenim istraznim postupkom taj je
zakljucak potvrden zbog sljedeéih razloga:

(a) Dva su ugovora sastavni dijelovi jedne transakcije povratnog leasinga koji se medusobno dopunjuju. U brosuri
koju je sastavila BAVARIA i u kojoj se promice njezin poseban model povratnog leasinga upucuje se na to da
bi se transakcija provela s pomocu dvaju ugovora, pri éemu bi se jednim uredila prodaja, a drugim povratni
leasing (*). Nakon toga dva su se ugovora uvijek uzimala u obzir kao jedinstvena transakcija.

(b) Ugovori su sklopljeni 21. sije¢nja 1998., tj. na isti dan, i medusobno upucuju jedan na drugog (*8), sto ukazuje
na njihovu usku povezanost i na ¢injenicu da nijedan od dvaju ugovora ne bi bio sklopljen bez drugog.

(¢) Iz izvornog izracuna cijena trgovackog drustva BAVARIA koji je dostavio NEUWOGES proizlazi da su uvjeti iz
ugovora neodvojivo medusobno povezani (**). Iznos predujma u novcu ovisio je o rati leasinga koju je
NEUWOGES trebao mjese¢no placati i o ulaganju u sanaciju zgrada koje je provela BAVARIA. U okviru

(*¢) Vidjeti uvodne izjave 80. i 87.

(*) Brosura trgovackog drustva BAVARIA ,Leasingmodell Immobilien”, str. 4.

(*%) Vidjeti npr. L. dio (3.) Ugovora o nasljednom pravu gradenja i preambulu Opéeg ugovora o upravljanju.
(*9) Primjedbe NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., Prilog 1.
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transakcije povratnog leasinga ratom leasinga potrebno je amortizirati izvorno ulaganje davatelja leasinga. To
znadi da bi se u slucaju drugih odredaba u Opéem ugovoru o upravljanju promijenile i brojke u Ugovoru o
nasljednom pravu gradenja i obrnuto (*9).

(d) 1z zapisnika sa sjednica Nadzornog odbora NEUWOGES-a proizlazi da je NEUWOGES dva ugovora uvijek
smatrao sastavnim dijelom jedinstvene transakcije (°!). Na primjer, u nacrtima dnevnog reda sjednica
Nadzornog odbora od 30. listopada 1997. i 16. prosinca 1997. jasno je utvrdeno da se financiranje
kupovne cijene provodi preko kupca s pomocu modela leasinga. To pokazuje da je NEUWOGES stvarno
bio svjestan povezanosti Ugovora o nasljednom pravu gradenja i Opéeg ugovora o upravljanju. Isto je tako
na sjednici od 16. prosinca 1997. Uprava NEUWOGES-a objasnila Nadzornom odboru da je placanje dogo-
voreno s trgovackim drustvom BAVARIA cijena koja se mogla ostvariti za taj ,paket” i da taj ,paket” sadrzava
neke rizike za poduzele, koji su, medutim, prihvatljivi. Upudivanjem na ,paket” i s njim povezani rizik
ponovno se dokazuje da su se dva ugovora smatrala jedinstvenom transakcijom.

(106) Argumenti NEUWOGES-a o tome kako jedan od predmetnih ugovora nije ovjeren po javnom biljezniku nisu
uvjerljivi. NEUWOGES kao glavni argument navodi da se ¢injenicom da jedan ugovor nije ovjeren potvrduje
namjera ugovornih stranaka da sklope dva odvojena i neovisna ugovora. Komisija upucuje na ¢injenicu da
drzavne mjere mogu imati razlicite oblike i da ih je stoga potrebno ispitati s obzirom na njihov ucinak pa se
ne moze iskljuciti da se nekoliko uzastopnih drzavnih mjera u svrhu primjene ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a moze
smatrati jedinstvenom mjerom. To bi, posebno, mogao biti slucaj u kojem su uzastopne mjere toliko blisko
povezane, posebno u odnosu na njihovu kronologiju, svrhu i okolnosti poduzetnika u vrijeme tih mjera, da su
medusobno neodvojive (*3). Pojam jedinstvene transakcije tako je u pravilima Europske unije o drZavnoj potpori
op$irniji nego u njemackom ugovornom pravu. Razmatranja obrazloZena u uvodnoj izjavi 105. pokazuju da je
predmetne ugovore u odnosu na njihovu kronologiju, svrhu i okolnosti poduzetnika u vrijeme sklapanja ugovora
prema pravilima Europske unije o drzavnoj potpori potrebno smatrati jedinstvenom transakcijom.

7.2.2. Kontekst: uredenje transakcije povratnog leasinga

(107) Transakcija izmedu drustava BAVARIA i NEUWOGES temelji se na modelu leasinga za nekretnine ,Leasingmodell
Immobilien” trgovackog drustva BAVARIA. Modelom je predvideno da kupac (BAVARIA) svoje izvorno ulaganje
financira povratnim leasingom steenih zgrada prodavatelju (NEUWOGES). Za odredivanje opsega ulaganja i odgo-
varajucih rata leasinga u modelu leasinga upotrijebljena je jednostavna formula prema kojoj se opseg ulaganja
izraCunava dijeljenjem nominalnog godi$njeg placanja leasinga s ratom leasinga (u %):

opseg ulaganja = mjesecno placanje leasinga x 1 200/rata leasinga

mjese¢no placanje leasinga = opseg ulaganja x stopa leasinga/l 200

Rata leasinga dobiva se kombiniranjem trajanja ugovora, indeksacije rate leasinga i preostale vrijednosti zgrada:
Rata leasinga (u %):

Trajanje: 25 godina

Preostala
vrijednost (u %)

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

(*%) Vidjeti i brosuru trgovackog drustva BAVARIA ,Leasingmodell Immobilien”, str. 8. i 10.

(°!) Nacrt dnevnog reda 110/97 sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 30. listopada 1997.; zapisnik sa sjednice Nadzornog
odbora NEUWOGES-a od 30. listopada 1997.; nacrt dnevnog reda 114/97 sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od
12. prosinca 1997.; zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 16. prosinca 1997.

(*?) Presuda Suda od 19. ozujka 2013., Bouygues protiv Komisije i dr., C-399/10 P, jo§ neobjavljena u Zbirci, tocke 103. i 104.
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Trajanje: 30 godina

Preostala
vrijednost (u %)

Indeksacija 0 1

1,5 2 2,5 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) Time je jasno da opseg ulaganja ovisi i o rati leasinga i 0 mjesecnim placanjima leasinga i obrnuto. Cim ugovorne
stranke utvrde referentne vrijednosti (trajanje, godisnju indeksaciju i preostalu vrijednost) i Zeljeni ukupni opseg
ulaganja ili planirana, mjese¢na placanja leasinga mogu se izra¢unati parametri koji nedostaju. Prema formuli krace
trajanje, manja preostala vrijednost, manja indeksacija ili manja nominalna mjese¢na placanja leasinga rezultiraju
manjim ukupnim opsegom ulaganja.

(109) Nakon odredivanja ukupnog opsega ulaganja oduzimaju se troskovi za sanaciju i poreze te ostali mogudi troskovi.
Preostali iznos odgovara kupovnoj cijeni. U okviru povratnog leasinga izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA
kod kupovne cijene (predujam plaéen u novcu) ne pravi se razlika izmedu cijene pladene za vlasniStvo nad
zgradama i kamata na nasljedno pravo gradenja.

Izracun transakcije izmedu drustava BAVARIA i NEUWOGES

Ukupni opseg ulaganja [...] EUR
Sanacija [...] EUR
Porezi i pristojbe [...] EUR
Naknada za privatizaciju [...] EUR
Kupovna cijena [...] EUR

(110) Predmetna transakcija povratnog leasinga sastoji se od dvaju dijelova, Ugovora o nasljednom pravu gradenja i
Opceg ugovora o upravljanju; oni su pak povezani s Opéim pausalnim ugovorom. Financijske posljedice Ugovora
o nasljednom pravu gradenja, Opéeg ugovora o upravljanju i Opéeg pausalnog ugovora za NEUWOGES potrebno
je ocijeniti s obzirom na taj kontekst.

7.2.3. Odredivanje ocekivanog financijskog utjecaja Ugovora o nasljednom pravu gradenja na NEUWOGES

(111) Sredisnji sastavni dijelovi Ugovora o nasljednom pravu gradenja jesu prodaja zgrada i zasnivanje nasljednog prava
gradenja na zemljidtima na kojima se zgrade nalaze u trajanju od 75 godina. BAVARIA se obvezala na placanje
iznosa od ukupno [...] EUR NEUWOGES-u, od toga [...] EUR kao kapitaliziranu kamatu na nasljedno pravo
gradenja na zemljistu za razdoblje do 31. prosinca 2028. i [...] EUR kao kupovnu cijenu za zgrade (*}). Osim toga,
BAVARIA od 1. sije¢nja 2029. mora tijekom razdoblja od deset godina placati godisnju kamatu na nasljedno
pravo gradenja u iznosu od [...] % tadasnje vrijednosti zemljista, tj. od [...] EUR/m? odnosno [...] EUR godis-
nje (*4). Za preostalo trajanje Ugovora o nasljednom pravu gradenja, od 2039. do kraja 2073., predvidena je
prilagodba kamate na nasljedno pravo gradenja indeksu ukupnih Zivotnih troskova ako se on promijeni za vise od
[...] % ().

(112) Uz kupnju zgrada i stjecanje nasljednog prava gradenja na predmetnim zemljiStima BAVARIA se obvezala na
sanaciju zgrada i pristala na sklapanje ugovora o izvodenju gradevinskih radova s BRG-om, drustvom kéeri
NEUWOGES-a.

(113) Za odredivanje visine kupovne cijene koju bi BAVARIA trebala platiti NEUWOGES-u u okviru Ugovora o
nasljednom pravu gradenja ugovorne su strane ocekivale mjese¢no placanje leasinga u iznosu od [...] EUR/m?
indeksaciju od [...] % godidnje, preostalu vrijednost zgrada od [...] % (koju je NEUWOGES trebao platiti poslije

(*3) IV. dio clanak 1. Ugovora o nasljednom pravu gradenja.
(>4 IIL dio ¢lanak 10. stavak 2. Ugovora o nasljednom pravu gradenja.
(*%) I dio ¢lanak 10. stavak 3.Ugovora o nasljednom pravu gradenja.
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isteka Ugovora o zasnivanju nasljednog prava gradenja sklopljenog na 75 godina na temelju misljenja stru¢njaka
koje ¢e se izraditi u predmetnom trenutku) te trajanje od 30 godina za povratni leasing (*°). Ukupni opseg ulaganja
koji proizlazi iz tih pretpostavki iznosio je [...] milijuna EUR (*’). Nakon odbitka troskova sanacije u iznosu od
[...] EUR, troskova privatizacije u iznosu od [...] EUR i poreza/pristojbi u iznosu od [...] EUR prodajna cijena
iznosila je [...] EUR (°8).

mjese¢no placanje leasinga x 1 200/rata leasinga = opseg ulaganja
[...] EUR x 1200/[...] = [...] EUR

(114) Ta je konacna cijena zatim podijeljena na cijenu za zgrade ([...] % = [...] EUR) i kapitaliziranu kamatu na
nasljedno pravo gradenja na zemljistu ([...] % = [...] EUR) (*%). Iznosi koji se odnose na zemljiste i na zgrade
nisu se posebno racunali, nego su utvrdeni kao udjeli u ukupnoj prodajnoj cijeni.

(115) Prve prednosti koje su za NEUWOGES nastale na temelju transakcije bili su gotovinsko placanje u iznosu od [...]
EUR i prihodi iz kamata na nasljedno pravo gradenja koje ¢e BAVARIA platiti nakon isteka razdoblja od 30
godina.

7.2.3.1. Ostali ¢imbenici
Naknada za privatizaciju

(116) Najprije je potrebno utvrditi da je u svakom slucaju potrebno uzeti u obzir gotovinska placanja koja je BAVARIA
platila NEUWOGES-u kao naknadu za privatizaciju u iznosu od [...] EUR.

(117) Kao kupac zgrada i nositelj nasljednog prava gradenja na zemljiStima BAVARIA je u skladu s predmetnim
ugovorima morala poduzeti jasno odredene napore za prodaju jednog dijela stanova stanarima. Taj je zahtjev
bio odreden ugovorom pa se prodaja mogla u svrhe zakona Altschuldenhilfegesetz smatrati ,privatizacijom preko
posrednika”. Prema tom zakonu komercijalni kupac trebao je uloziti napore kako bi sto veéi dio, ali najmanje 1/3
stanova preuzetih u okviru transakcije, prodao stanarima (°*). U okviru tih obveza bilo je potrebno i uloZiti napore
kako bi se stanare informiralo o moguénostima koje im stoje na raspolaganju te istrazio njihov interes za kupnju
stana. Zadaca ulaganja odredenih napora ponovno je prenesena na NEUWOGES Ugovorom o nasljednom pravu
gradenja (V. dio, ¢lanci 1. do 3.). Osim toga, dogovoreno je da NEUWOGES za to dobije naknadu u iznosu od [...]
EUR/m?, ¢ime je ukupna naknada za napore uloZene u privatizaciju iznosila [...] EUR.

(118) Naknada NEUWOGES-u za napore uloZene u cilju privatizacije najprije nije bila planirana; iznos koji je kasnije
odvojeno pladen kao naknada za napore privatizacije izvorno je bio samo dio planirane prodajne cijene (*').
Cinjenica je da za trgovacko drustvo BAVARIA nema smisla placati naknadu NEUWOGES-u za djelatnosti koje
trgovackom drustvu BAVARIA nisu bile u ekonomskom interesu. Odobrenje otpisa na temelju zakona Altschul-
denhilfegesetz povezano sa zahtjevom za napore uloZene u privatizaciju bilo je isklju¢ivo u ekonomskom interesu
NEUWOGES-a.

(119) Naknada za napore uloZene u privatizaciju, medutim, kasnije je oduzeta od cijene prodaje i umjesto toga isplacena
kao poseban iznos. Razlog tomu vjerojatno je bila ¢injenica da bi predmetni iznos, da je ostao dio prodajne cijene,
podlijegao prijenosu u fond Erblastentilgungsfonds. Prodajna cijena koju je BAVARIA platila NEUWOGES-u
umanjena je za odgovarajudi iznos. Sa stajalista trgovackog drustva BAVARIA to nije ¢inilo razliku u ekonomskom
smislu. NEUWOGES je od trgovackog drustva BAVARIA dobio jednak iznos koji bi dobio da nije ugovorena
odvojena naknada za privatizaciju. Cinjenica je da je NEUWOGES sam dodao placanja za privatizaciju na oceki-
vane prihode od povratnog leasinga (°2).

