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DECYZJA KOMISJI (UE) 2015/507
z dnia 16 wrzes$nia 2014 r.

w sprawie pomocy pafistwa SA.23129 (12/C) (ex 12/NN) (ex CP 141/2007) wdrozonej przez
Niemcy

(notyfikowana jako dokument nr C(2014) 6411)
(Jedynie tekst w jezyku niemieckim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 30 marca 2007 r. spétka Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH (zwana dalej ,NEUWOGES”) — na
podstawie art. 20 ust. 2 rozporzadzenia Rady (WE) nr 659/1999 — skierowala do Komisji skarge () dotyczacy
przyznania spotkom Bavaria Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG
i Bavaria Immobilien Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG (zwanym dalej ,BAVARIA
17 i ,BAVARIA 2% lacznie ,BAVARIA”) niezgodnej z prawem pomocy panstwa na podstawie umowy dotyczacej
prawa zabudowy (Erbbaurechtsvertrag) oraz ogélnej umowy administracyjnej (Generalverwaltervertrag). NEUWOGES
zlozyta wniosek o wszczecie formalnego postgpowania wyjasniajacego zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE.

(2) W dniach 6 sierpnia 2007 r., 14 maja 2008 r., 6 kwietnia 2009 r. oraz 3 lutego 2012 r. Komisja zwrocita si¢ do
Niemiec o przekazanie dalszych informacji. Niemcy udzielity odpowiedzi w dniach 4 wrze$nia 2007 r.,
12 pazdziernika 2007 r., 17 pazdziernika 2007 r., 11 lipca 2008 r., 14 lipca 2008 r., 12 grudnia 2008 r.
30 czerwca 2009 r. oraz 28 lutego 2012 r. NEUWOGES przedstawita swoje uwagi w dniach 30 maja 2007 r.,
5 listopada 2007 r., 26 lutego 2008 r., 15 lipca 2008 r., 30 wrze$nia 2008 r., 18 grudnia 2008 r., 6 marca
2009 r., 4 czerwca 2009 r., 15 lipca 2009 r., 26 sierpnia 2009 r., 22 wrze$nia 2009 r. oraz 19 stycznia 2012 r.
BAVARIA przedstawila swoje uwagi w dniu 13 maja 2008 r.

(3) W dniu 28 listopada 2008 r. sad krajowy w Rostocku (zwany dalej ,LG Rostock”) oglosil swéj wyrok w sprawie
BAVARIA/NEUWOGES. BAVARIA wniosta skarge przeciwko NEUWOGES w zwiazku z niewykonaniem umowy
zawartej miedzy dwiema stronami. NEUWOGES stwierdzila, ze przedmiotowa umowa stanowi pomoc pafistwa
niezgodng z prawem i z rynkiem wewngtrznym i ze w zwiazku z tym jest niewazna. LG Rostock uznal, ze
BAVARIA nie odnosi korzysci oraz ze w zwigzku z tym nie istnieje pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE. NEUWOGES zlozyla odwolanie od wyroku; postepowanie przed Wyzszym Sadem Krajowym w Rostocku
(zwanym dalej ,OLG Rostock”) jest nadal w toku. Oprécz tego BAVARIA wszczela przed sadem administracyjnym
w Greifswaldzie (zwanym dalej ,VG Greifswald”) postepowanie, aby uzyska¢ na drodze sagdowej wglad do wszyst-
kich akt NEUWOGES lub miasta Neubrandenburg dotyczacych wspomnianych uméw. Postgpowanie to jest wcigz
w toku.

(4 Pismem z dnia 4 czerwca 2009 r., zgodnie z art. 265 ust. 2 TFUE, NEUWOGES zwrdcila sic do Komisji
o wszczecie w ciggu dwoch miesiecy formalnego postepowania wyjasniajacego.

(5) W piSmie z dnia 29 lipca 2009 r. Komisja przedstawila NEUWOGES swoja wstepna oceng, wedlug ktorej ani
umowa dotyczgca prawa zabudowy, ani ogdlna umowa administracyjna nie stanowig pomocy pafistwa w rozu-
mieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(6)  Pismem z dnia 26 sierpnia 2009 r. skarzaca zakwestionowata ocen¢ wstepna i zwrdcila si¢ do Komisji o wszczecie
w ciggu dwoch tygodni formalnego postgpowania wyjasniajacego.

(7)  Pismem z dnia 15 wrzesnia 2009 r. stluzby Komisji poinformowaly NEUWOGES, ze przekaza jej kolejne pismo
zawierajagce ocene ostatnio przekazanych przez nig uwag. Pismem z dnia 22 wrzesnia 2009 r. NEUWOGES
poinformowata Komisje o tym, ze nie zgadza si¢ z jej wnioskiem.

() Dz.U. C 141 z 17.5.2012, s. 28.
(%) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegélowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE
(Dz.U. L 83 7z 27.3.1999, 5. 1).
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(8) W dniu 9 pazdziernika 2009 r. NEUWOGES zlozyla skarge przed Sadem Unii Europejskiej, wnioskujac o unie-
waznienie decyzji rzekomo zawartej w piSmie Komisji z dnia 29 lipca 2009 r. oraz dodatkowo o stwierdzenie, ze
Komisja zaniechala dzialania, poniewaz nie wszczela formalnego postgpowania wyjasniajacego zgodnie z art. 108
ust. 2 TFUE. W dniu 9 stycznia 2012 r. Sad oddalil wniosek o uniewaznienie jako niedopuszczalny, a skarge
w sprawie bezczynnosci jako nieuzasadniong (3).

(9)  Pismem z dnia 19 stycznia 2012 r. NEUWOGES ponownie zwrécila si¢ do Komisji o wszczecie formalnego
postepowania wyjasniajacego zgodnie z art. 108 ust. 2 TFUE.

(10)  Pismem z dnia 21 marca 2012 r. Komisja poinformowata Niemcy o swojej decyzji w sprawie wszczecia formal-
nego postepowania wyjasniajacego. Decyzja Komisji o wszczeciu postgpowania (zwana dalej ,decyzja o wszczeciu
postepowania”) zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (). Komisja wezwala zainteresowane
strony do przedstawienia uwag dotyczacych przedmiotowego $rodka. W dniu 22 marca 2012 r. NEUWOGES
ztozyla odwolanie od postanowienia Sadu z dnia 9 stycznia 2012 r. W dniu 15 listopada 2012 r. Sad oddalit
odwolanie jako bezprzedmiotowe (°).

(11) W dniach 17 lipca 2012 r., 2 pazdziernika 2012 r., 4 kwietnia 2013 r. i 15 kwietnia 2014 r. Komisja otrzymata
uwagi przekazane przez NEUWOGES, a w dniach 18 czerwca 2012 r. i 22 kwietnia 2013 r. uwagi przekazane
przez BAVARIE. W dniach 7 sierpnia 2012 r. i 16 wrze$nia 2013 r. uwagi te przekazano Niemcom. Na wniosek
rzadu federalnego wladze miasta Neubrandenburg wydaly w dniach 23 lipca 2012 r. i 28 wrzesnia 2012 r. swoja
opini¢; w dniach 16 maja 2012 r., 28 wrzesnia 2012 r. i 30 wrzesnia 2013 r. wladze kraju zwigzkowego Berlin
przedstawily swoje uwagi.

2. OPIS SRODKOW

(12) NEUWOGES jest spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig w rozumieniu prawa niemieckiego. Miasto Neubran-
denburg posiada w tej spolce 100 % udzialéw. Celem dziatalnoSci NEUWOGES jest zaopatrzenie duzej czesci
ludnosci miasta Neubrandenburg i sasiednich obszaréw w mieszkania po przystepnej cenie. Spélka ta jest obecnie
w posiadaniu 33 % wszystkich mieszkan w miescie Neubrandenburg. BAVARIA 1 i BAVARIA 2 s3 spétkami
celowymi, ktére zalozono wylacznie na potrzeby wspdlpracy z NEUWOGES i ktére w wigkszosci sa w posiadaniu
zamknigtego funduszu rynku nieruchomosci. BAVARIA 1 jest w posiadaniu BAVARIA Immobilien-Beteiligun-
gsgesellschaft mbH & Co. Erste Leasing Fonds KG (94 %) i BAVARIA Immobilien-Management GmbH i.I (6 %);
w przypadku BAVARIA 2 100 % udzialéw posiada Perseus Immobilien-Verwaltungs GmbH & Co. KG — LBB Fonds
Dreizehn. Udzialy w BAVARIA Immobilien Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Erste Leasing Fonds KG oraz
w Perseus Immobilien Verwaltungs GmbH & Co. KG — LBB Fonds Dreizehn posiadaja inwestorzy prywatni.
Obydwa fundusze uruchomita i wprowadzita do obrotu spétka Berliner Immobilien-Holding GmbH, ktéra do
dnia 1 stycznia 2006 r. nalezala do Bankgesellschaft Berlin i od tamtej pory pozostaje bezposrednio w wylacznej
wlasnosci kraju zwigzkowego Berlin.

(13) NEUWOGES jest miedzy innymi wlascicielem wielu gruntéw w Neubrandenburgu, na ktérych znajduje si¢ 12
budynkéw mieszkalnych z facznie 557 mieszkaniami i licznymi lokalami handlowymi. W dniu 21 stycznia 1998 r.
NEUWOGES i BAVARIA zawarly umowe dotyczacg prawa zabudowy oraz ogdlng umowe administracyjng (zwane
dalej , przedmiotowymi umowami” lub facznie ,transakcja sale and leaseback”).

2.1. UMOWA DOTYCZACA PRAWA ZABUDOWY (ERBBAURECHTSVERTRAG)

(14) W dniu 21 stycznia 1998 r. NEUWOGES i BAVARIA zawarly umowe leasingu gruntéw i zakupu budynkow
obejmujacg 12 budynkéw z lacznie 557 mieszkaniami. W ramach tej umowy BAVARIA otrzymala prawo
zabudowy tych gruntéw przez okres wynoszacy 75 lat oraz dokonala zakupu budynkéw.

(15)  Umowa dotyczaca prawa zabudowy dzieli si¢ na dwa podstawowe elementy:

a) po pierwsze, BAVARIA zobowigzala si¢ do zaplaty NEUWOGES lacznie [...] () EUR (°) [...] EUR jako skapi-
talizowanej oplaty za prawo zabudowy nieruchomosci do dnia 31 grudnia 2028 r. oraz [...] EUR jako ceny
kupna budynkéw;

b) po drugie, od dnia 1 stycznia 2029 r. BAVARIA musi przez 10 lat placi¢ co roku oplate za prawo zabudowy
w wysokosci [...] % obecnej wartosci gruntu, tzn. [...] EUR za m? lub [...] EUR rocznie. Na pozostaly okres
wazno$ci umowy dotyczacej prawa zabudowy przewidziane jest dostosowanie tej oplaty do indeksu cen
w odniesieniu do lacznych kosztéw utrzymania, o ile indeks ten zmieni si¢ o wiecej niz [...] %.

(}) Postanowienie Sadu z dnia 9 stycznia 2012 r., Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft przeciwko Komisji, T-407/09,
ECLLEU:T:2012:1.

(*) Zob. przypis 1.

(°) Postanowienie Sadu z dnia 15 listopada 2012 r., Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft przeciwko Komisji, C-145/12 P,
ECLLEU:C:2012:724.

(*) Niektére fragmenty tekstu zmieniono, aby zapewnié, ze informacje poufne nie zostana opublikowane. Fragmenty te zastgpiono
nawiasami kwadratowymi.

() W niniejszej decyzji Komisja przeliczyla na euro wszystkie kwoty pierwotnie podane w DM wedlug oficjalnego kursu wymiany
wynoszacego 1 EUR = 1,95583 DM. W zwiazku z tym kwoty moga by¢ nieznacznie zaokraglone. Liczby dziesigtne po przecinku nie
sa w niniejszej decyzji uwzglednione.