(120) Izdvajanje tih placanja kao odvojene naknade umjesto kao dijela prodajne cijene za NEUWOGES je bilo relevantno
samo u kontekstu zakona Altschuldenhilfegesetz. Kako je veé prethodno navedeno (vidjeti uvodnu izjavu 101.),
gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu ne bi uzeo u obzir zakon Altschuldenhilfegesetz. Cinjenica da je
NEUWOGES ulozZio napore u privatizaciju i za tu svrhu namijenio sredstva u ovom kontekstu nije bitna. Gospo-
darski subjekt u trzisnom gospodarstvu koji ne postupa u kontekstu zakona Altschuldenhilfegesetz ne bi uloZio
napore u privatizaciju, zbog Cega se oni ne mogu uzeti u obzir ni u pogledu primjene kriterija gospodarskog
subjekta u trzi§nom gospodarstvu.

(*9) Clanci 2. do 4. Opéeg ugovora o upravljanju.

(*’) Primjedbe NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., Prilog 1.

(*%) Primjedbe NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., Prilog 1.

(*) Vidjeti dopis NEUWOGES-a trgovackom drustvu BAVARIA od 24. studenoga 1997., str. 2.

(°9) Vidjeti IV. dio, ¢lanak 3. Ugovora o nasljednom pravu gradenja u vezi s V. dijelom, ¢lancima 3. i 4. Ugovora o nasljednom pravu
gradenja.

(°") Vidjeti primjedbu trgovackog drustva BAVARIA od 22. travnja 2013., Prilog 12.

(°?) Vidjeti nacrt dnevnog reda 114/97 sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 12. prosinca 1997.
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(121) Tako je i naknadu za napore uloZene u privatizaciju koju je BAVARIA placala NEUWOGES-u potrebno uzeti u
obzir kao relevantnu prednost za NEUWOGES koju je potrebno dodati na prodajnu cijenu kako bi se odredio
financijski utjecaj transakcije povratnog leasinga za NEUWOGES u cjelini.

Sanacija

(122) Sanacija provedena u okviru transakcije povratnog leasinga dodatno je financijski utjecala na NEUWOGES.
Potrebno je podsjetiti na ¢injenicu da su troskovi sanacije bili neposredno povezani s pladanjem trgovackog
drustva BAVARIA NEUWOGES-u u skladu s Ugovorom o nasljednom pravu gradenja koje je proizaslo iz izracuna
ukupnog opsega ulaganja uz odbitak troskova, ukljucujuci troskove sanacije (vidjeti uvodnu izjavu 109.). Drugim
rije¢ima: $to su visi troskovi sanacije, niza je kupovna cijena. Iz tog razloga u alternativnom je izraunu transakcije,
u kojem se polazilo od nizih najamnina, manje indeksacije, a time i znatno nizih stopa leasinga, kupovna cijena i
dalje bila visa od cijene ugovorene Ugovorom o nasljednom pravu gradenja; razlog tomu najprije je bila ¢injenica
da su procijenjeni troskovi sanacije u tom alternativnom izracunu bili znatno nizi od onih koje su na kraju
dogovorili BAVARIA i BRG (°3).

(123) U tom kontekstu potrebno je napomenuti da je pausalni iznos za sanacijske radove koji je BAVARIA na temelju
Opceg pausalnog ugovora platila BRG-u, trgovackom drustvu u stopostotnom vlasnistvu NEUWOGES-a, iznosio
znatno viSe od troskova sanacije koje je NEUWOGES izvorno procijenio (). Dok je NEUWOGES iznos troskova
izvorno procijenio na ukupno [...] EUR odnosno [...] EUR/m?, pausalni iznos za sanaciju koji su naposljetku
dogovorili BAVARIA i BRG, druitvo kéi NEUWOGES-a, iznosio je [...] EUR odnosno [...] EUR/m?. Drugim
rije¢ima: dogovoreni troskovi premasivali su izvorno procijenjene troskove za [...] EUR odnosno [...] %.
Znatno visim dogovorenim pau$alnim troskovima bitno je smanjena kupovna cijena koju je BAVARIA platila
NEUWOGES-u na temelju Ugovora o nasljednom pravu gradenja.

(124) Nije navedeno obrazloZenje za razliku izmedu izvorne procjene troskova i dogovorenog pausalnog iznosa. To jo§
vise iznenaduje jer je NEUWOGES procijenjene sanacijske troskove u iznosu od [...] EUR/m? u prosjeku izvorno
nazivao ,uobiCajenimal...]”. (**) I u stru¢noj procjeni koju je dostavio NEUWOGES pod naslovom Zwischen
Sanierung und Abriss: Plattenbauten in den neuen Bundeslindern (dalje u tekstu: ,struéna procjena prema nacelu
PESTLE”) troskovi sanacije, sliéno nacinu na koji ju je proveo BRG, procijenjeni su na [...] EUR/m? do [...]
EUR/m? (). Kao vlasnik i upravitelj zgrada NEUWOGES je to¢no poznavao potrebu za sanacijom i tesko je
razumjeti za$to je ona u tolikoj mjeri podcijenjena.

(125) Troskove sanacije potrebno je uzeti u obzir pri odredivanju financijskih u¢inaka Ugovora o nasljednom pravu
gradenja. Kao prvo, ocito je da je za trgovacko drustvo BAVARIA bilo nevazno koliko ¢e visoke troskove sanacije
izraCunati BRG, drustvo kéi NEUWOGES-a, jer su svi dodatni troskovi sanacije jednostavno uracunani u kupovnu
cijenu. Za NEUWOGES je, s druge strane, postojao ocigledan ekonomski interes u sklapanju ugovora o izvodenju
sanacijskih radova izmedu drustava BAVARIA i BRG i ura¢unavanju dijela prodajne cijene u troskove sanacije.
Potonje razmatranje temeljilo se na ¢injenici da dobit koja je za drustvo kéi NEUWOGES-a nastala sanacijom nije
podlijegala obvezi prijenosa na temelju zakona Altschuldenhilfegesetz. Prema nekim procjenama, dobit koja je nastala
za BRG (a time i za NEUWOGES) na temelju sanacija koje je provela BAVARIA iznosila je [...] EUR (%7). Ta dobit
predstavlja izravnu prednost za NEUWOGES koju je potrebno uzeti u obzir. Cinjenica je da je i Uprava NEUWO-
GES-a radi opravdanja prodajne cijene uputila na ugovor o izvodenju sanacijskih radova sklopljen s BRG-om (°%).

Kamata na nasljedno pravo gradenja na zemljistu

(126) U pogledu kamate na nasljedno pravo gradenja potrebno je razmotriti argument NEUWOGES-a da BAVARIA
prvih 30 godina de facto ne mora izvrSavati placanja jer je kapitalizirana kamata na nasljedno pravo gradenja bila
sadrzana u prodajnoj cijeni. Pitanje naplacuje li se kamata na nasljedno pravo gradenja godisnje ili unaprijed kao
kapitalizirana kamata na nasljedno pravo gradenja od male je vaznosti za predmetnu procjenu. Nema naznaka za
to da je takav sporazum bio nerazborit; bila je rije¢ samo o izrazavanju preferenciie NEUWOGES-a u korist
pocetne likvidnosti.

(127) Naposljetku se ne smije zaboraviti da je BAVARIA i nakon isteka Opceg ugovora o upravljanju obvezna placati
kamatu na nasljedno pravo gradenja na zemljistu. Od 1. sije¢nja 2029. BAVARIA tijekom razdoblja od 10 godina

(%% Primjedba trgovackog drustva BAVARIA od 18. lipnja 2012., Prilog 11.

(¢4 Vidjeti dopis NEUWOGES-a trgovackom drustvu BAVARIA od 7. ozujka 1997. i iz njega proizaslu prvu ponudu trgovackog drustva
BAVARIA (primjedba trgovackog drustva BAVARIA od 18. lipnja 2012., prilozi 9. i 10.).

(%) Vidjeti dopis NEUWOGES-a trgovackom drustvu BAVARIA od 7. ozujka 1997. (primjedba trgovackog drustva BAVARIA od
18. lipnja 2012., prilog 9.).

(°%) Stru¢na procjena prema nacelu PESTLE (politicka, ekonomska, socioloska i tehnoloska analiza) (Nacrt dnevnog reda NEUWOGES-a
od 17. srpnja 2012., Prilog 2.), str. 68. (,2. razina sanacije”).

(¢7) Primjedba NEUWOGES-a od 27. rujna 2012., Prilog.

(°%) Nacrt dnevnog reda 11497 za sjednicu Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 12. prosinca 1997., str. 3.
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mora godiSnje placati kamatu na nasljedno pravo gradenja u iznosu od [...] % tadasnje vrijednosti zemljista,
odnosno [...] EUR/m?. Za preostalo trajanje predvidena je prilagodba kamate na nasljedno pravo gradenja indeksu
ukupnih Zivotnih troskova Zivota ako se on promijeni za vise od [...] %. Ako se, radi pojednostavnjenja, polazi od
toga da se indeks troskova Zivota nece mijenjati, ta se buduca placanja mogu procijeniti na nominalnu vrijednost
od [...] EUR. Pri ukupnoj procjeni potrebno je i vrijednost tih buducih placanja diskontiranu prema razini iz 1998.
smatrati dijelom prednosti koju je ostvario NEUWOGES.

7.2.3.2. Zakljuéci

(128) Ovdje valja podsjetiti da je cilj predmetne analize bio $to to¢nije istraziti financijske u¢inke Ugovora o nasljednom
pravu gradenja na NEUWOGES. Iz analize proizlazi da su relevantne prednosti koje je dobio NEUWOGES sljedece:

() iznos u novcu koji je platila BAVARIA ([...] EUR);

(b) naknada placena za napore uloZene u privatizaciju ([...] EUR);

(c) dobit ostvarena sanacijom ([...] EUR);

(d) vrijednost kamate na nasljedno pravo gradenja za razdoblje od 2029. u novcu (diskontirano [...] EUR).

7.2.4. Odredivanje ocekivanih financijskih ucinaka Opceg ugovora o upravijanju na NEUWOGES

(129) U skladu s Op¢im ugovorom o upravljanju NEUWOGES je odgovoran za upravljanje predmetnim zgradama.
NEUWOGES-u pripadaju svi prihodi iz davanja stanova i poslovnih prostora u najam. S druge strane, obvezan
je vlasniku (trgovackom drustvu BAVARIA) placati fiksnu mjese¢nu ratu leasinga koja je odredena na [...] EUR do
kraja sanacijskih radova i na [...] EUR za razdoblje poslije radova (¢lanak 3. Opéeg ugovora o upravljanju). Ugovor
vrijedi 30 godina, pocevsi od dovrsetka sanacijskih radova (¢lanak 2. stavak 1.). Mjese¢na rata leasinga indeksirana
je na [...] % godiSnje (clanak 4. stavak 2.). Svrha je sljedece analize odrediti financijske u¢inke Opceg ugovora o
upravljanju na NEUWOGES.

7.2.41. Kontekst (izracuni)

(130) Mjesecna rata leasinga dobiva se mnozenjem ocekivane neto najamnine po m? i mjesecu — umanjene za troskove

upravljanja i odrzavanja i rizik nenaplate najamnine — brojem rasg)oloiivih kvadratnih metara (°°). Sredinje
pretpostavke time se odnose na ocekivanu neto najamninu po m<® i mjesecu te na ocekivane troskove. U
Opéem ugovoru o upravljanju strane su ocekivale neto najamninu u iznosu od [...] EUR/m? poslije sanacije i
troskove u iznosu od [...] EUR/m? u skladu s tim, mjese¢na rata leasinga odredena je na [...] EUR/m? (7°).

(prosjecna najamnina/m? — troskovi upravljanja — troskovi odrzavanja — rizik nenaplate najamnine) x ukupni broj
kvadratnih metara = mjese¢no placanje leasinga

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

(131) NEUWOGES je imao izbor pri odredivanju konkretnih parametara koji su naposljetku preuzeti u Opéi ugovor o
upravljanju ("!). Imao je mogucnost to¢no odrediti placanja koja mjese¢no izvrSava za vrijeme trajanja ugovora te
prihode od prodaje utvrdivanjem drugog iznosa najamnine ili viSe indeksacije ("?). Postoji izravna povezanost
izmedu preuzimanja veleg ili manjeg rizika utvrdivanjem odredene rate leasinga (npr. utvrdivanjem drukcijih
iznosa najamnine, druk¢ije indeksacije i drukéijih troskova) i likvidnosti sadrzane u obliku prodajne cijene. Tako
bi, primjerice, prema alternativnom izra¢unu koji je izradila BAVARIA i koji se temelji na indeksaciji od 2,0 %,
iznosu najamnine od [...] EUR i posljedi¢noj cijeni leasinga od [...] EUR mjesecni iznos leasinga bio [...] EUR
umjesto [...] EUR (7). Naravno, i prodajna cijena bila bi niza.

(°%) Usp. primjedbu NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., Prilog 1.

(% Ibid.

(") BAVARIA navodi da je NEUWOGES samostalno izabrao odgovarajue parametre. Vidjeti primjedbu trgovackog drustva BAVARIA
od 22. travnja 2013., tocka 23. Vidjeti i dopis NEUWOGES-a trgovackom drustvu BAVARIA od 6. svibnja 1997. (primjedba
trgovackog drustva BAVARIA od 18. lipnja 2012., Prilog 1.(a) u kojem je NEUWOGES zamolio trgovacko drustvo BAVARIA da pri
sastavljanju ugovora predvidi trajanje od 30 godina, indeksaciju rate leasinga od [...] % i preostalu vrijednost od [...] %.

U tom je kontekstu vazno napomenuti da iz mjesecne rate leasinga zajedno s godisnjom indeksacijom (u predmetnom slucaju [...] %
godisnje), trajanjem ugovora (u predmetnom slucaju 30 godina) i preostalom vrijedno$cu zgrada (u predmetnom slucaju [...] %)
proizlazi ukupni opseg ulaganja. To znadi da se ukupni opseg ulaganja smanjuje ako se temelji na niZim najamninama, vi§im
troskovima ili manjoj indeksaciji. Budu¢i da se prodajna cijena, s druge strane, dobiva neposredno iz ukupnog opsega ulaganja
umanjenog za troskove sanacije, troskove privatizacije i poreze/pristojbe, prodajna cijena izravno ovisi o visini najamnine, trosko-
vima, indeksaciji i dr.

(%) Primjedba trgovackog drustva BAVARIA od 18. lipnja 2012., Prilog 11.