1.4.2015 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 89/39

(16) W 1997 r., przed zawarciem umowy dotyczacej prawa zabudowy z BAVARIA, NEUWOGES zlecita oszacowanie
wartoci obiektéw (budynkéw i gruntéw) wewnetrznym ekspertom. Wedlug tej ekspertyzy warto$¢ obiektow
wynosita [...] EUR. W 2007 r. NEUWOGES dodatkowo zlecita zewnetrznemu ekspertowi ponowna ekspertyze,
jaka warto$¢ rynkowsq obiekty te mialy w 1997 r. Wedlug ekspertyzy przeprowadzonej w 2007 r. szacowana
warto$¢ obiektéw w 1997 r. wynosita [...] EUR.

Ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugéw

(17)  Umowe dotyczaca prawa zabudowy zawarto na podstawie ustawy o pomocy w splacaniu starych dlugéw (). Po
zjednoczeniu Niemiec w 1990 r. pafistwowe zaklady gospodarki mieszkaniowej, ktére wczesniej funkcjonowaty
w Niemczech Wschodnich, staly si¢ komunalnymi przedsigbiorstwami mieszkaniowymi bedacymi odrebnymi
podmiotami prawnymi. Aktywa i pasywa ich poprzednikéw przeniesiono na te nowe przedsigbiorstwa, co stano-
wilo dla nich duze obciazenie. Aby zapewni¢ przedsigbiorstwom mieszkaniowym mozliwo$¢ dlugoterminowego
utrzymania si¢ na rynku, ustawodawca federalny uchwalil ustawg¢ o pomocy w splacaniu starych dlugéw, ktéra
weszla w zycie w dniu 27 czerwca 1993 r.

(18)  Zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugéw komunalne przedsigbiorstwa mieszkaniowe w Niemczech
Wschodnich mogly — na wniosek — uzyska¢ redukcje swoich starych dlugéw. Zgodnie z § 4(1)—(2) ustawy
o pomocy w splacaniu starych dhugéw w przypadku starych dhugéw przekraczajacych kwote 76,69 EUR za m?
mozna bylo uzyska¢ redukcje czesciowa, przy czym kwota maksymalna wynosita 434,60 EUR za m?. W zamian
przedsigbiorstwo mieszkaniowe musialo zaakceptowaé okreslone zobowigzania. Na przyklad musialo dolozy¢
wszelkich staran w celu prywatyzacji 15 % mieszkan (§ 4 ust. 5 zdanie pierwsze w zwiagzku z § 5), a takze
musialo dysponowaé planem szybkiej prywatyzacji, modernizacji i rewitalizacji swoich zasobéw mieszkaniowych
(§ 4 ust. 5 zdanie drugie) oraz skladaé sprawozdania z realizacji swojego programu inwestycyjnego i wynikéw
prywatyzagji (§ 4 ust. 5-7). Zgodnie z obowigzujacg w odno$nym czasie (1997/1998) wersjg ustawy przedsiebior-
stwa mieszkaniowe mogly wypelni¢ swoj obowigzek prywatyzacji do dnia 31 grudnia 2003 r. W przypadku
niewypelnienia swojego obowigzku prywatyzacji (tzn. niedotozenia w tym celu wszelkich staraf)) przedsigbiorstwo
mieszkaniowe musialo zwrdci¢ pomoc udzielong mu w postaci redukeji dlugéw.

(19)  Przedsiebiorstwa mieszkaniowe musialy odprowadzi¢ okreslony odsetek dochodu z prywatyzacji przekraczajacego
76,69 EUR za m? do funduszu amortyzacji obciazeri spadkowych (Erblastentilgungsfonds, zwanego dalej ,ETF).
Zgodnie z obowigzujagcymi w odnodnym czasie (1997/1998) przepisami okreSlonymi w § 5 ust. 2 ustawg
o pomocy w splacaniu starych dlugéw od kazdej prywatyzacji nalezalo odprowadzi¢ do dnia 31 grudnia 1998 r.
45 % dochodu ze sprzedazy. Dla transakcji prywatyzacji zrealizowanych do dnia 31 grudnia 2000 r. lub
31 grudnia 2003 r. udzialy w dochodzie ustalono na poziomie 50 % lub 55 %. W przypadku gdyby prywatyzacja
miala forme¢ ustanowienia prawa zabudowy (tzn. zamiast bezposredniej sprzedazy budynkéw i gruntéw nastapita
sprzedaz budynkéw i ustanowienie prawa zabudowy gruntéw), zysk ze sprzedazy, stanowiacy podstawe obliczenia
zobowigzan w zakresie odprowadzania dochodu, bytby uwzgledniony w cenie budynkow oraz w wartosci gotow-
kowej ustalonej oplaty za prawo zabudowy (§ 5 ust. 2).

(200 W 1995 r. okazalo si¢, ze pierwotnie zaplanowana forma prywatyzacji — tzn. sprzedaz na rzecz najemcéow —
prawdopodobnie nie pozwoli uzyskaé wymaganego odsetka prywatyzacji na poziomie 15 %. W zwiazku z tym
bank ds. odbudowy (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau), ktéry odpowiadal za zarzadzanie pomocg w celu redukcji
starych dlugéw, zaczal akceptowaé tak zwana ,prywatyzacje na rzecz nabywcéw posrednich” (¥). Zgodnie z tym
modelem, ktéry mial zastosowanie tylko w sytuacji, gdy istnialo prawdopodobiefistwo, ze nie uda si¢ uzyskaé
odsetka prywatyzacji na poziomie 15 % poprzez prywatyzacje bezposrednia, przedsigbiorstwo mieszkaniowe
moglo sprzedaé budynki en bloc nabywcy bedacemu podmiotem gospodarczym. Aby mozna byto uzyskaé odsetek
prywatyzacji na poziomie 15 %, nabywca bedacy podmiotem gospodarczym musiat si¢ zobowiazaé do renowacji
budynkéw oraz do dalszej sprzedazy mozliwie duzej liczby mieszkan (co najmniej jednej trzeciej) najemcom (°).
Jesli po przedlozeniu konkretnych ofert sprzedazy kupnem bylo zainteresowanych znacznie mniej niz jedna trzecia
najemcow, nabywca bedacy podmiotem gospodarczym mogt znie$¢ obowiazek prywatyzacji w odniesieniu do
60 % mieszkan, ograniczajac w ten sposéb odnosny obowigzek do prywatyzacji jednej trzeciej pozostalych 40 %
mieszkan (19).

NEUWOGES i ustawa o pomocy w splacaniu starych dtugéw

(21)  Bank ds. odbudowy uznal ostatecznie umowe dotyczaca prawa zabudowy za wlasciwa sprzedaz na rzecz nabywcy
posredniego, zgodng z ustawg o pomocy w splacaniu starych dlugdw. Zawarcie transakcji sale and leaseback
ulatwito NEUWOGES takze wypelnienie obowiazku prywatyzacji nalozonego na mocy ustawy o pomocy w

() Ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugow (niem. Altschuldenhilfegesetz) z dnia 23 czerwca 1993 r. (niemiecki dziennik ustaw
BGBL. I, s. 944, 986), zmieniona po raz ostatni w dniu 31 pazdziernika 2006 r. (BGBL I, s. 2407).

(%) Zob. pismo Federalnego Ministerstwa Planowania Przestrzennego ,Uznanie form prywatyzacji na rzecz najemcow” z dnia 18 maja
1995 r. oraz wydane przez bank ds. odbudowy ,Wytyczne dotyczgce prywatyzacji na rzecz najemcow, form prywatyzacji na rzecz
najemcéw oraz dodatkowej sprzedazy na rzecz osob trzecich” z dnia 22 grudnia 1995 r.

(%) Pismo Federalnego Ministerstwa Planowania Przestrzennego ,Uznanie form prywatyzacji na rzecz najemcéw” z dnia 18 maja 1995 r.,
s. 183.

(') Wydane przez bank ds. odbudowy ,Wytyczne dotyczace prywatyzacji na rzecz najemcdw, form prywatyzacji na rzecz najemcow
oraz dodatkowej sprzedazy na rzecz oséb trzecich” z dnia 22 grudnia 1995 r., s. 5-6.
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splacaniu starych dlugéw. Niejasne i dyskusyjne pozostaje jednak to, na ile ustawa o pomocy w splacaniu starych
dlugéw wplynela na kalkulacje handlowe stanowiace podstawe zawarcia uméw przez NEUWOGES, oraz to, czy
przewidziang w ustawie o pomocy w splacaniu starych dtugéw redukcje dtugéw nalezy wzigé pod uwage w celu
stwierdzenia, czy transakcja sale and leaseback stanowi pomoc na rzecz BAVARIL

(22)  Zgodnie z informacjami przekazanymi przez NEUWOGES spolka ta uzyskala redukcje dlugéw w wysokosci [...]
EUR ('!). NEUWOGES wyjasnita, ze trudno jest przypisal czgs¢ calej uzyskanej redukeji transakeji sale and leaseback
w sposéb proporcjonalny, poniewaz zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugéw redukcja mozliwa
jest wylacznie pod warunkiem, ze przedsigbiorstwo mieszkaniowe wypelnito swéj obowiazek prywatyzacji
w sposdb catkowity. Jedli jednak konieczne jest przypisanie czeSciowej kwoty uzyskanej redukeji catkowitej okres-
lonego $rodka prywatyzacji na podstawie udziatu danej prywatyzacji w calym obowiazku prywatyzacji spoczywa-
jacym na NEUWOGES, redukcje catkowitg brutto w wysokosci [...] EUR mozna przypisa¢ transakgji sale and
leaseback na podstawie kalkulacji. Z dochodu uzyskanego z transakcji zawartej z BAVARIA nalezalo odprowadzi¢
[...] EUR do ETF, tak aby NEUWOGES otrzymata zwolnienie netto w wysokosci [...] EUR (12).

2.2. OGOLNA UMOWA ADMINISTRACY)JNA (GENERALVERWALTERVERTRAG)

(23)  Réwniez w dniu 21 stycznia 1998 r. BAVARIA i NEUWOGES podpisaly ogélna umowe administracyjng prze-
widujacg przekazanie NEUWOGES budynkéw w ramach sale and leaseback. Zgodnie z og6lng umowg administra-
cyjng NEUWOGES pozostaje odpowiedzialna za zarzadzanie przedmiotowymi budynkami oraz za ich komercyjne
uzytkowanie przez okres wynoszacy 30 lat. Wszystkie dochody z wynajmu budynkéw pozostaja w posiadaniu
NEUWOGES. W zamian za otrzymanie praw uzytkowania NEUWOGES zobowigzala si¢ do dokonywania co
miesigc stalej oplaty leasingowej w wysokosci [...] EUR ([...] EUR rocznie) az do zakoficzenia prac renowacyjnych
oraz [...] EUR ([...] EUR rocznie) w pdzniejszym okresie. Od dnia 1 stycznia 2000 r. oplata leasingowa wzrastala
o [...] % rocznie.

2.3. GLOBALNA UMOWA RYCZALTOWA (GLOBALPAUSCHALVERTRAG)

(24) BAVARIA zobowiazala si¢ do renowacji przedmiotowych budynkéw oraz w tym celu zawarla z BRG Bau-Regie
GmbH (zwana dalej ,BRG"), spdlka zalezng stanowigca pelng wlasnos¢ NEUWOGES, globalng umowe ryczaltows.
Zgodnie z globalng umowe ryczattowg BAVARIA zaplacita BRG oplate ryczattowg w wysokosci [...] EUR za
uzgodnione prace renowacyjne.