(72
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7.2.4.2. Analiza financijskih uc¢inaka
Opc¢a razmatranja

(132) Pri odredivanju financijskih u¢inaka Opéeg ugovora o upravljanju na NEUWOGES potrebno je uzeti u obzir dva
razmatranja. Kao prvo: rata leasinga racuna se na temelju kvadratnih metara. Bududi da su neki stanovi prodani
nakon $to je BAVARIA sklopila ugovor, ukupni broj kvadratnih metara promijenio se s izvornih [...] m? na [...]
m? 1999, [...] m? 2000. i [...] m?® 2001. Nakon 2001. mjerodavni broj kvadratnih metara ostao je [...] m% U
svojim primjedbama NEUWOGES je izracun projiciranih financijskih tokova temeljio na tom broju kvadratnih
metara koji se postupno smanjivao. Buduéi da je vazna jedino perspektiva ex ante, NEUWOGES nije smio smanjiti
broj kvadratnih metara na kojem se temelji njegov izracun za stvarno prodani broj kvadratnih metara, nego za broj
kvadratnih metara ciju je daljnju prodaju ocekivao pocetkom 1998. U skladu s tim sljedeca se analiza ne temelji na
brojevima koje je NEUWOGES naveo u svojim primjedbama, nego se temelji na brojevima koje je NEUWOGES
olekivao u svojoj izvornoj projekciji dobiti, dakle na postupnom smanjenju s [...] m* na [...] m* do 2003. Kao
drugo: kako bi se odredili o¢ekivani financijski u¢inci Ugovora na NEUWOGES u trenutku sklapanja transakcije
potrebno je diskontirati budude prihode i troskove, $to zahtijeva utvrdivanje diskontne stope. U skladu s izvornim
dopisom i analizama nov¢anog toka koje je dostavio NEUWOGES Komisija ocekuje diskontnu stopu od 5 %
godisnje (74).

Pouzdanost analiza nov¢anog toka NEUWOGES-a

(133) Prije neovisne ekonomske analize Opceg ugovora o upravljanju najprije je potreban komentar ex post analiza
novéanog toka koje je dostavio NEUWOGES, a koje bi trebale pokazati koja bi ex ante ocekivanja razborit
gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu imao u pogledu nov¢anog toka nastalog na temelju Opceg
ugovora o upravljanju. NEUWOGES obrazlaze da se u pogledu Opéeg ugovora o upravljanju na temelju realisti¢nih
ex ante pretpostavki, a takve su, prema njegovu misljenju, povecanje najamnine od [...] % godi$nje, indeksacija
troskova od [...] % godisnje i stopa praznih prostora od [...] %, mogao ocekivati negativan ukupni nov¢ani tok
koji nominalno iznosi [...] EUR, a diskontirano [...] EUR (”°). NEUWOGES nadalje navodi da je iz Opéeg ugovora
o upravljanju samo u slu¢aju navodno nerealisticnih ex ante pretpostavki, tj. povecanja najamnine od [...] %
godiSnje, stope praznih prostora od [...] % i stabilnih troskova, mogla proizi¢i nominalna vrijednost od [...]
EUR i diskontirana vrijednost od [...] EUR (7). Tako je, prema NEUWOGES-u, otpocetka bilo jasno da je samo za
ostvarivanje rate leasinga svake godine bilo potrebno provesti povecanje najamnine od [...] %, pri ¢emu ne bi
ostalo mjesta za povecanje troskova.

(134) U tom pogledu potrebno je napomenuti da NEUWOGES polazi od pretpostavki u pogledu troskova koje nisu jako
uvjerljive (pocetna razina troskova jednaka je u svim analizama koje je NEUWOGES dostavio). Izra¢uni na kojima
se temelji sklopljeni Op¢i ugovor o upravljanju polaze od ukupnih troskova (upravljanje, odrzavanje, rizik
nenaplate najamnine) u iznosu od otprilike [...] % najamnind, dok se analize nov¢anog toka NEUWOGES-a
temelje na razini troskova (nakon sanacije) od najmanje [...] % ([...] % za rizik nenaplate najamnine, [...] % za
upravljanje i odrzavanje). Cak i ako se ne uzme u obzir veliko povecanje broja nenaplaéenih najamnina (od [...] %
do [...] %), kod preostalih troskova ipak je jo§ potrebno utvrditi povecanje najamnina s [...] % na [...] %. U
primjedbama NEUWOGES-a ne nalazi se odgovarajue obrazloZenje za taj rast. S druge strane, NEUWOGES
utvrduje da je [...] % ([...] EUR/m?) vjerojatna vrijednost u razdoblju neposredno nakon modernizacije, no da
se ta vrijednost poslije mora godi$nje povecavati za [...] % godi$nje (77). I u stru¢noj procjeni fer vrijednosti Ciju je
izradu NEUWOGES zatrazio prije prodaje polazilo se od ukupne razine troskova (ukljucujuéi rizik nenaplate
najamnine (%)) izmedu [...] % i [...] % (struéna procjena iz 1997.). Buduéi da se u stru¢noj procjeni ne navodi
to¢no na koji se postotak procjenjuju nenaplate najamnine, nije moguce istraziti u kojoj mjeri temeljne pretpo-
stavke u pogledu ostalih troskova odstupaju od pretpostavki NEUWOGES-a. U svakom su slucaju troskovi koje
NEUWOGES sada progcjenjuje visi, ¢ak i uz pretpostavku da je rizik nenaplate najamnine u strucnoj procjeni iz
1997. odreden na [...] %. S obzirom na to, analize novéanog toka NEUWOGES-a nisu prihvatljive i potrebno ih je
ispraviti na temelju razine pocetnih troskova od [...] %, bez rizika nenaplate najamnine (7%).

("% Referentna diskontna stopa Komisije za mjerodavno razdoblje iznosi 5,94 % (http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/
reference_rates_eul5_en.pdf). Bududi da je u odluci o pokretanju postupka utvrdena diskontna stopa od 5 %, koju je NEUWOGES
zatim preuzeo za vlastite izracune, Komisija je odlucila i dalje primjenjivati stopu od 5 %.

(7°) Primjedba NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., Prilog 7.

(76) Primjedba NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., Prilog 8.c.

(”7) Primjedba NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., str. 60.

(78) Vidjeti ¢lanak 18. uredbe o procjeni vrijednosti Wertermittlungsverordnung od 6. prosinca 1988., BGBL 1, str. 2209.

(’%) Komisija utvrduje da je NEUWOGES u svojim analizama novcanog toka ve¢ indeksirao troskove za 1999. Medutim, Komisija
provodi indeksaciju troskova tek od 2000. Razlog tomu jest Cinjenica da su izracuni troskova provedeni s obzirom na fazu nakon
sanacije koja je zapocela 1999. I NEUWOGES u svojim primjedbama priznaje da je razina trokova neposredno poslije sanacije, tj.
1999., bila primjerena. Stoga se Cini primjerenijim predvidjeti povecanje troskova tek od 2000.


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) Nadalje je u tom pogledu potrebno utvrditi da je pogresna tvrdnja NEUWOGES-a kako je potrebno provesti
povecanja najamnine od [...] % samo kako bi se nadoknadilo povecanje rate leasinga. Bududi da se rata leasinga
ratuna kao postotak izvorne ukupne najamnine (u ovom slucaju [...] %), povelanjem najamnine za [...] %
omogucila bi se nadoknada ne samo povecanja rate leasinga nego i povecanja troskova za [...] %. U slucaju stabilnih
troskova za nadoknadu povecanja rate leasinga bilo bi dovoljno ve¢ i manje poveéanje najamnine. Cinjenica je da bi
na temelju rizika nenaplate najamnine od [...] % i inace stabilnih troskova godi$nje povecanje najamnine od [...] %
bilo dovoljno za nadoknadu povecanja rate leasinga. Svako vece povecanje NEUWOGES bi mogao upotrijebiti za
placanje rastu¢ih troskova ili za ostvarivanje dobiti.

Analiza financijskih u¢inaka

(136) U trenutku sklapanja ugovora NEUWOGES je sim proveo analizu nominalnog nov¢anog toka (%9). U toj analizi
polazio je od toga da ¢e njegovi troskovi (upravljanje, odrzavanje) rasti za [...] % godisnje, da ée svake tri godine
modi poveéavati najamnine za [...] %, da ¢e moéi odrzati stopu praznih prostora od [...] % i da Ce prodati [...] %
stanova stanarima. Na temelju toga NEUWOGES je ocekivao nov¢ani tok stvoren na temelju Opceg ugovora o
upravljanju od [...] EUR tijekom razdoblja od 30 godina.

(137) U okviru sluzbenog istraznog postupka nije doslo do saznanja na temelju kojih bi se uzela u obzir pretpostavka da
su navedeni izracuni svjesno provedeni na temelju pretjerano optimisti¢nih ocekivanja. Nista ne upucuje na to da su
predstavnici NEUWOGES-a koji su te brojke dostavili Nadzornom odboru NEUWOGES-a to ucinili svjesni da je
rije¢ o pogre$nim brojkama. Ne ¢ini se ni da NEUWOGES tvrdi da je njegova Uprava svjesno sklopila nepovoljnu
transakciju zbog politickih razloga, nego je pri ocjeni ekonomskog utjecaja vierojatno doslo do pogresne procjene
(8to se, prema miSljenju NEUWOGES-a, ne bi dogodilo u slu¢aju gospodarskog subjekta u trzinom gospodar-
stvu) (31).

(138) Unato¢ tomu potrebno je provjeriti jesu li ocekivanja stvarno bila takva da gospodarski subjekt u trzisnom
gospodarstvu ne bi na njima temeljio svoju odluku. U tom pogledu potrebno je napomenuti da bi, prema
NEUWOGES-u, gospodarski subjekt u trzinom gospodarstvu ocekivao povecanje najamnine od samo [...] %
godisnje, rizik nenaplate najamnine od [...] % i poveanje troskova upravljanja i odrzavanja od [...] % (82). Na
temelju tih pretpostavki, prema NEUWOGES-u ukupni novéani tok nominalno bi iznosio [...] EUR, a diskontirano
[...] EUR, pri ¢emu se prije svega primjecuje nenaplata najamnine uvecana za vie od sedam puta.

7.243. Ocekivanja trzista

(139) Najprije se uputilo na dokumente kojima se pruza uvid u stvarna ocekivanja dviju strana koje sudjeluju u
transakciji. Kao prvo, iz zapisnika sa sjednice od 16. prosinca 1997. vidljivo je da je Uprava NEUWOGES-a
ocijenila rizike povezane s transakcijom kao ,podnosljive” (*%). Nadalje, iz zapisnika se moze vidjeti da je
NEUWOGES svoje postupke temeljio na izra¢unima koji su polazili od poveanja najamnine od [...] % svake
tri godine, povecanja troskova (bez rizika nenaplate najamnine) od [...] % i rizika nenaplate najamnine od [...]
% (%4).

(140) Prije potpisivanja ugovord NEUWOGES se savjetovao s revizorskim drustvom Nordrevision, prema ¢ijoj je procjeni
povecanje najamnine od [...] % odgovaralo opcoj stopi inflacije, ali je bilo gotovo neostvarivo (*°). Osim toga,
drustvo Nordrevision smatralo je da je pocetna razina troskova (izracun se temelji na procijenjenim troskovima u
iznosu od [...] % najamnina) uz pretpostavku stope praznih prostora od 0 % realisticna, ali da je potrebna
indeksacija troskova koja odgovara indeksaciji rate leasinga (59).

(141) BAVARIA je polazila od toga da se, s obzirom na pretpostavljeni jednaki razvoj broja stanovnika u Neubranden-
burgu (na temelju dolaska razli¢itih velikih pruzatelja usluga) (¥) i dobro stanje zgrada, moze ocekivati vrlo niska
stopa praznih stanova (3%). Osim toga je smatrala da su poveanja najamnina u skladu s indeksacijom placanja
leasinga moguca (*9).

;
(3?) Primjedba NEUWOGES-a od 17. srpnja 2012., str. 61.

(*3) Zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 16. prosinca 1997., str. 5.
(9
*)

13)), str. 3.

() Ibid.

(*7) Potrebno je napomenuti da su grad Neubrandenburg i savezna pokrajina Mecklenburg-Vorpommern ocekivali stabilan broj stano-
vnika 1997./1998. Vidjeti primjedbu Njemacke od 4. rujna 2007., str. 6.

(®%) Prijedlog odluke za sjednicu Odbora za proizvode trgovackog drustva BAVARIA od 13. rujna 1997. (nacrt dnevnog reda trgovackog
drustva BAVARIA od 22. travnja 2013., Prilog 15.), str. 2.

(®%) Ibid., str. 3.
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(142) Naposljetku, upucuje se na to da je strucna procjena fer vrijednosti iz 1997. izradena na zahtjev NEUWOGES-a
prije prodaje sadrzavala podatke o ocekivanim relevantnim promjenama. U stru¢noj procjeni iz 1997. polazilo se
od razine troskova od [...] % do [...] %, pri ¢emu nije navedeno na koji se postotak procjenjuje rizik nenaplate
najamnine (%9).

7.244. Ocjena
Troskovi upravljanja

(143) Kao prvo, ocekivanja u pogledu troskova upravljanja i odrzavanja, ne samo s obzirom na pocetnu razinu ([...]
EUR/m? odnosno [...] % najamnina) nego i s obzirom na ocekivano povecanje ([...] % godisnje), Cine se
opravdanima. U pogledu pocetne razine troskova taj se zakljucak temelji na zakljucku samog NEUWOGES-a da
su time troskovi, barem za vrijeme neposredno poslije sanacije, procijenjeni na dovoljno visokoj razini. Kao drugo,
u strucnoj procjeni prema naCelu PESTLE utvrdeno je da ce troskovi upravljanja i odrzavanja 1997. iznositi
prosje¢no [...] EUR/m?, $to je [...] EUR manje od iznosa istih troskova procijenjenih u okviru transakcije
povratnog leasinga (°!). Naposljetku su se i troskovi u procjenama stru¢njaka kretali u tim okvirima. Poveéanje
tih troskova moglo se sa sigurnoscu ocekivati; pretpostavljeno povecanje od [...] % godisnje ¢inilo se opravdano i
procijenjeno s odredenim oprezom. Drustvo Nordrevision samo je predloZilo da se takva indeksacija troskova
upravljanja prilagodi indeksaciji rate leasinga ¢ime bi se dobilo godisnje poveéanje za [...] %, odnosno manje
povecanje nego sto je NEUWOGES stvarno pretpostavio. Uostalom, NEUWOGES sada sam zastupa misljenje da se
moglo ocekivati stvarno poveanje za [...] % godi$nje, $to znaci da iznos od [...] % godiSnje sigurno nije bio
neopravdano nizak.

Rizik nenaplate najamnine

(144) U pogledu rizika nenaplate najamnine nije bilo nerealisticno ocekivati opéenitu nenaplatu najamnine od [...] %.
Najprije je potrebno utvrditi da ta pretpostavka nije osporena u stru¢noj procjeni drustva Nordrevision u pogledu
ugovora, iako su savjetnici izrazili zabrinutost u pogledu opée gospodarske situacije i trzista nekretnina u Neubran-
denburgu (°?). Kao drugo, ¢ini se da se u stru¢noj procjeni fer vrijednosti iz 1997., ¢ak i ako nema to¢nih navoda o
pretpostavljenom riziku nenaplate najamnine, nisu ocekivali znatno vedi rizici nenaplate najamnine (*3).

(145) Kako proizlazi iz internih dokumenata povezanih s donoSenjem odluke trgovackog drustva BAVARIA, BAVARIA
je u pogledu dolaska razlicitih velikih pruzatelja usluga ocekivala da ¢e stanovnistvo u Neubrandenburgu ostati
stabilno i da ¢e se predmetni stanovi poslije sanacije gotovo u potpunosti mo¢i dati u najam. Prema navodima
NEUWOGES-a grad Neubrandenburg i savezna pokrajina Mecklenburg-Vorpommern 1997./1998. stvarno su
racunali na stabilan broj stanovnika i stabilan razvoj prihoda.