3. UWAGI NIEMIEC

(25) Swoja odpowiedZ na decyzje o wszczeciu postgpowania Niemcy ograniczaja do wyjasnienia, ze w omawianym
przypadku nie zajma stanowiska, pozostawiajac to w gestii zainteresowanych organéw lokalnych, wladz miasta
Neubrandenburg i wladz kraju zwigzkowego Berlin.

4. UWAGI STRON
4.1. NEUWOGES

(26) NEUWOGES utrzymuje, ze zawierajac przedmiotowe umowy, nie postgpowala jak podmiot gospodarczy dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej i ze w zwiazku z tym BAVARIA uzyskala korzy$¢ gospodarczg, ktéra stanowi
pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Zgodnie z szacunkami NEUWOGES przedmiotowe umowy
prowadza do strat w wysokosci [...] EUR (warto$¢ nominalna) lub [...] EUR (warto$¢ dyskontowana). Straty te
NEUWOGES uznaje za niezgodng z rynkiem wewnetrznym pomoc panistwa na rzecz BAVARIL

(27) W kontekscie oceniania zgodnosci przedmiotowych uméw z rynkiem NEUWOGES twierdzi, ze umowe dotyczaca
prawa zabudowy i ogdlng umowe administracyjng nalezy analizowal odrebnie (sekcja 4.1.1). W odniesieniu do
poszczegdlnych uméw NEUWOGES utrzymuje, ze podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej nie zawarlby ani umowy dotyczacej prawa zabudowy (sekcja 4.1.2), ani og6lna umowa administracyjna
(sekcja 4.1.3). NEUWOGES wyjasnia ponadto, ze podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej zdecydowalby si¢ na alternatywne podejscie (sekcja 4.1.4). Wreszcie NEUWOGES stwierdza, ze korzysé
udzielona BAVARII stanowi przeniesienie zasobéw panstwowych, ktére nalezy przypisa¢ miastu Neubrandenburg
(sekcja 4.1.5).

(') NEUWOGES poczatkowo stwierdzila, ze redukcja catkowita wyniosta [...] EUR, a przypisany udzial [...] EUR. P6zniej NEUWOGES
poprawita jednak przypisany udzial na [...] EUR. Wychodzac z zalozenia, Ze korekta ta wynikala z korekty redukeji catkowitej,
mozna uznaé, ze podana kwota zostata odpowiednio skorygowana.

('?) Zob. wyrok LG Rostock z dnia 28 listopada 2008 r. (zwany dalej ,wyrokiem LG Rostock”), s. 24.
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4.1.1. Wspdlna versus oddzielna analiza przedmiotowych uméw

(28) NEUWOGES utrzymuje, ze aby dowiedzie¢ si¢, czy umowa dotyczaca prawa zabudowy i ogdlna umowa admi-
nistracyjna zawarto na warunkach rynkowych, przedmiotowe umowy nalezy poddaé oddzielnej analizie. Zdaniem
NEUWOGES umowa dotyczgca prawa zabudowy i ogélna umowa administracyjna z prawnego punktu widzenia sg
niezaleznymi umowami, ktére powinny istnie¢ oddzielnie. Gdyby obydwie umowy faktycznie byly przewidziane
jako jedna umowa, wedlug NEUWOGES powinny byly zosta¢ uwierzytelnione notarialnie; jednak tylko umowa
dotyczaca prawa zabudowy zostala uwierzytelniona notarialnie.

(29) Dlatego NEUWOGES oddzielnie analizuje kazda umowe, aby zbada¢ jej zgodnos¢ z rynkiem.

4.1.2. Umowa dotyczgca prawa zabudowy

(300 NEUWOGES jest zdania, ze zgodnie z ekspertyzami sporzadzonymi w 1997 i 2007 r. w odniesieniu do przed-
miotowych obiektéw, o ktérych mowa (budynkéw i gruntéw), zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warun-
kach gospodarki rynkowej nie zawarlby z BAVARIA umowy dotyczacej prawa zabudowy po uzgodnionej cenie.
Ani oplaty za prawo zabudowy, ani redukcja dtugdéw zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugéw na
podstawie umowy dotyczacej prawa zabudowy, zobowigzanie do renowacji czy ograniczona procedura przetar-
gowa nie bylyby w stanie wplyna¢ na ten wniosek.

41.2.1. Cena kupna

(31) NEUWOGES przypomina, ze BAVARIA zaplacita kwote w wysokosci [...] EUR za budynki plus [...] EUR w formie
skapitalizowanej oplaty za prawo zabudowy nieruchomosci. W obu ekspertyzach wartosci rynkowej z 1997
i 2007 r. faczna warto$¢ obiektéw (warto$¢ gruntu plus warto$¢ budynku) zostala oszacowana na poziomie
[...] EUR lub [...] EUR. Ponadto w obu ekspertyzach oddzielnie okre$lono nie tylko faczng warto$¢ obiektow,
lecz takze warto$¢ gruntéw (ekspertyza z 1997 1: [...] EUR, ekspertyza z 2007 r.: [...] EUR) i budynkéw (eks-
pertyza z 1997 r: [...] EUR, ekspertyza z 2007 r.: [...] EUR).

(32) NEUWOGES uwaza, ze ekspertyza wartosci rynkowej z 1997 r. przedstawia realistyczne oszacowanie wartoSci
obiektéw w odno$nym czasie (1997/1998) oraz ze do celow poréwnawczych nalezy uwzgledni¢ tylko ceng
faktycznie zaplacona przez BAVARIE za budynki (a nie ceng za budynki plus skapitalizowang oplate za prawo
zabudowy nieruchomosci). Odpowiednio do tego NEUWOGES, zgodnie z przekazanymi przez nig informacjami,
otrzymata kwote, ktéra byla nizsza od ceny rynkowej obowiazujacej w odnosnym czasie (1997/1998) o [...] EUR.
Nawet w przypadku uwzglednienia redukeji dlugéw zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugéw cena
zaplacona przez BAVARIE nadal bylaby o 16 % nizsza od najnizszej wartoSci podanej w ekspertyzie z 2007 r.
Wedtug NEUWOGES cena zaplacona przez BAVARIE byla znacznie nizsza od ceny rynkowej, w zwigzku z czym
zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej nie zgodzilby si¢ na sprzedaz po takiej
cenie.

(33) W tym kontekscie NEUWOGES przypomina, ze zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie elementéw pomocy
panstwa w sprzedazy gruntéw i budynkow przez wiadze publiczne (*?) cene kupna, ktéra jest nizsza od wartosci
rynkowej ustalonej w niezaleznej ekspertyzie o maksymalnie 5 %, w okreslonych okoliczno$ciach mozna uznaé za
ceng rynkowa. Wnioskujac z przeciwienistwa, ceny, ktéra przy korzystniejszym zalozeniu jest nizsza od najnizszej
warto§ci 0 co najmniej 16 %, nie mozna uzna¢ za ceng rynkowsa.

4.1.2.2. Skapitalizowana oplata za prawo zabudowy od gruntdéw

(34) NEUWOGES utrzymuje, ze do celow pordwnania ceny zaplaconej przez BAVARIE z cenami okre$lonymi w obu
ekspertyzach wartosci rynkowej z 1997 1 2007 r. (w ktérych podano warto$¢ calej wlasnosci budynkéw i gruntéw)
nie wolno uwzgledni¢ skapitalizowanej oplaty za prawo zabudowy od gruntéw przez pierwsze 30 lat. Z uwagi na
to, ze oplata za prawo zabudowy jest uiszczana z tytulu ustanowienia i przeniesienia praw zabudowy na okres
wynoszacy 75 lat, a nie z tytutu przewlaszczenia gruntdéw, nie mozna jej uwzglednia¢ do celéw porédwnania ceny
zaplaconej przez BAVARIE z ceng okre$long w jednej z dwéch ekspertyz.

41.2.3. Redukcja dlugéw zgodnie z ustawg o pomocy w splacaniu starych dlugéw

(35) NEUWOGES wyjasnia ponadto, ze przy poréwnywaniu ceny zaplaconej przez BAVARIE z ceng okre$long w obu
ekspertyzach warto$ci rynkowej nie wolno uwzgledni¢ redukeji dlugéw zgodnie z ustawg o pomocy w splacaniu
starych dlugéw w wysokosci [...] EUR, wynikajacej z przedmiotowych uméw. Powody tego sa nastepujace:

— redukcja dlugdw zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugdéw jest korzyscia przyznana
NEUWOGES przez strong trzecig (bank ds. odbudowy), ktéra nie ma zadnych powiazan z nabywcy. Nie
ma powodu, dla ktérego sprzedajacy mialby zaakceptowa cene nizsza od ceny rynkowej tylko dlatego, ze
w zwigzku z transakcja uzyskalby od strony trzeciej dodatkowe korzysci,

() Dz.U. C 209 z 10.7.1997, s. 3.
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— BAVARIA nie przejela zadnych obowiazkéw wynikajacych z ustawy o pomocy w splacaniu starych dlugéw, ktére
weze$niej nalezaly do NEUWOGES i kt6rych wypelnienie zastugiwaloby na wynagrodzenie w formie obnizki ceny
kupna. BAVARIA co prawda ,na papierze” zobowigzala si¢ do podjecia préby sprzedazy niektérych mieszkan
najemcom, ale zlecita NEUWOGES przeprowadzenie konkretnej prywatyzacji na koszt NEUWOGES; w ten sposob
BAVARIA nie przejeta zadnej rzeczywistej odpowiedzialnosci i nie poniosta ryzyka uzasadniajacego ponoszenie
odpowiedzialno$ci w przypadku niepowodzenia wysitkéw prywatyzacyjnych,

— zwazywszy na to, ze redukcja dlugéw wigzala si¢ z wypelnieniem przez NEUWOGES zobowigzania do prywaty-
zacji 15 % mieszkan oraz Ze transakcja zawarta z BAVARIA pokrywala tylko 20 % wszystkich zobowiazan
w zakresie prywatyzacji, procentowe przyporzadkowanie redukeji dtugéw zgodnie z ustawg o pomocy w splacaniu
starych dlugéw, wynikajgcej z transakcji zawartej z BAVARIA, jest realnie (w przeciwienstwie do mozliwosci
obliczeniowych) niemozliwe. Innymi stowy, gdyby NEUWOGES nie wywigzala si¢ w peni ze swojego zobowig-
zania do prywatyzacji, spétka nie odnioslaby z transakcji zawartej z BAVARIA zadnej korzysci przewidzianej
w ustawie 0 pomocy w splacaniu starych dtugow,

— transakcja sale and leaseback doprowadzitaby co najwyzej do tego, ze NEUWOGES musiataby odprowadzi¢ do ETF
tylko stosunkowo niskg stope procentowa (45 % zamiast 50 % lub 55 %), natomiast niezawarcie umowy oraz
poszukiwanie innego nabywcy wiazaloby si¢ z ryzykiem odprowadzenia do funduszu wigkszej czesci zysku ze
sprzedazy,

— NEUWOGES w kazdym razie uznaje, ze ostatecznie wywiazala si¢ ze swoich zobowigzan w zakresie prywatyzacji
w 165 %, w zwigzku z czym juz przyznana redukcja zostalaby réwniez potwierdzona w przypadku niezawarcia
transakcji z BAVARIA,.

4.1.2.4. Renowacja

(36) NEUWOGES wyjasnia dalej, ze nie odniosla korzysci z renowacji przeprowadzonej przez BAVARIE, poniewaz
BAVARIA jest whascicielem budynkéw i tym samym jako jedyna odniosta korzysci z renowacji.