(146) Naposljetku je potrebno uzeti u obzir da je Uprava NEUWOGES-a, koja je upravljala poduzeéem koje je bilo
vlasnik vise od 30 % stanova u Neubrandenburgu i time dobro poznavalo lokalno trziste nekretninama, rizike
povezane s transakcijom povratnog leasinga smatrala prihvatljivima i u vlastitim prognozama ocekivala rizik
nenaplate najamnine od [...] %. Nema razloga zbog kojeg bi dokazani stru¢njaci za lokalno trziSte nekretninama
svoje izra¢une temeljili na toj pretpostavci ako je ona temeljena na tako nerealisticno niskim vrijednostima kako
NEUWOGES sada tvrdi.

(147) Istodobno je potrebno uzeti u obzir dokumente koje je NEUWOGES dostavio u pogledu pitanja bi li razborit
sudionik na relevantnom trzistu nekretninama (zgrade od gotovih betonskih ploca u isto¢noj Njemackoj) ocekivao
vece stope praznih prostora ako su ti dokumenti nastali u razdoblju prije sklapanja transakcije povratnog leasinga.
Iz dostavljenih stru¢nih procjena samo je procjena prema nacelu PESTLE nastala u razdoblju prije sklapanja
predmetnih ugovora. Ipak, potrebno je obratiti paZznju na Cinjenicu da se stru¢na procjena prema nacelu
PESTLE odnosi na Njemacku u cijelosti i da se u njoj ne uzimaju u obzir specifi¢ne lokalne okolnosti u Neubran-
denburgu, zbog &ega je njezina vaznost u ovom kontekstu ogranicena. U stru¢noj procjeni vidljivi su neki opleniti
problemi trzi§ta nekretninama u isto¢noj Njemackoj, no u njoj se ne pruzaju dovoljni pokazatelji za to da
gospodarski subjekt u trzi$Snom gospodarstvu u svojoj odluci o ulaganju ne bi o¢ekivao rizik nenaplate najamnine
od [...] %.

(°%) Vidjeti primjedbu NEUWOGES-a od 5. studenoga 2007., prilozi 1. i 5.

(°!) Strucna procjena prema nacelu PESTLE, str. 62.

(°?) Dopis drustva Nordrevision NEUWOGES-u od 20. studenoga 1997. (nacrt dnevnog reda NEUWOGES-a od 25. travnja 2007., Prilog
13)), str. 3.

(**) Potrebno je napomenuti sljedece: da se u stru¢noj procjeni fer vrijednosti iz 1997. polazilo od viSeg rizika nenaplate najamnine, to bi
znacilo da bi se ona istodobno temeljila na niZim troskovima upravljanja i odrzavanja.
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Najamnine

(148) U pogledu najamnina najprije je potrebno navesti da NEUWOGES ne smatra da je razina najamnine ocekivana
poslije sanacije bila previsoka. Stovise, tvrdi da se najamnine ne bi mogle povecati u ocekivanom opsegu. U
pogledu zakljucka suda LG Rostock da se prosjecni iznos najamnine od [...] EUR/m? na temelju Opéeg ugovora o
upravljanju kretao unutar primjenjive prosjene razine najamnina (**) moze se zakljuciti da je izvorni prosje¢ni
iznos najamnine odreden realno.

(149) U pogledu indeksacije dogovorene rate leasinga ne postoje izravni dokazi za to koje se prosjecno povecanje
najamnine opcenito ocekivalo 1998. Drustvo Nordrevision samo je ustanovilo da je izvorno odredenih [...] %
godisnje odgovaralo opcoj stopi inflacije, no da to vjerojatno nije bilo ostvarivo u Neubrandenburgu (°%). Cinjenica
da je NEUWOGES naposljetku prihvatio indeksaciju od ,samo” [...] % i ocekivao da ¢e svake tri godine modi
provesti poveanja najamnine za [...] % (odnosno [...] % godisnje) vjerojatno govori u prilog tomu da je drustvo
to upozorenje uzelo u obzir. U stru¢nim procjenama fer vrijednosti nisu navedena izri¢ita ocekivanja u pogledu
bududih povecanja najamnina. Ipak, potrebno je navesti da se u struénim procjenama fer vrijednosti, s obzirom na
to da nisu sadrzavale izriCite pretpostavke o razvoju inflacije i najamnina, o¢ito polazilo od konvergencije pove-
¢anja najamnine i opce inflacije (koja je prethodnih desetljeca iznosila oko 3,5 %) (°%). Sud LG Rostock smatrao je
da je indeksacija u pogledu prosjecne stope inflacije od 3,52 % godisnje u 28 godina prije sklapanja ugovora bila
opravdana (7). Dalje je naveo da je, naravno, tesko predvidjeti razvoj kamatne stope na najamninu tijekom
razdoblja od 30 godina, no da ne mozZe prepoznati velik nerazmjer izmedu indeksacije rate leasinga i ocekivanog
razvoja kamatne stope na najamninu.

(150) Strucna procjena prema nacelu PESTLE koju je dostavio NEUWOGES ne sadrzava podatke o stvarnim ocekivanjima
sudionika trzista nekretninama u isto¢noj Njemackoj ni posebne podatke za Neubrandenburg. Ipak, ona sadrzava
pokazatelje da je trzite nekretninama u istocnoj Njemackoj bilo potencijalno zahtjevno trziste. S obzirom na dalje
navedene Cinjenice stru¢na procjena prema nacelu PESTLE ipak nije dovoljna kako bi se dokazalo da je bilo
pogresno dogovoriti indeksaciju placanja leasinga s [...] % godiSnje i ocekivati da ¢e se moci provesti povecanja
najamnina za [...] % godisnje.

Trajanje

(151) U pogledu trajanja ugovora sud LG Rostock naposljetku je argumentirao da su odredeni ugovori o leasingu
sklopljeni s dugim trajanjem (do 30 godina) i da ugovor poput predmetnog ugovora zbog toga nije neobican (°%).
lako se podrazumijeva da je trajanje od 30 godina imalo odredene rizike, zbog njega je postojala i moguénost
ostvarivanja stabilne dobiti i osiguranja velike razine sigurnosti u pogledu o&ekivanih troskova. Usto je dugo
trajanje znacilo i da su mjesecna placanja leasinga potrebna za amortizaciju ulaganja kupca bila manja, odnosno
da je prodajna cijena pri jednakim placanjima leasinga bila visa nego sto bi bila kod ugovora s kradim trajanjem (*9).
U tom pogledu ugovoreno trajanje od 30 godina ne ¢ini se nerazboritim.

7.2.4.5. Zakljucak

(152) Prema tome, ocekivanja koja je NEUWOGES naveo u svojem izvornom izra¢unu ne mogu se smatrati nereali-
stiénima. U pogledu dostupnih dokumenata NEUWOGES je tako stvarno mogao ocekivati da ¢e na temelju Opéeg
ugovora o upravljanju ostvariti dobit. Pri diskontiranju ocekivane nominalne dobiti u odnosu na mjerodavni
trenutak (pocetak 1998.) pokazuje se da se odluka NEUWOGES-a temeljila na pretpostavci da Opci ugovor o
upravljanju ima vrijednost u novcu od [...] EUR.

7.2.5. Ukupna procjena

(153) Komisija je ve¢ dosla do zakljucka da su Ugovor o nasljednom pravu gradenja i Opéi ugovor o upravljanju dijelovi
jedinstvene transakcije. Za odredivanje ukupne vrijednosti transakcije za NEUWOGES stoga je potrebno zbrojiti
vrijednosti obaju ugovora u novcu. Podsjetnik: NEUWOGES je mogao ocekivati sljedeCe prednosti na temelju
Ugovora o nasljednom pravu gradenja:

(a) cijenu u novcu koju plaéa BAVARIA ([...] EUR);
(b) naknadu plaéenu za napore uloZene u privatizaciju ([...] EUR);

(*) Presuda suda LG Rostock, str. 19.-20.

(**) Dopis drustva Nordrevision NEUWOGES-u od 20. studenoga 1997. (nacrt dnevnog reda NEUWOGES-a od 25. travnja 2007., Prilog
13)), str. 3.

(°%) Ipak, ako se racuna da najamnine, na temelju neindeksiranih ugovora o najmu ili na temelju razvoja trzista, sporije rastu od opée
inflacije, uobicajena je praksa da se kamata na nekretninu poveéa za marzu koja odgovara ocekivanoj razlici izmedu povecanja
najamnine i inflacije.

(°7) Presuda suda LG Rostock, str. 20.

(°%) Presuda suda LG Rostock, str. 19.

(°%) Tako pocetna rata leasinga ne bi iznosila [...] %, nego [...] % da je trajanje dogovoreno na 20 godina umjesto na 30 godina.
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(c) dobit ostvarenu sanacijom ([...] EUR);
(d) vrijednost kamate na nasljedno pravo gradenja u novcu za razdoblje od 2029. (diskontirano [...] EUR).

(154) Osim toga, za Op¢i ugovor o upravljanju, kako je utvrdeno u odjeljku 7.2.4., na temelju realisticnih ocekivanja
NEUWOGES-a odredena je diskontirana vrijednost u novcu od [...] EUR. Tako je transakcija povratnog leasinga za
NEUWOGES imala ukupnu vrijednost od [...] EUR.

7.3. USPOREDBA S OSTALIM MOGUCIM TRANSAKCIJAMA

(155) Kako bi se moglo istraziti odgovara li transakcija povratnog leasinga koju je NEUWOGES sklopio s trgovackim
drustvom BAVARIA ugovorima za koje bi se odluc¢io gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu, vrijednost te
transakcije sad je potrebno usporediti s vrijedno$¢u drugih moguéih transakcija. Da je NEUWOGES imao alter-
nativu povoljniju prema ekonomskim stajaliStima, transakcija povratnog leasinga ne bi bila opcija za koju bi se
odlucio gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu.

(156) U tom je pogledu potrebno napomenuti da davanje zgrada u najam bez sanacije ili ¢ak njihovo rusenje ne bi bile
prihvatljive opcije. Kao prvo, davanjem u najam bez sanacije ostvareni bi samo ograniceni prihodi. Usto, bilo je
jasno da bi nesanirane zgrade imale veli broj praznih prostora od saniranih zgrada (°°). Tako ne postoje Cvrste
¢injenice kojima bi se omogudio zakljucak da bi se u slu¢aju daljnjeg davanja u najam nesaniranih zgrada moglo
raCunati na vecu dobit od one koja se mogla ocekivati u okviru transakcije povratnog leasinga. Rusenjem zgrada ne
bi nastali nikakvi prihodi, ve¢ bi doslo do odgovarajuéih troskova rusenja. Stoga ni to u predmetnom trenutku
(1997./1998.) ne bi bila prihvatljiva alternativa.

7.3.1. Moguénost kreditnog financiranja

(157) Kao prva moguca alternativa uzeto je u obzir kreditno financiranje. Da je NEUWOGES kreditom financirao
sanaciju predmetnih zgrada, mogao je dijelom ostvariti istu dobit kao u slucaju transakcije povratnog leasinga.
Najprije je mogao sanirane zgrade dati u najam i tako ostvariti dobre prihode. Osim toga, ostao bi vlasnik zgrada,
§to nije slucaj kod transakcije povratnog leasinga.

(158) Ipak, ocigledno je da bi i kreditno financiranje imalo odredene nedostatke. Najprije bi NEUWOGES morao staviti
na raspolaganje 30 % opsega ulaganja iz vlastitog kapitala jer je, prema NEUWOGES-u, bilo potrebno zadrzati
stopu vlastitog kapitala od 30 % (). Krajem 1997. Nadzorni odbor NEUWOGES-a razmatrao je sniZenje stope
vlastitog kapitala kako bi se omogucila veca ulaganja. Taj je prijedlog, medutim, Uprava odbacila kao ekonomski
neodrziv jer bi se time dovelo do neprihvatljivo visokog zaduzenja (2). Uprava je to objasnila na sljedeéi nacin:
L,SniZenje stope vlastitog kapitala s 30 na 25 % ne bi bilo odrzivo (stupanj zaduZenja)” (1%). Gospodin Rauber, ¢lan
Nadzornog odbora NEUWOGES-a, nadalje je zaklju¢io da ,sniZenje stope vlastitog kapitala nije zamislivo s
gospodarskog  stajali§ta. Potrebno je podmiriti obveze poduzeéa” (1°4). Za financiranje ulaganja u sanaciju u
iznosu od [...] EUR NEUWOGES bi tako morao uloziti [...] EUR vlastitog kapitala. Malo je vjerojatno da bi
toliki iznos vlastitog kapitala bio neposredno raspoloZiv. Iz zapisnika Nadzornog odbora proizlazi da je mogudi
ukupni opseg ulaganja za 1998. (ukljucujudi kredite) iznosio otprilike [...] EUR i da je taj iznos ve¢ bio planiran za
druge projekte. (1°%) Time je bilo jasno da bi NEUWOGES sanacijske radove mogao financirati kreditom samo da je
odustao od drugih projekata.

(159) Za razliku od kreditnog financiranja povratni leasing imao je prednost jer NEUWOGES ne samo da nije morao
uloziti vlastiti kapital, nego je cak dobio svjezu likvidnost i istodobno je osigurano potpuno financiranje sanacije
zgrada.

(160) Kad se sva ta razmatranja uzmu u obzir, ne moZze se smatrati dokazanim da bi sanacija bila moguca uz kreditno
financiranje odnosno, da je bila moguca, da bi bila povoljnija za NEUWOGES od transakcije s trgovackim
drustvom BAVARIA. Cinjenica da je NEUWOGES jedva raspolagao vlastitim kapitalom potrebnim za odobrenje
kredita i mogao upotrijebiti dodatnu likvidnost za financiranje drugih ulaganja viSe upucuje na zakljucak da je
izbor povratnog leasinga, a ne kreditnog financiranja bio razborit.

(199 Vidjeti npr. strucnu procjenu fer vrijednosti GA 22b/07 (nacrt dnevnog reda NEUWOGES-a od 5. studenoga 2007., Prilog 5.), str.
19.: ,kako bi se [zgrada] mogla dugoro¢no dati u najam, hitno je potrebna modernizacija povezana s obnovom. ...prazni prostori
postoje posebno u nesaniranim zgradama”.

(101) Zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 16. prosinca 1997., str. 3.

(102) Zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 16. prosinca 1997., str. 3.

(19%) Zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 16. prosinca 1997., str. 3.

(194) Zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 16. prosinca 1997., str. 2.

(1%%) Zapisnik sa sjednice Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 30. listopada 1997., str. 3.
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(161)

(162)

(163)

(164)

(165)

7.3.2. Moguénost izravne prodaje

Druga moguca opcija bila je izravna prodaja zgrada i zemljista. Klju¢no je pitanje bi li takva prodaja bila povoljnija.