4.1.2.5. Procedura przetargowa

(37) NEUWOGES potwierdza, ze ograniczona procedura przetargowa przeprowadzona w 1997 r. nie wskazuje, Ze cena
zaplacona przez BAVARIE faktycznie byla cena rynkows. Procedura przetargowa nie byla otwarta, przejrzysta,
bezwarunkowa i niedyskryminujaca, w zwigzku z czym nie stanowila wystarczajacej podstawy do ustalenia wartosci

rynkowe;j.
4.1.3. Ogélna umowa administracyjna

(38) NEUWOGES wyjasnia, ze zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej, o poréwnywalnej
wielko$ci i znajdujacy si¢ w poréwnywalnej sytuacji, nie zawarlby ogdlnej umowy administracyjnej, poniewaz od
poczatku bylo wiadomo, ze umowa ta spowoduje powazne straty. NEUWOGES argumentuje to natomiast w szcze-
g0Inosci tym, ze straty mozna bylo przewidzie¢ na samym poczatku, poniewaz obliczenia, na ktérych opieraly sie
umowy, wynikaly z zalozenl dotyczacych przyszlego rozwoju rynku mieszkan czynszowych w Neubrandenburgu,
ktore bez watpienia byly zbyt optymistyczne. NEUWOGES uwaza réwniez, ze rézne rzekomo podobne umowy, ktére
BAVARIA przedstawila do celéw poréwnawczych, nie moga potwierdzi¢ zgodnosci z rynkiem ogélnej umowy
administracyjnej oraz ze NEUWOGES zaakceptowala t¢ wyraznie niekorzystna umowe wylacznie ze wzgledow poli-
tycznych, ktdre nie maja znaczenia dla zastosowania kryterium podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach

gospodarki rynkowe;j.
413.1. Ogélna umowa administracyjna z uwzgle¢dnieniem oczekiwan rynkowych

(39) NEUWOGES utrzymuje, ze gléwne postanowienia ogdlnej umowy administracyjnej— stata miesieczna oplata leasin-
gowa, zwiekszajaca si¢ rocznie o [...] %, indeksowane potracenie kosztow wynoszacych pierwotnie ok. [...] % (facznie
z ryzykiem strat czynszowych na poziomie [...] %) oraz okres splaty rat wynoszacy 30 lat — nie odpowiadaja
warunkom, jakie zaakceptowalby podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej. NEUWOGES
przytacza w tym kontekscie nastepujgce argumenty:

— bioragc pod uwage zanizone ryzyko strat czynszowych w wysokosci zaledwie [...] % zysku netto z wynajmu,
NEUWOGES ponosi ryzyko finansowe za osiagniecie wskaznika wykorzystania lokali na poziomie co najmniej
[...]%,

— indeksacja stalej oplaty leasingowej o [...] % rocznie oznacza, ze NEUWOGES ponosi ryzyko finansowe zwiazane
z tym, Ze nie uda jej si¢ wdrozy¢ corocznych podwyzek czynszu przynajmniej odpowiadajacych tej stawce,

— poniewaz koszty nie sa indeksowane, NEUWOGES ponosi ryzyko finansowe za wzrost kosztéw administracyjnych
i konserwacyjnych i tylko podwyzka czynszu o ponad [...] % rocznie moglaby ten wzrost kosztéw zrekompen-
sowac,

— zwazywszy na dlugi okres splaty rat — 30 lat — ryzyko finansowe jest wysokie.

(40)  Wedlug NEUWOGES od poczatku bylo wiadomo, ze takie rodzaje ryzyka wystapia i ze doprowadza do duzych
strat, dlatego zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej nie zawarlby takiej
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umowy. Podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej zawartby tylko taka umowe, ktéra
jest oplacalna lub ktéra nie przyniostaby co najmniej zadnych strat. NEUWOGES wyjasnia, ze ogdlna umowa
administracyjna moglaby przynies¢ zysk tylko wtedy, gdyby mozna bylo w racjonalny sposéb zalozy¢, ze
faktycznie mozna osiagna¢ wysoki wskaznik wykorzystania lokali, coroczng podwyzke czynszu o [...] % oraz
stabilne koszty. Jednak juz przy zawieraniu umowy dalo si¢ zauwazy¢, Ze Sredni wskaznik wykorzystania lokali na
poziomie [...] % jest nieosiagalny, a podwyzka czynszu o co najmniej [...] % rocznie bylaby niemozliwa, i ze
koszty administracyjne i konserwacyjne z pewnoscia si¢ zwigksza w trakcie trwania umowy. Aby to udowodnic,
NEUWOGES powoluje si¢ zaréwno na przewidywany spadek liczby ludnosci, jak i na rynek nieruchomosci
w Neubrandenburgu, oraz potwierdza, ze na podstawie tych informacji nalezato si¢ liczy¢ ze stratami. Poniewaz
liczba mieszkaficéw Neubrandenburga spadata juz przed zawarciem przedmiotowych uméw od co najmniej 1995
r. istniala nadmierna podaz mieszka,, przy czym problem niewykorzystania lokali i niskiego czynszu dotyczyt
wla$nie najmniej atrakcyjnych budynkéw prefabrykowanych, ktére sg przedmiotem umowy.

(41)  Wedlug NEUWOGES podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej oparlby swoje obli-
czenia na bardziej pesymistycznych zalozeniach, na przyklad na prognozowanej podwyzce czynszu od [...] % do
[...] %, ryzyku strat finansowych w wysokosci [...] % oraz na indeksacji kosztow o [...] %. Przedlozona p6zniej
przez NEUWOGES analiza przeplywéw pieni¢znych z 2012 r. potwierdza, Ze opierajac si¢ na tych zalozeniach
odnosnie do ogdlnej umowy administracyjnej, nalezalo si¢ liczy¢ z negatywnym przeplywem pienieznym w wyso-
kosci [...] EUR (warto$¢ nominalna) lub [...] EUR (warto$¢ dyskontowana) (14). NEUWOGES utrzymuje, ze kwota
ta stanowi pomoc pafistwa na rzecz BAVARIL Poza tym dostgpnych jest kilka wariantow tej analizy przeplywow
pienieznych, z ktérych wynika, zZe nawet gdyby bardziej optymistyczne zalozenia byly uzasadnione (np. $redni
wskaznik niewykorzystania lokali na poziomie [...] %, coroczna podwyzka czynszu o [...] % oraz wzrost cen
0 [...] %), prognozowany laczny przeplyw pieni¢zny i tak bylby ujemny. Zawarcie ogélnej umowy administra-
cyjnej mogloby przynies¢ zysk tylko przy rzekomo calkowicie nierealistycznych zalozeniach (Sredni wskaznik
niewykorzystania lokali na poziomie [...] %, coroczna podwyzka czynszu o [...] %, wzrost cen o [...] %).