7.3.2.1. Ocjena s obzirom na stru¢ne procjene fer vrijednosti iz 1997.1i 2007.

U usporedbi vrijednosti transakcije povratnog leasinga za NEUWOGES i prednosti koje bi imala izravna prodaja
klju¢no je pitanje koju je cijenu NEUWOGES mogao ostvariti pri ,0bi¢noj” prodaji. Odredenu ulogu pritom imaju
strucne procjene fer vrijednosti iz 1997. i 2007.

NEUWOGES je nalozio izradu tih dviju stru¢nih procjena kako bi dobio procjenu vrijednosti predmetnih objekata
(zgrada i zemljista) 1997. Jednu je procjenu 1997. izradio interni stru¢njak, a drugu 2007. retroaktivno neovisni
strucnjak. U struénoj progjeni iz 1997. vrijednost je odredena na [...] EUR, a u stru¢noj progcjeni iz 2007. na [...]
EUR (1%9). U objema su struénim procjenama zgrade (1997. [...] EUR; 2007. [...] EUR) i zemljista (1997.: [...]
EUR; 2007. [...] EUR) odvojeno ocjenjivani. Obje se stru¢ne procjene u biti temelje na istoj metodi (,ocjena
vrijednosti prihoda”).

Bududi da je stru¢na procjena fer vrijednosti iz 2007. izradena tek nakon sklapanja transakcije povratnog leasinga,
ona prema misljenju Komisije ne moze sluziti kao pouzdan temelj za odredivanje vrijednosti objekata 1997. prema
tada$njim saznanjima NEUWOGES-a. NEUWOGES svoju odluku o sklapanju transakcije povratnog leasinga s
trgovackim drustvom BAVARIA stoga nije mogao temeljiti na retroaktivnoj stru¢noj procjeni izradenoj 2007.

Komisija, medutim, smatra da se ni stru¢na procjena fer vrijednosti iz 1997. ne moZze uzeti u obzir kao pouzdan
pokazatelj za vrijednost nekretnina 1997. prema tada$njim saznanjima NEUWOGES-a. Kako je utvrdeno u okviru
sluzbenog istraznog postupka, Uprava NEUWOGES-a bila je svjesna toga da se strucna procjena iz 1997. u
trenutku sklapanja predmetnih ugovora nije mogla smatrati pouzdanom osnovom za ocjenu. U tom su pogledu
vazni sljededi zakljucci:

(@) Najamnine

U struénoj procjeni fer vrijednosti iz 1997. polazilo se od najamnine u iznosu od [...] EUR/m? do [...]
EUR/m?. Istodobno su u prvom prikazu prosje¢ne razine najamnina za grad Neubrandenburg, koji je vrijedio
od 1. sije¢nja 1998. i temeljio se na podatcima iz 1997., za sanirane stanove navedene prosje¢ne najamnine od
3,90 EUR/m? do 4,38 EUR/m% NEUWOGES je kao veliko poduzece koje posluje s nekretninama u Neubran-
denburgu bio obvezan poznavati prosjecne iznose najamnina. Stoga valja pretpostaviti da se NEUWOGES pri
ocjenjivanju vrijednosti nekretnina sluzio tim podatcima. Cinjenica je da se u ugovoru povratnom leasingu za
razdoblje nakon sanacije (dakle od 1999., tj. u trenutku koji je nastupio dvije godine kasnije od trenutka u
kojem su zatraZeni podatci iz prvog prikaza prosjecne razine najamnina) predvidala prosje¢na najamnina u
iznosu od [...] EUR/m?, §to je odgovaralo prikazu prosjecne razine najamnina.

(b) Troskovi sanacije

Dok se u stru¢noj procjeni fer vrijednosti izradenoj u prolje¢e 1997. polazilo od ukupnih troskova sanacije od
[...] EUR, Uprava NEUWOGES-a u istom je trenutku (ozujak 1997.) u dopisu trgovackom drustvu BAVARIA
navela da troskove sanacije procjenjuje na [...] EUR. Time je o¢igledno da je NEUWOGES bio svjestan ¢injenice
da su potrebni troskovi sanacije u stru¢noj procjeni iz 1997. bili izrazito podcijenjeni. Pausalni iznos za
sanaciju nekretnina koji su ugovorili BAVARIA i BRG, drustvo kéi NEUWOGES-a, bio je ¢ak znatno visi
([...] EUR), $to sluzi kao pokazatelj da je NEUWOGES pri sklapanju ugovora s trgovackim drustvom BAVARIA
bio svjestan da su sanacijski troskovi u stru¢noj procjeni iz 1997. bili procijenjeni na iznos prenizak za gotovo
10 milijuna EUR.

(c) Preostali vijek uporabe

U stru¢noj progjeni fer vrijednosti iz 1997. s obzirom na planiranu sanaciju polazilo se od preostalog vijeka
uporabe od [...] do [...] godina. Ovdje valjda napomenuti da niski troskovi sanacije iz stru¢ne procjene iz
1997. nisu jednostavno u skladu s pretpostavkom da bi se sanacijom bitno produljio vijek uporabe zgrada.

(1%6) Primjedba NEUWOGES-a od 5. studenoga 2007., prilozi 2. i 6.
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(d) Vrijednost zemljista

Potrebno je utvrditi da u stru¢noj procjeni fer vrijednosti iz 1997. ¢imbenici kojima se umanjuje vrijednost
nisu uzeti u obzir pri ocjenjivanju predmetnih zemljiSta (dok su u stru¢noj procjeni iz 2007. uzeti u obzir). U
te se ¢imbenike, medu ostalim, ubrajaju postojece infrastrukture koje se ne mogu pomaknuti ili ukloniti
(kanalizacija, cjevovodi) ili nepovoljna podjela zemljidta. To u pravilu za posljedicu ima umanjenje vrijednosti.
Kao vlasnik zemljista NEUWOGES je trebao biti upoznat s tim ¢imbenicima. Stoga je morao i znati da je
vrijednost zemljista u stru¢noj progcjeni iz 1997. odredena previsoko.

(166) Moze se smatrati dokazanim da je NEUWOGES bio svjestan toga da neke od srediSnjih pretpostavki navedenih u
strucnoj procjeni fer vrijednosti iz 1997., posebno u pogledu troskova sanacije, nisu bile utemeljene. Komisija je
posljedi¢no zakljucila da se u stru¢noj procjeni iz 1997. ne daju pouzdani navodi o vrijednosti objekata 1997.
prema tada$njim saznanjima NEUWOGES-a.

(167) Nadalje, Komisija smatra da bi gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu koji se nalazi u situaciji NEUWOGES-
a na temelju informacija dostupnih NEUWOGES-u u predmetnom trenutku pri ex ante procjeni vrijednosti nekret-
nine vjerojatno dosao do rezultata koji bi bili jako sli¢ni onima iz retroaktivno izradene stru¢ne procjene iz 2007.
Kako se to i dogodilo u retroaktivnoj stru¢noj procjeni iz 2007., gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu u
situaciji NEUWOGES-a svoja bi ex ante olekivanja u pogledu ostvarivih najamnina temeljio na mjerodavnoj razini
najamnina, procijenio troskove sanacije na iznos koji je blizi iznosu koji su dogovorili BAVARIA i BRG te
prilagodio vrijednost zemljista s obzirom na njemu poznate ¢imbenike kojima se umanjuje vrijednost. Osim
toga, gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu u situaciji NEUWOGES-a u pogledu planiranih mjera sanacije
i usporednih podataka (kako se dogodilo u procjeni iz 2007.) pomno bi istraZio preostali vijek uporabe, tako da se
razborito moze zakljuditi da bi gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu u situaciji NEUWOGES-a svoju
progjenu temeljio na procjenama preostalog vijeka uporabe slicnima onima iz retroaktivne procjene iz 2007.

(168) Stoga Komisija smatra da bi gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu u situaciji NEUWOGES-a vrijednost
objekata prije sklapanja transakcije povratnog leasinga razborito procijenio na priblizno [...] EUR (kao u stru¢noj
progjeni iz 2007.).

7.3.22. Usporedba mogucnosti izravne prodaje i povratnog leasinga

(169) Podsjetnik: ukupna vrijednost transakcije povratnog leasinga za NEUWOGES iznosila je [...] EUR. Iz prethodne
analize pak proizlazi da je NEUWOGES mogao realno ocekivati vrijednost objekata od [...] EUR, §to iznosi samo
[...] % viSe od vrijednosti transakcije povratnog leasinga. Ipak, ta mala razlika ne znaci da se gospodarski subjekt u
trzisnom gospodarstvu morao odluditi za izravnu prodaju.

(a) Najprije je potrebno uzeti u obzir da se predmetna opcija izravne prodaje odnosila na prodaju zgrada te
predmetnih zemljidta, dok je BAVARIA samo kupila zgrade, a za zemljita stekla nasljedno pravo gradenja na
75 godina. Zemljista kao takva ostala su u vlasni§tvu NEUWOGES-a. Vrijednost samih zemljista NEUWOGES
bi procijenio na [...] EUR (kao i u stru¢noj procjeni iz 2007.). Medutim, tesko je to¢no odrediti vrijednost koju
je NEUWOGES zadrzao jer §to nije prodao zemljista, nego samo na njima zasnovao nasljedno pravo gradenja.
Ipak, potrebno je pretpostaviti da je zadrzavanje vlasnistva NEUWOGES-a nad zemljiStem opravdalo nesto niZi
iznos transakcije.

(b) Kao drugo, potrebno je zakljuciti da postoje odredene dvojbe u pogledu toga bi li se cijena koju bi procijenio
gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu u istoj situaciji kao NEUWOGES zaista mogla ostvariti. Jedinu
konkretnu ponudu za kupnju o kojoj je NEUWOGES dostavio informacije dostavilo je trgovacko drustvo
Felske-Immobilien, koje je, ¢ini se, ponudilo cijenu od [...] EUR/m? §to bi dovelo do ukupne kupovne cijene od
[...] EUR ('%). Ta je cijena bila za znatno viSe od 1 milijuna EUR niza od cijene koju bi procijenio gospodarski
subjekt u trziSnom gospodarstvu u situaciji NEUWOGES-a.

(c) Kao tre¢e, NEUWOGES je pri procjeni dobiti ocekivane na temelju Opéeg ugovora o upravljanju ra¢unao samo
dobit do 2027., ukljuCujudi tu godinu, to je bilo pogresno. Bududi da je trajanje Opceg ugovora o upravljanju
iznosilo 30 godina od dovrSetka sanacijskih radova (fj. 30 godina od pocetka 1999.), pri izracunu je bilo
potrebno uzeti u obzir dobit do 2028. godine, ukljuc¢ujuéi tu godinu. Pri odgovarajuéem ispravku procjene
povecala bi se vrijednost transakcije povratnog leasinga.

(1%7) Nacrt dnevnog reda 97/97 za sjednicu Nadzornog odbora NEUWOGES-a od 17. travnja 1997., str. 3.
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(d) Pri izra¢unu vrijednosti kamate na nasljedno pravo gradenja u novcu koju bi BAVARIA ubudude trebala placati
NEUWOGES-u radi jednostavnosti se pretpostavilo da ¢e zZivotni troskovi ostati nepromijenjeni i da se placanja
stoga ne moraju prilagodavati. Ipak, realisticnije je ocekivati opée povecanje Zzivotnih troskova, tako da Ce
buduéa placanja vjerojatno biti viSa od pretpostavljenih. I to bi za posljedicu imalo povecanje vrijednosti
ugovora.

(170) U pogledu tih razmatranja potrebno je zakljuciti da je s gospodarskog stajalista bilo razborito dati prednost
povratnom leasingu umjesto pokusaju izravne prodaje.

7.3.3. Zakljucak

(171) Ako se usporedi vrijednost transakcije povratnog leasinga za NEUWOGES s vrijedno$¢u ostalih opcija, potrebno je
zakljuditi da je transakcija bila osmisljena tako da bi nju zakljucio i gospodarski subjekt u trzisnom gospodarstvu.

7.4. USPOREDNA ANALIZA

(172) Buduéi da se sad moze ustanoviti da je izbor povratnog leasinga umjesto drugih rjeSenja zaista odgovarao
ponasanju gospodarskog subjekta u trZinom gospodarstvu, Komisija je za svaki slucaj provjerila i odgovara li
transakcija drugim ugovorima koji su postojali na relevantnom trzistu u relevantnom trenutku i postoje li druge
naznake kojima se u¢vri¢uje zakljucak Komisije da transakcija povratnog leasinga odgovara nacelu gospodarskog
subjekta u trziSnom gospodarstvu.

(173) Raspolozive informacije o slicnim transakcijama odnose se na sporazume o povratnom leasingu koje je BAVARIA
sklopila otprilike u isto vrijeme kad i predmetnu mjeru. Odgovarajuéi ugovori mogu pruZati smjernice za to jesu li
se i drugi sudionici u trziSnom gospodarstvu, ukljucujuéi privatna poduzea, odlucili za tu vrstu transakcije
povratnog leasinga, $to bi se smatralo pokazateljem njezine uskladenosti s trziSnom praksom (odjeljak 7.4.1.).
Osim toga, i ograni¢eni postupak podnoSenja ponuda i usporedba s drugim transakcijama financiranja koje je
proveo NEUWOGES daju informacije o uskladenosti predmetne transakcije s trziSnom praksom (odjeljci 7.4.2. i
7.4.3).

7.4.1. Primjeri ugovora

(174) U svrhu usporedbe pregledani su ugovori o trima sli¢nim transakcijama ([...]). Ipak, mogu se uzeti u obzir samo
ugovori [...] i [...] jer su samo oni sklopljeni otprilike u isto vrijeme kad i transakcija povratnog leasinga izmedu
drustava BAVARIA i NEUWOGES. Najprije je potrebno utvrditi da se obje slicne transakcije od predmetne
transakcije razlikuju u pogledu trajanja, indeksacije fiksne rate leasinga i sanacije. NEUWOGES se posebno sluzi
druk¢ijom indeksacijom od ([...]: 1,5 % godi$nje; [...]: prilagodba razvoju Zivotnih troskova) kako bi potvrdio da je
Op¢i ugovor o upravljanju sadrzavao odredbe koje u mjerodavnom trenutku (1997./1998.) nisu odgovarale
uobicajenoj trzisnoj praksi.

(175) BAVARIA navodi transakcije [...] i [...] kao primjere za primjenu svojeg modela leasinga nekretnina ,Leasingmodell
Immobilien” (1%8), $to dovodi do zakljucka da su odredbe iz tih ugovora odredene na temelju izracuna sli¢nih
izratunima na kojima se temeljila transakcija povratnog leasinga izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA.

(176) Kako je ve¢ navedeno ranije u tekstu (vidjeti uvodnu izjavu 131.), NEUWOGES je mogao slobodno izabrati
parametre ugovora u okviru modela leasinga koji je ponudila BAVARIA. Tako bi NEUWOGES imao moguénost
izabrati manju indeksaciju ili oduzeti viSe troskove. Posljedica bi, naravno, bio nizi pladeni predujam. Moze se
pretpostaviti da je to vrijedilo i za [...] i [...].

(177) Buduéi da su ugovorne strane ocito mogle slobodno birati to¢ne parametre transakcije u okviru modela koji je
ponudila BAVARIA, ¢ini se da za ocjenjivanje uskladenosti s trzisnom praksom transakcije povratnog leasinga
izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA nije od sredi$nje vaznosti jesu li parametri koje je izabrao NEUWOGES
bili jednaki parametrima koje su odabrale strane u transakcijama [...] i [...]. Odabir parametara bio je samo
posljedica strateskih poslovnih odluka strana. Vaznija je okolnost da su se te transakcije temeljile na istom modelu
transakcije.

(178) Ako su se ugovori [...] i [...] temeljili na istom modelu izracuna, §to dostupne informacije i potvrduju, dopusta se
zakljucak da je model transakcije na kojem se temeljila i transakcija s NEUWOGES-om uskladen s trzisnom
praksom. Vazno je u tom kontekstu da su model leasinga nekretnina ocigledno u jednakoj mjeri birala javna
poduzeca ([...]) i privatna poduzeca ([...]) te da se on nudio i poduzeéima koja su htjela imati koristi od otpisa na
temelju zakona Altschuldenhilfegesetz i stranama koje nisu obuhvacene tim zakonom.

(1°%) Primjedba Njemacke od 11. srpnja 2008., str. 10. — 11.
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7.4.2. Postupak podnosenja ponuda
7.42.1. Kontekst

(179) Kako je ve¢ navedeno, NEUWOGES u cilju privatizacije zgrada koje su naposljetku prodane trgovackom drustvu
BAVARIA nije proveo sveobuhvatan javan, transparentan, bezuvjetan i nediskriminirajuéi postupak podno$enja
ponuda. Ipak, NEUWOGES je izvorno pozvao 72 potencijalna kupca na podnoSenje ponuda. NEUWOGES se
poziva na ¢injenicu da je adresate odabrao manje ili viSe slucajno i da odabir ne moze vrijediti kao reprezentativan
za ukupno trziste. Poslije slanja tih prvih poziva na iskaz interesa doslo je do daljnjih kontakata, medu ostalim s
trgovackim drustvom BAVARIA, kojem izvorno nije poslan poziv na podnosenje ponuda.

7.4.2.2. Rezultat postupka podnoSenja ponuda

(180) Od pristiglih ponuda, ¢iji je broj nepoznat, pet ih se smatra ,iskoristivima” (1%°). Ipak, dvije su odbijene jer
potencijalni kupci zbog manjka vremena nisu uspjeli dostaviti potpunu ponudu. Osim toga, dvije su ponude
odbijene iz ekonomskih razloga. Peta ponuda, koju je dostavilo trgovacko drustvo Felske-Immobilien, odbijena
je jer je ponudena cijena ocijenjena kao preniska (trgovacko drustvo Felske ponudilo je cijenu od [...] EUR/m?, sto
je odgovaralo ukupnoj kupovnoj cijeni od [...] EUR). Osim pet navedenih dostavljene su jo§ tri ponude — jedna
ponuda trgovackog drustva BAVARIA i dvije od drugih podnositelja ponuda koji nisu pozvani na podnosenje
ponuda. Zapoceti su pregovori i s jednim od dvaju drugih ponuditelja koji su sami dostavili ponudu, no i ta je
ponuda naposljetku odbijena iz neodredenih ekonomskih razloga (119).

(181) Poslije dovrSetka pregovora Nadzorni odbor NEUWOGES-a morao je odobriti ugovore. Pri predstavljanju ugovora
Nadzornom odboru Uprava je obrazlozila da se ne moze ostvariti vi$a prodajna cijena jer se ugovori odnose samo
na zasnivanje nasljednog prava gradenja na zemlji§tima (a ne na izravnu prodaju), trgovacko drustvo BRG
zaduzeno je za provedbu sanacijskih radova, a NEUWOGES ¢e zgradama upravljati jo§ 30 godina (''!). Na
pitanje o razlici s obzirom na stru¢nu procjenu iz 1997. Uprava je ponovno objasnila da se nije mogla ostvariti
visa cijena za transakciju (112).

7.423. Ocjena

(182) Iako se postupak podnosenja ponuda ne moze opisati kao javan, transparentan, bezuvjetan i nediskriminirajudi, iz
njega se mogu donijeti naknadni zaklju¢ci u pogledu stanja ponuda na trzistu. U tom je pogledu vazna i ¢injenica
da je ocito zaprimljeno nekoliko nezatrazenih ponuda. Time se dokazuje da su i potencijalni kupci koji nisu bili
medu 72 izvorno pozvana poduzeca saznali za postupak i mogli sudjelovati u njemu.

(183) Ocjena NEUWOGES-a u pogledu ponuda pokazuje da je NEUWOGES ponudu trgovackog drustva BAVARIA u
mjerodavnom trenutku (1997./1998.) smatrao najboljom ponudom dostupnom na trzistu. Argument NEUWO-
GES-a da je barem ponuda trgovackog drustva Felske bila povoljnija nije utemeljen. Iako je cijena koju je trgovacko
drustvo Felske oc¢igledno ponudilo ([...] EUR) bila vi§a od predujma koji je BAVARIA naposljetku platila ([...] EUR),
potrebno je podsjetiti na ¢injenicu da se transakcija povratnog leasinga smatra cjelinom i da je njezina ukupna
vrijednost ([...] EUR) visa od cijene koju je ponudio Felske.

(184) U pogledu tih obrazlozZenja potrebno je navesti da postupak podnosenja ponuda nije ispunjavao sve uvjete kako bi
sluzio kao dokaz da je ponuda trgovackog drustva BAVARIA bila najbolja raspoloZiva ponuda na trzistu, ali jasno
upucuje na tu Cinjenicu. U svakom slucaju, ograni¢eni postupak podnosenja ponuda ne sluzi kao potvrda da je
NEUWOGES u relevantnom trenutku (1997./1998.) imao na raspolaganju bolju ponudu.

7.4.3. Druge vrste transakcija u relevantnom trenutku
7.43.1. Okvir za ocjenjivanje

(185) Korisno je istraziti predmetnu transakciju s obzirom na druge, sli¢ne vrste transakcija koje su se u predmetnom
trenutku (1997./1998.) nudile na trzistu.

(186) Predmetna transakcija tipicna je transakcija povratnog leasinga. Sporazumi o povratnom leasingu po prirodi su
transakcije financiranja. Kupnjom nekretnine od korisnika leasinga davatelj leasinga korisniku leasinga daje likvidna
sredstva, odnosno financira veca ulaganja, poput sanacije starih zgrada. Kako bi se nekretnina mogla dalje upotreb-
Jjivati u poslovne ili druge svrhe, korisnik leasinga nekretninu daje u povratni leasing, ¢ime se tijekom trajanja
ugovora o leasingu (potpuno ili djelomi¢no) amortizira ulaganje davatelja leasinga.
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(187) Kao transakcija financiranja sporazum o povratnom leasingu ima odredenu sliénost s bankovnim kreditima i
hipotekama. No postoje i neke vazne razlike koje se moraju uzeti u obzir. Transakcijom povratnog leasinga
prodavatelju/korisniku leasinga omoguceno je financiranje vecih ulaganja i neposredan pristup likvidnim sredstvima,
a da pritom nije ogranicen na vlastiti kapital. To znaci da su vlastiti kapital i dodatno ostvarena likvidna sredstva
raspolozivi za druga ulaganja ili da korisnik leasinga moze poduzimati ulaganja za koja mu zbog nedostatka
vlastitog kapitala ili velikog stupnja zaduZenosti ne bi bio odobren obican kredit. Budu¢i da kupac/davatelj leasinga
mora refinancirati svoje prvo ulaganje i ostvariti dobit, rata leasinga u pravilu je nesto visa od kamatne stope za
slican bankovni kredit (kako je poblize objasnjeno u sljede¢em odjeljku). Poslije isteka ugovora o leasingu korisnik
leasinga mora ponovno otkupiti nekretninu ili ona ostaje u vlasnistvu davatelja leasinga i stoji na raspolaganju za
daljnju uporabu. To znaci da rata leasinga ovisi o preostaloj vrijednosti nekretnine nakon isteka ugovora o leasingu
koji su sklopile strane. Bududi da je preostalu vrijednost u slucaju dugoro¢nih ugovora o leasingu Cesto tesko
predvidjeti, ona za davatelja leasinga predstavlja ¢imbenik rizika koji se odrazava u rati leasinga. Takav rizik ne
postoji u slu¢aju obi¢nih bankovnih kredita, a u slu¢aju hipoteka postoji samo u odredenoj mjeri.

(188) Posljedi¢no, rate leasinga i kamatne stope za kredite/hipoteke nisu u potpunosti usporedive. Ako se usporeduje rata
leasinga predmetne transakcije s prosjecnim kamatnim stopama za kredite/hipoteke u predmetnom trenutku
(1997./1998.), nije moguce jasno odrediti je li traZena rata leasinga u predmetnom trenutku (1997./1998.) bila
uskladena s trzisSnom praksom. Ipak, moguce je ocijeniti je li rata leasinga bila toliko visoka da vjerojatno nijedan
gospodarski subjekt u trziSnom gospodarstvu ne bi zakljudio tu transakciju.

7.43.2. Ocjena

(189) U predmetnom pravnom poslu rata leasinga izvorno je utvrdena na [...] % godiSnje ukupnog opsega ulaganja.
Indeksacijom iznosa koji ¢e se naplatiti s [...] % godisnje rata leasinga na kraju trajanja ugovora iznosit e [...] %,
§to odgovara prosjecnoj rati leasinga od [...] % godisnje. Za usporedbu: da je NEUWOGES odluc¢io ne indeksirati
ratu leasinga, ona bi tijekom ukupnog razdoblja od 30 godina bila odredena na [...] % godisnje. Ta je ,nadoplata”
cijena odluke da se na pocetku placaju nize, a pri kraju trajanja ugovora viSe rate leasinga, umjesto placanja
stabilnih stopa tijekom cijelog trajanja ugovora.

(190) Potrebno je najprije podsjetiti na Cinjenicu da je pokrajinski sud Landgericht Rostock ratu leasinga ocjenjivao s
obzirom na kamatne stope drugih transakcija. Utvrdio je da se, iako je tesko procijeniti razvoj kamatnih stopa za
hipoteke tijekom razdoblja od 30 godina, u razdobljima visih kamata moze racunati na kamate vise od 10 %.
Prosjecna rata leasinga koju je NEUWOGES zahtijevao stoga nije bila neuskladena s trzisnom praksom.

(191) Za usporedbu su dostupni samo prilicno opéeniti podatci. Od svih podataka koje je njemacka savezna banka
Deutsche Bundesbank prikupila za sijecanj 1998. (trenutak u kojem je provedena predmetna transakcija) relevant-
nima se mogu smatrati dvije vrste kamatnih stopa. S jedne su strane zanimljive kamatne stope za ,hipotekarne
kredite na stambene nekretnine po fiksnoj kamatnoj stopi na deset godina” jer bi i NEUWOGES upotrebljavao
stambene objekte za osiguranje kredita (neovisno o tome bi li se takvim kreditom ispunili svi sluzbeni preduvjeti
za hipoteku). S druge strane, i kamatne stope za ,dugoro¢ne kredite s fiksnom kamatnom stopom za poduzeca i
samostalne poduzetnike od 500 000 do 5 milijuna EUR” mogle bi biti prikladne za usporedbu jer se NEUWOGES
moZe smatrati poduzetnikom (hipoteke u pravilu podizu fizicke osobe koje same Zive u nekretnini i ne daju je u
podnajam).

(192) Prema banci Bundesbank prosje¢na kamatna stopa za njemacke hipotekarne kredite s fiksnim kamatama na deset
godina u sije¢nju 1998. iznosila je 6,40 % godiSnje. Tada su se kamatne stope za tu vrstu kredita obi¢no kretale
unutar raspona od 6,17 % godisnje (donja granica raspona) do 6,97 % godisnje (gornja granica raspona). U slucaju
dugorocnih kredita s fiksnom kamatom prosje¢na kamatna stopa u sijecnju 1998. iznosila je 6,35 % godisnje i
kretala se u rasponu od 5,55 % (donja granica raspona) do 7,73 % godiSnje (gornja granica raspona). Banka
Bundesbank, medutim, ne navodi prosjecno trajanje ,dugoronog” kredita. Ipak, mozZe se pretpostaviti da bi
prosjecno trajanje iznosilo najviSe deset godina, a vjerojatno i manje (113).

(%) U pravilu banke daju prednost kreditima s promjenjivim kamatnim stopama jer se time smanjuje kamatni rizik koji one snose. Ako
odobravaju kredite s fiksnim kamatama, u njihovu je interesu smanjiti trajanje ugovora kako bi se taj rizik umanjio. U slucaju
kredita poduzeéima uobicajeno je sklapati obnovljive ugovore u slucaju kojih se (ako se kreditna sposobnost poduzeca nije
pogorsala) poslije isteka izvornog ugovora o kreditu automatski sklapa novi ugovor s prilagodenom kamatnom stopom (u
kojem se odrazavaju trzi$ni uvjeti u predmetnom trenutku). Uz kamatni rizik banke snose i kreditni rizik. To je jo§ jedan
razlog za ograniCavanje trajanja ugovora o kreditu s poduzeima (jer su predmetni iznosi znatno visi nego u slucaju hipoteka
koje u pravilu uzimaju na razdoblje od 20 do 30 godina).
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(193) Pri usporedbi rate leasinga koju placa NEUWOGES s kamatnim stopama koje je banka Bundesbank navela za
kredite dodijeljene u istom razdoblju (tj. u sijecnju 1998.) potrebno je uzeti u obzir sljedece aspekte:

— Prosje¢na godisnja rata leasinga tijekom trajanja ugovora od 30 godina iznosi [...] %. Kako je ve¢ navedeno,
NEUWOGES je sam odlucio na pocetku trajanja ugovora placati nizu ratu leasinga koja ¢e se kasnije nadok-
naditi viSom ratom leasinga. Ta odluka ima svoju cijenu: da se NEUWOGES odmah odlu¢io za fiksnu stopu
leasinga, morao bi placati stopu od samo [...] % godiSnje. (''#) Podatci banke Bundesbank odnose se na kredite
s fiksnim kamatama, tj. kamatna stopa svake je godine jednaka. Ako se pretpostavi da bi NEUWOGES bio u
stanju dogovoriti kredit sa sliénim uvjetima placanja (tj. niza placanja kamata na pocetku i via placanja prema
kraju), i to bi imalo svoju cijenu (iz jednakih razloga kao u slucaju trgovackog drustva BAVARIA) ('1).
Kamatne stope banke Bundesbank stoga bi trebalo usporedivati sa stalnom ratom leasinga od [...] %.

— Rata leasinga odredena je na razdoblje od 30 godina. Unato¢ godisnjoj indeksaciji bilo je moguée ve¢ na
pocetku trajanja ugovora izracunati prosjecnu ratu leasinga za cjelokupno trajanje ugovora. Kamatne stope za
hipotekarne kredite koje je navela banka Bundesbank odredene su na samo deset godina (kako je ranije
navedeno, nije poznato na koje su razdoblje odredene kamate za poduzeca; ipak, moze se pretpostaviti da
razdoblje ne iznosi vi§e od deset godina). Najprimjerenija usporedna vrijednost bile bi kamatne stope odredene
na 30 godina. Medutim, banka Bundesbank ne objavljuje takve podatke. Opéenito, krediti s fiksnom kamatom
postaju skuplji s duljim trajanjem. Primjerice, podatci banke Bundesbank za sijecanj 1998. pokazuju da je
prosjena kamatna stopa za hipotekarne kredite s moguénoséu fiksne kamatne stope uz fiksne kamate na pet
godina iznosila 5,85 %, dok je fiksna kamatna stopa za kredite s fiksnom kamatom u trajanju od deset godina
iznosila 6,40 %. Na temelju toga, opravdano je pretpostaviti da bi kamate na kredit s fiksnom kamatom u
trajanju od 30 godina bile znatno vise od prosje¢nih kamatnih stopa od 6,35 % odnosno 6,40 % koje je navela
banka Bundesbank.

— Banka Bundesbank navodi i prosjecnu stopu i raspon koji se temelje na velikom broju ugovora o kreditu koji
su sklopljeni u sije¢nju 1998. u Njemackoj. U rati leasinga odredenoj za NEUWOGES implicitno se odrazava
rizik za trgovacko drustvo BAVARIA povezan s transakcijom. BAVARIA je najviSe bila izloZena kreditnom
riziku, tj. riziku da ée NEUWOGES postati nelikvidan ili da iz nekog drugog razloga nece modi ispunjivati svoju
obvezu platanja potrebnih rata leasinga. Jednako bi tako banka prije odobrenja kredita ocijenila kreditnu
sposobnost NEUWOGES-a. Klijenti sa slabijom kreditnom sposobnoséu (ili veéim kreditnim rizikom za
banku) u pravilu kao nadoknadu za vedi rizik moraju placati vecu kamatnu stopu ('19). Kako je navedeno u
odjeljku 7.3.1., NEUWOGES je, s obzirom na svoju prili¢no veliku zaduZzenost i ¢injenicu da je njegov vlastiti
kapital bio uklju¢en u druge projekte ulaganja, imao samo ogranicene moguénosti za sklapanje novih ugovora
o kreditu. Medutim, da je neka banka bila spremna NEUWOGES-u odobriti kredit, ona bi postovala te aspekte
pri utvrdivanju kamatne stope. Kamatne stope viSe su za kredite relativno visoko zaduzenim poduzeéima koja
u svoje ulaganje mogu unijeti samo mali iznos vlastitog kapitala. Stoga bi u sreditu svake usporedbe rate
leasinga koju plaéa NEUWOGES s kamatnim stopama za kredite dostupne na trziStu trebale biti vece stope
raspona banke Bundesbank ('17).

— Kako je ve¢ navedeno, leasing-drustvo mora refinancirati svoje prvo ulaganje (u ovom slucaju prije svega
kupovnu cijenu za zgrade i troskove sanacije). Kamatna stopa koju mora platiti za vlastito refinanciranje
ovisi o razli¢itim aspektima kao $to su njegova veli¢ina, njegovo stanje u pogledu dugova i nekretnine koje
posjeduje. Ta je kamatna stopa, medutim, samo polaziste, jer leasing-drustvu (BAVARIA) moraju biti nadok-
nadeni rizici koje snosi. Time su obuhvadeni kamatni rizik (rizik povezan s tim da svoja ulaganja mora
refinancirati po promjenjivoj kamatnoj stopi dok placanja leasinga imaju fiksnu kamatnu stopu), kreditni

(%) Razlog za tu nadoplatu (tj. visu prosje¢nu ratu leasinga u usporedbi s fiksnom stopom na pocetku) jest taj da je BAVARIA pristala
na to da se dio placanja leasinga odgodi na kasnije godine trajanja ugovora. Da je ta placanja dobila bez te ,nadoplate”, mogla je
ulozZiti novac i time ostvariti povrat ili otplatiti vlastiti kredit i tako ustedjeti na kamatama. Nadoplata dijela placanja za trgovacko
drustvo BAVARIA tako je povezana s troskovima koji se viSom prosje¢nom ratom leasinga prenose na NEUWOGES.

(%) To viSe ne bi bio ,pravi” kredit s fiksnim kamatama (tj. kredit s jednakim godi$njim kamatama), nego kredit u kojem su razlicite
godisnje kamatne stope odredene unaprijed (tj. nije rije¢ ni o kreditu s promjenjivom kamatnom stopom).

(1) Ako se rizik smatra prevelikim, zahtjev klijenta za kredit u pravilu se odbija. Ako se rizik smatra prihvatljivim, zahtijeva se visa
kamatna stopa i mogu se donijeti dodatne mjere. Tako se mogu zahtijevati dodatna osiguranja ili se moze sniziti iznos kredita;
ugovor o kreditu moze sadrzavati i razli¢ite dodatke kojima se banci omogucuje nadzor nad financijskom situacijom korisnika
kredita.

(M) Vidjeti i ve¢ citiranu struénu procjenu prema nacelu PESTLE objavljenu u lipnju 1996. prema kojoj su drutva za gradnju stanova u
isto¢noj Njemackoj na otvorenom trzistu kapitala mogla podizati kredite po kamatnoj stopi od 7,5 %.
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rizik (ve¢ spomenuta mogucnost da NEUWOGES postane nelikvidan i BAVARIA ne primi nepladene iznose za
leasing) te rizik preostale vrijednosti (nesigurnost u pogledu vrijednosti nekretnine nakon isteka ugovora o
leasingu). Leasing-drustvo vjerojatno snosi i odredene opce troskove koji se isto tako odrazavaju u rati leasin-
ga (118). Osim toga, leasing-drustvo Zeli ostvariti dobit i to uzima u obzir pri utvrdivanju rate leasinga (119). Cak i
da je BAVARIA bila u stanju refinancirati svoja ulaganja po nizoj kamatnoj stopi od one koju bi NEUWOGES
platio za bankovni kredit, kamatna stopa za refinanciranje morala bi se povisiti s obzirom na te razliite
elemente (nadoknadu za rizik, troskove i dobit) kako bi se dobila trazena rata leasinga koja je naposljetku
mogla biti visa od kamatne stope za obican kredit.

(194) S obzirom na sve navedene ¢imbenike rata leasinga od [...] % godi$nje u slucaju fiksne rate leasinga (ili ¢ak od [...]
% z slucaju rate leasinga s indeksacijom od [...] % koja je, medutim, manje primjerena za usporedbu) u usporedbi s
kamatnim stopama koje banka Bundesbank navodi za kredite ¢ini se prili¢no razboritom. Napominjemo da bi
podatke banke Bundesbank trebalo prilagoditi, primjerice, razdoblju od 30 godina uz fiksnu kamatnu stopu. lako
se ispravak potreban za postizanje prikladne usporedne analize ne moze to¢no kvantificirati, razlika izmedu
prosje¢nih kamatnih stopa za kredite/hipoteke i rate leasinga ¢ini se dovoljno opravdanom za donosenje zakljucka
da ne postoje pokazatelji da je BAVARIA trazila previsoku ratu leasinga. Stoga Komisija zakljucuje da je rata
leasinga drustva BAVARIA u mjerodavnom trenutku (kraj 1997./pocetak 1998.) bila u skladu s trzi$nom praksom.

7.4.4. Zakljucak

(195) Dostupne informacije ukazuju na to da bi transakciju izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA proveo i gospo-
darski subjekt u trziSnom gospodarstvu. Primjeri ugovord, postupak podnoSenja ponuda i usporedba s drugim
instrumentima financiranja ukazuju na to da je transakcija provedena prema tada$njim trZi§nim uvjetima i da
model trgovackog drustva BAVARIA nije bio preskup.

7.5. DODATNA OCJENA: PREOSTALI ELEMENTI POTPORE I SPOJIVOST S UNUTARNJIM TRZISTEM

(196) Primarna istraga Komisije tako pokazuje da je odluka NEUWOGES-a o sklapanju transakcije povratnog leasinga bila
u skladu s nacelom gospodarskog subjekta u trzisnom gospodarstvu, tj. da transakcijom nije nastala prednost za
trgovacko drustvo BAVARIA i time mu nije odobrena ni potpora. Ipak je Komisija istrazila i bi li drugi rezultat —
da je trgovackom drustvu BAVARIA preko NEUWOGES-a stvarno odobrena prednost — obvezatno doveo do
zakljucka da je transakcija predstavljala drzavnu potporu nespojivu s unutarnjim trziStem. Polazedi od hipotetske
pretpostavke da se NEUWOGES nije drzao nacela gospodarskog subjekta u trzinom gospodarstvu i da je za
trgovacko drustvo BAVARIA time nastala prednost, Komisija je istraZila je li u slu¢aju mjera bila rije¢ o drzavnoj
potpori u korist trgovactkog drustva BAVARIA i bi li se te eventualne potpore mogle smatrati spojivima s
unutarnjim trZistem.

7.5.1. Preostali elementi potpore
7.5.1.1. Poduzetnik

(197) Odobrenje javnih sredstava mozZe se svrstati u drzavnu potporu samo ako je korisnik ,poduzetnik” u smislu ¢lanka
107. stavka 1. UFEU-a. Prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda pojmom poduzetnika obuhvacen je svaki subjekt koji
se bavi gospodarskom djelatnoséu ('29). Gospodarska djelatnost svaka je djelatnost koja se sastoji od nudenja robe
ili usluga na trzistu (121).

(198) BAVARIA se bavi nizom gospodarskih djelatnosti, kao $to su komercijalna ulaganja u nekretnine i davanje tih
nekretnina u najam poslovnim i privatnim klijentima. BAVARIA je stoga poduzetnik u smislu ¢lanka 107. stavka
1. UFEU-a.

(M%) Takvi troskovi dodaju se na troskove koje je banka izracunala pri dodjeli kredita. Razlog tomu je to leasing-drustvo pri refi-
nanciranju svojeg ulaganja mora placati i troskove banke (3to se uzelo u obzir u rati leasinga); usto mora snositi vlastite opce
troskove.

(%) U slucaju kredita klijent preko kamatne stope pridonosi dobiti banke. U slucaju ugovora o leasingu klijent u biti isto tako pridonosi
dobiti banke (jer leasing-drustvo svoje ulaganje refinancira u banci i prenosi odgovarajuce troskove na korisnika leasinga) kao i dobiti
samog leasing-drustva. Cinjenica da su poduzeéa spremna placati te dodatne troskove pokazuje da usluge koje nude leasing-drustva
imaju dodanu vrijednost za korisnike leasinga.

(129) Presuda Suda od 12. rujna 2000., Pavlov i dr. protiv drustva Stichting Pensioenfonds Medische Specialisten, C-180/98 do C-184/98,
Zb. 2000., 1-6451, tocka 74.

(121) Presuda Suda od 16. lipnja 1987., C-118/85, Komisija protiv Italije, Zb. 1987., 2599, tocka 7.
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7.5.1.2. Upotreba drzavnih sredstava i moguénost njihova pripisivanja drzavi

(199) Mjera mora biti pripisiva drzavi i financirana iz drzavnih sredstava. Prema sudskoj praksi Suda u predmetu Stardust
Marine (122) i drzavne potpore koje se ne financiraju izravno iz drzavnog proratuna mogu ispuniti taj kriterij ako
su sredstva pod nadzorom drzave i odluka o prijenosu tih sredstava pripisiva je drzavi.

(200) NEUWOGES je u stopostotnom vlasnistvu grada Neubrandenburga i time je javno poduzeée u smislu ¢lanka 2.
tocke (b) Direktive Komisije 2006/111/EZ na koju se Sud pozvao u presudi Stardust Marine ('?}). Grad Neubran-
denburg vlasnik je svih poslovnih udjela drustva NEUWOGES i kao jedini ¢lan drustva moze preko Nadzornog
odbora i Skupstine drustva provoditi znatnu kontrolu nad NEUWOGES-om. Stoga Komisija zaklju¢uje da grad
moze upravljati upotrebom sredstava NEUWOGES-a. Posljedi¢no je transakcija povratnog leasinga sadrzavala
drzavna sredstva.

(201) U pogledu pripisivosti drzavi Komisija zakljucuje da je grad Neubrandenburg prema dostupnim informacijama
imao mjerodavnu ulogu u sklapanju transakcije povratnog leasinga. Nadzorni odbor NEUWOGES-a, ¢iji ¢lanovi
djeluju po nalogu Grada, morao je odobriti transakciju. Dokumenti dokazuju i da se Nadzorni odbor aktivno bavio
dogovaranjem ugovora. Komisija stoga smatra da je sklapanje ugovora o povratnom leasingu pripisivo drzavi.

7.5.1.3. Selektivnost

(202) U skladu s ¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a mjera se smatra drzavnom potporom samo ako se njome odredeni
poduzetnici ili proizvodnja odredene robe stavljaju u povoljniji poloZaj. Prema tome, samo su one mjere u korist
poduzetnika obuhvaéene pojmom drzavne potpore kojima se tim poduzetnicima osigurava selektivna prednost.

(203) Kako je predmetna mjera ukljucivala bilateralnu transakciju izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA, svaka bi
prednost koju NEUWOGES dodijjeli trgovackom drustvu BAVARIA bila selektivna jer joj nijedan drugi poduzetnik
ne bi moglo pristupiti.

7.5.1.4. NaruSavanje trziSnog natjecanja i utjecaj na trgovinu

(204) Dodjele javnih sredstava poduzetnicima ¢ine drzavne potpore u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a samo ako se
njima narusava ili prijeti da Ce se narusiti trzi$no natjecanje i utjeCe na trgovinu medu drzavama clanicama. Smatra
se da se mjerom koju je dodijelila drzava naruSava ili prijeti da ¢e narusiti trZi$no natjecanje ako se njome
poboljsava konkurentan poloZaj poduzetnika u odnosu na poduzetnike s kojima se natjece (124). Stoga se
govori 0 naru$avanju trzi§nog natjecanja ¢im drzava poduzetniku u liberaliziranoj gospodarskoj grani u kojoj
postoji trzisno natjecanje ili bi moglo postojati dodijeli financijsku prednost.

(205) Prema ustaljenoj praksi sudova Europske unije potpore u korist poduzetnika koji djeluju na trzi§tu mogu utjecati
na trgovinu medu drzavama ¢lanicama (1%%).

(206) BAVARIA se s drugim fondovima za nekretnine i poduzetnicima-ulaga¢ima iz Njemacke i ostalih drzava ¢lanica
Europske unije natjeCe za ulagae i moguénosti ulaganja. Financijskom predno$éu dodijeljenom trgovackom
drustvu BAVARIA ojacao bi se konkurentan polozaj tog poduzetnika i stoga bi se njome moglo narusiti
trzi$no natjecanje. Kako je na trziStu ulaganja u nekretnine rije¢ o trzistu diljem Europske unije svakom bi se
financijskom predno$éu za trgovacko drustvo BAVARIA ojacao trzi$ni polozaj drustva u usporedbi s njegovim
konkurentima iz ostalih drzava ¢lanica, ¢ime bi se utjecalo na trgovinu medu drzavama ¢lanicama.

7.5.1.5. Zakljucak

(207) Pod pretpostavkom da transakcija povratnog leasinga — suprotno ranije navedenom primarnom zakljucku Komisije
— nije bila u skladu s nacelom gospodarskog subjekta u trzisnom gospodarstvu i da je time za trgovacko drustvo
BAVARIA nastala prednost, morao bi se donijeti zakljucak da je transakcija povratnog leasinga uklju¢ivala drzavnu
potporu. Stoga bi pod tom hipotezom trebalo provjeriti mozZe li se ta eventualna drzavna potpora smatrati
spojivom s unutarnjim trziStem.

(22 Presuda Suda od 16. svibnja 2002., Francuska protiv Komisije (Stardust Marine), C482/99, Zb. 2002., 1-4397.

('?%) Direktiva Komisije 2006/111/EZ od 16. studenoga 2006. o transparentnosti financijskih odnosa izmedu drzava ¢lanica i javnih
poduzeca, kao i o financijskoj transparentnosti unutar odredenih poduzeca (SL L 318, 17.11.2006., str. 17.).

(124 Presuda Suda od 17. rujna 1980., Philip Morris protiv Komisije, 730/79. Zb. 1980., 2671, tocka 11.; presuda Opceg suda od
15. lipnja 2000., Alzetta Mauro i dr. protiv Komisije, povezani predmeti T-298/97, T-312/97 itd., Zb. 2000., 1I-2325, tocka 80.

(12%) Presuda Suda od 17. rujna 1980., Philip Morris Holland BV protiv Komisije, 730/79. Zb. 1980., 2671, tocke 11. i 12.; presuda
Opceg suda od 30. travnja 1998., Het Vlaamse Gewest (flamanska regija) protiv Komisije, T-214/95, Zb. 1998., 1I-717, tocke
48.-50.
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7.5.2. Spojivost s unutarnjim trzistem u skladu s clankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a

(208) U skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (c) UFEU-a ,potpore za olaksavanje razvoja odredenih gospodarskih
djelatnosti ili odredenih gospodarskih podru¢ja [mogu se smatrati spojivima s unutarnjim trzistem] ako takve
potpore ne utjeCu negativno na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu”. Pri
primjeni ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) Komisija mora usporediti pozitivne i Zeljene posljedice mjere potpore s
negativnim utjecajem na trgovinske uvjete koji nastaju iz njezine provedbe.

(209) Kako bi mjera potpore prosla ispit usporedbe, ona mora ispuniti pet preduvjeta. Kao prvo, mjera potpore mora
sluziti to¢no odredenom cilju od zajednickog interesa. Kao drugo, mjera potpore mora predstavljati prikladan
instrument za ostvarenje tog cilja. Kao tre¢e, mjera potpore mora biti potrebna i imati poticajni ucinak. Kao
Cetvrto, mjera potpore mora biti primjerena. Kao peto, potporom se ne smije utjecati na trgovinske uvjete u mjeri
koja je suprotna zajednickom interesu.

7.5.2.1. Cilj od zajednic¢kog interesa

(210) U skladu s ¢lancima 3. i 174. UFEU-a ekonomska i socijalna kohezija cilj su Unije. Jacanje ekonomske i socijalne
kohezije podrazumijeva pobolj$anje gradskog okolisa i Zivotne kvalitete stanovnika gradova. Politikom kohezije
moZe se pridonijeti stvaranju odrzivih zajednica tako Sto ¢e se osigurati da se ekonomski, socijalni i ekoloski
problemi rjeSavaju s pomocu integriranih strategija za obnovu, regeneraciju i razvoj gradskih i seoskih podru¢ja. To
se moZe posti¢i na razli¢ite nacine ('29).

(211) Komisija zakljucuje da je cilj prema statutu trgovackog drustva NEUWOGES osigurati dovoljnu opskrbu stanovima
u regiji. Komisija nadalje zakljucuje da je NEUWOGES sklapanjem transakcije povratnog leasinga slijedio odredene
politicke ciljeve (u interese op¢ine). NEUWOGES navodi sljedece:

— vazan politicki projekt 1990-ih nakon ponovnog ujedinjenja Njemacke bio je izjednaciti uvjete stanovanja u
isto¢noj Njemackoj s onima u zapadnoj Njemackoj; to je dovelo do toga da su se poticale privatizacija i
sanacija stanova u isto¢noj Njemackoj, neovisno o tome je li to bilo gospodarski razborito ili nije,

— privatizacija i sanacija zgrada koje su bile predmet ugovora o povratnom leasingu sluzile su osiguranju
perspektive grada Neubrandenburga: osiguranjem pristupacnih stanova visoke kvalitete stanovanja i njihovom
privatizacijom (na koju je BAVARIA bila obvezana) NEUWOGES se nadao da e povecati privlacnost Neubran-
denburga za svoje gradane.

(212) Nadalje, Komisija je utvrdila da se BAVARIA obvezala na pokusaj prodaje odredenog broja stanova tadasnjim
stanarima. Pritom BAVARIA nije smjela traziti trziSnu cijenu, nego se morala pridrzavati odredenih granica ('%).
Ugovorom s tim uvjetima tadanjim je stanarima predmetnih zgrada tako osigurana odredena prednost.

(213) Da se transakcija povratnog leasinga izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA stvarno svrstala u drzavne potpore,
$to nije slucaj, ta bi potpora bila odobrena za ostvarenje navedenih politickih ciljeva. Osiguranje dovoljnog broja
stambenih prostora u regiji, doprinos ostvarenju nacionalnog politickog cilja (izjednacavanje stambenih uvjeta u
istonoj i zapadnoj Njemackoj poslije ponovnog ujedinjenja) i osiguranje perspektive grada Neubrandenburga
stavljanjem pristupacnih stanova visoke kvalitete stanovanja na raspolaganje stanovniStvu (i stavljanje tada$njih
stanara predmetnih zgrada u povoljniji polozaj) ukupno se mogu smatrati toéno odredenim ciljevima od zajedni-
¢kog interesa. Prema misljenju Komisije transakciju je stoga potrebno smatrati mjerom za ostvarenje cilja od
zajednickog interesa.

7.5.2.2. Primjerenost mjera

(214) Neosporno je da su Ugovorom o povratnom leasingu izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA ostvareni Zeljeni
ciljevi. Tako je transakcija dovela do toga da su zgrade koje je kupila BAVARIA opseZno sanirane i privatizirane te
ponudene tadasnjim stanarima po niZzoj kupovnoj cijeni te do povecanja ponude kvalitetnih stambenih prostora u
regiji, a time i poboljSanja perspektive grada Neubrandenburga.

(1?%) Odluka Komisije u predmetu C(2011) 4940 final od 5. listopada 2011. u predmetu SA.31877 — Nizozemska: Grondverkoop en
woningbouw Apeldoorn (SL C 343, 23.11.2011,, str. 11.), uvodne izjave 47. i 48.
(1?7) Vidjeti poglavlje V. ¢lanak 3. tocku 2. Ugovora o nasljednom pravu gradenja.
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(215) Pri potrazi za kupcem zgrada i ocjenjivanju svojih opcija NEUWOGES je poduzeo niz koraka kojima se stvarno
osiguralo da je, u slucaju da transakcija povratnog leasinga sadrzava potporu, ta potpora ograni¢ena na minimum
potreban za ostvarivanje Zeljenih ciljeva. To¢nije, NEUWOGES je proveo ograniceni postupak podnosenja ponuda,
tijekom nekoliko mjeseci s trgovackim drustvom BAVARIA dogovarao uvjete transakcije i, naposljetku, uvjerio se
da ta transakcija predstavlja najbolju ponudu na trziStu. Tako ne postoje naznake da bi, cak i da transakcija
povratnog leasinga sadrzava potporu, ta potpora premasila potreban minimum. Analizom u odjeljku 7.3., u okviru
koje je transakcija povratnog leasinga usporedena s razli¢itim drugim opcijama (poput sanacije zgrada na temelju
kredita ili izravne prodaje), pokazalo se da ne postoji alternativa kojom bi se bez odobrenja potpore ili uz manji
iznos potpore ostvarili isti ciljevi. Transakcija povratnog leasinga i svaka potpora koja je u njoj mogla biti sadrzana
stoga su bile primjeren instrument za ostvarivanje ciljeva od zajednickog interesa.

7.52.3. Potreba i poticajni uc¢inak.

(216) Polazeli od pretpostavke da je transakcija povratnog leasinga stvarno sadrzavala drzavnu potporu, dalje bi bilo
potrebno istraZiti je li ta potpora imala poticajni u¢inak. NEUWOGES i BAVARIA dogovarali su uvjete transakcije
tijekom nekoliko mjeseci. BAVARIA, ¢ini se, ne bi sklopila transakciju koja ne odgovara njezinu modelu leasinga
nekretnina. Da je transakcija koja je naposljetku provedena i koja se temeljila na modelu leasinga nekretnina
trgovackog drustva BAVARIA sadrzavala drzavnu potporu, neupitno je da BAVARIA bez te potpore ne bi sklopila
transakciju.

7.52.4. Proporcionalnost

(217) Komisija je ve¢ uputila na ¢injenicu da je ciljeve koje je NEUWOGES slijedio pri sklapanju te transakcije potrebno
smatrati vaznima. Sanacijom i privatizacijom zgrada te njihovom prodajom stanarima po nizoj cijeni ostvaren je
vazan doprinos poboljSanju ekonomske i socijalne kohezije u Europskoj uniji. Istodobno je iznos potpore sadrzan
u transakciji povratnog leasinga u korist trgovackog drustva BAVARIA bio u svakom slucaju ogranicen, ¢ime su
ograni¢eni i mogudi utjecaji mjera kojima bi se narusilo trzi$no natjecanje. S obzirom na to, svaka mjera koja je
mogla biti sadrzana u transakciji povratnog leasinga izmedu drustava NEUWOGES i BAVARIA bila je proporcio-
nalna Zeljenom cilju.

7.52.5. Nema utjecaja na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno
zajedni¢ckom interesu

(218) Potrebno je podsjetiti na ¢injenicu da je iznos potpore u korist trgovackog drustva BAVARIA sadrzan u transakciji
povratnog leasinga u svakom slucaju bio nizak. Utjecaj mjere na trgovinske uvjete stoga je isto tako bio ogranicen.
Dok bi se svakom potporom sadrzanom u transakciji povratnog leasinga poboljSala konkurentnost trgovackog
drustva BAVARIA, koje se barem potencijalno nalazilo u trZisnom natjecanju s drugim poduzetnicima (i s
poduzetnicima iz drugih drzava ¢lanica), raspon tog utjecaja ovisi o iznosu dobivene potpore. Buduéi da bi se
konkurentnost trgovackog drustva BAVARIA tako poboljSala samo u maloj mjeri, mozZe se zakljuciti da se
transakcijom povratnog leasinga, ¢ak i ako je sadrzavala potporu, na trgovinske uvjete nije utjecalo u mjeri u
kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu.

7.5.3. Zakljucak u pogledu preostalih elemenata potpore i spojivosti s unutarnjim trzistem

(219) Da je transakcijom povratnog leasinga za trgovacko drustvo BAVARIA nastala prednost, Komisija je na temelju
razloga navedenih u odjeljku 7.5.2. dosla do zakljucka da bi ona sadrzavala drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107.
stavka 1. UFEU-a. Ipak, Komisija je utvrdila i da bi svaka drzavna potpora sadrzana u transakciji povratnog leasinga
u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a bila spojiva s unutarnjim trzistem.

7.6. ZAKLJUCAK U POGLEDU POSTOJANJA POTPORE I SPOJIVOSTI S UNUTARNJIM TRZISTEM

(220) 1z analize vrijednosti transakcije povratnog leasinga za NEUWOGES, usporedbe s moguéim drugim transakcijama i
ispitivanja uskladenosti transakcije s trzisnom praksom moze se zakljuditi da je transakcija u skladu s nacelom
gospodarskog subjekta u trziSnom gospodarstvu. Sklapanjem transakcije povratnog leasinga NEUWOGES je
postupao na nacin na koji bi postupao i gospodarski subjekt u trZisnom gospodarstvu. Posebno je potrebno
naglasiti da nije postojala gospodarski povoljnija alternativa niti da se uvjete transakcije povratnog leasinga u
mjerodavnom trenutku (1997./1998.) u pogledu dostupnih mjerila za usporedbu te ostalih ponuda proizislih iz
postupka podno$enja ponuda moglo smatrati neuskladenima s trziSnom praksom.
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(221) Stoga je potrebno zakljuciti da transakcijom s NEUWOGES-om za trgovacko drustvo BAVARIA nije nastala
prednost jer je ponaSanje NEUWOGES-a odgovaralo ponasanju gospodarskog subjekta u trzisnom gospodarstvu.
Budu¢i da u okviru predmetne mjere nije odobrena prednost, jedan od preduvjeta za svrstavanje u drzavnu
potporu nije ispunjen; stoga mjera ne predstavlja drzavnu potporu u smislu clanka 107. stavka 1. UFEU-a.

(222) Uz primarni zakljucak da transakcijom povratnog leasinga za trgovacko drustvo BAVARIA nije nastala prednost i
da ona stoga ne sadrzava drzavnu potporu, Komisija dolazi do dodatnog zakljucka da bi, u slucaju da je na temelju
transakcije povratnog leasinga za trgovacko drustvo BAVARIA ipak nastala prednost, to stvarno predstavljalo
drzavnu potporu. Ta bi drzavna potpora, medutim, bila spojiva s unutarnjim trzistem u skladu s ¢lankom 107.
stavkom 3. tockom (c) UFEU-a.

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Transakcija koju su 21. sije¢nja 1998. sklopila trgovacka drustva Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH, Bavaria
Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG i Bavaria Immobilien Beteiligungs-
gesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG u obliku Ugovora o nasljednom pravu gradenja i Opéeg ugovora o
upravljanju ne predstavlja drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

Clanak 2.

U slucaju da transakcija koju su 21. sijecnja 1998. sklopila trgovacka drustva Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft
mbH, Bavaria Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG i Bavaria Immobilien
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG u obliku Ugovora o nasljednom pravu gradenja i Opceg
ugovora o upravljanju ipak predstavlja drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, ona je spojiva s
unutarnjim trziStem u smislu ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c) UFEU-a.

Clanak 3.

Ova je Odluka upuéena Saveznoj Republici Njemackoj.

Sastavljeno u Bruxellesu 16. rujna 2014.

Za Komisiju
Joaquin ALMUNIA
Potpredsjednik
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