413.2. Przyktadowe umowy

(42) NEUWOGES zaprzecza, ze okreSlone umowy zawierane w ramach poréwnywalnych transakcji (umowy ([...] (*%),
[...] ("9 i [...] (1)) moglyby potwierdzi¢ rynkowos¢ ogélnej umowy administracyjnej. NEUWOGES nie zgadza si¢
z opinig, Ze umowy te s3 poréwnywalne, oraz wyjasnia, ze r6znig si¢ one od ogdlnej umowy administracyjnej pod
nastepujacymi wzgledami:

— poniewaz nie udowodniono, ze istnialo wystarczajace podobiefistwo pomiedzy sytuacja gospodarcza i przy-
sztymi perspektywami miast, w ktérych znajduja si¢ nieruchomosci, do ktérych odnosza si¢ przykladowe
umowy, a sytuacja i perspektywami Neubrandenburga, nie mozna uznaé, ze umowy byly ogélnie poréwny-
walne,

— indeksacja oplaty leasingowej w poréwnywanych umowach znacznie rézni si¢ od indeksacji przewidzianej
w ogélnej umowy administracyjnej (tzn. 1,0-1,5 %),

— zadna z przytoczonych przykladowych uméw nie nadaje si¢ do celéw poréwnawczych, poniewaz okolicznosci
kazdej z nich sg odmienne ([...]: mniej kosztowne zobowigzania w zakresie konserwagji; [...]: przedmiotem
umowy nie s3 mieszkania, lecz nieruchomosci komercyjne o wskazniku niewykorzystania lokali na poziomie
0 % w momencie zawarcia umowy; [...]: nieruchomosci w regionie wzrostu).

(43)  Zdaniem NEUWOGES przykladowe umowy nie potwierdzaja zgodnosci ogélnej umowy administracyjnej
z rynkiem, lecz duzo bardziej wskazuja na jej nierynkowo$¢, poniewaz obejmuja znacznie mniej obcigzajace
postanowienia, mimo ze perspektywy gospodarcze dla przedmiotowych obiektéw byly lepsze.

4.1.3.3. Powody polityczne

(44) NEUWOGES utrzymuje, ze og6lng umowe administracyjna zawarto z powodéw politycznych pomimo wyraznych
niekorzysci gospodarczych. NEUWOGES przypomina, ze powody przyznania pomocy panstwa nie s3 istotne
z punktu widzenia oceny prawnej, oraz twierdzi, ze przytoczone powody polityczne potwierdzaja, ze wzgledy
ekonomiczne nie odgrywaly w tym zakresie decydujacej roli. NEUWOGES wyjasnia, Ze ogélng umowe administ-
racyjng zawarto z nastepujacych powodéw:

— wywierano duzy nacisk polityczny, aby przyspieszy¢ renowacje i prywatyzacje zasobéw mieszkaniowych
w nowych krajach zwigzkowych,

— miasto Neubrandenburg liczylo na to, ze poprzez renowacje i prywatyzacje mieszkan uda mu si¢ przeciw-
dziala¢ cigglemu spadkowi liczby ludnosci,

(1Y) NEUWOGES oparta swoje obliczenia na stopie dyskontowej wynoszacej 5 %.

(%) Ogdlna umowa administracyjna (Generalverwaltervertrag) zawarta z [...] w dniu 19 grudnia 1997 r.

(') Umowa administracyjna (Generalverwaltervertrag) i umowa gwarancji najmu (Mietgarantievertrag) zawarte z [...] w dniu 13 sierpnia
1998 r.

(") Umowa administracyjna (Generalverwaltervertrag) i umowa gwarancji najmu (Mietgarantievertrag) zawarte ze spotka bedaca wykonawca
budowy [...] w dniu 1 grudnia 1999 r.
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— poprzez zawarcie ogélnej umowy administracyjnej w polaczeniu z globalng umowa ryczaltowa udalo si¢
utrzymaé¢ w Neubrandenburgu wysoki poziom inwestycyjny, podczas gdy ograniczenie poziomu inwestycji
wywarloby znaczgcy wplyw na wskaznik bezrobocia w regionie.

4.1.4. Alternatywy

(45  NEUWOGES wreszcie stwierdza, Ze podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej wybralby
alternatywy dla przedmiotowych uméw.

(46) NEUWOGES w pierwszej kolejnosci podkresla, ze lepszym rozwigzaniem bylaby sprzedaz bezposrednia, poniewaz
jest w stanie wygenerowac zysk, podczas gdy w przypadku ogdlnej umowy administracyjnej od poczatku nalezato
si¢ liczy¢ ze stratami. Obiekty (budynki i grunty) mozna bylo sprzedaé po cenie lub powyzej ceny okreslonej
w ekspertyzie wartoSci rynkowej. Nawet gdyby nabywca kupit tylko grunty i wyburzyl budynki, taka sprzedaz
bylaby bardziej oplacalna. NEUWOGES obstaje przy tej ekspertyzie rowniez przy uwzglednieniu redukgcji dugdw
zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugéw, poniewaz NEUWOGES moglaby sprobowaé wywiazaé
si¢ ze swoich zobowiazan poprzez prywatyzacje innych budynkéw, a sprzedaz bylaby bardziej oplacalna niz
transakcja sale and leaseback nawet bez redukeji dlugéw zgodnie z ustawg o pomocy w splacaniu starych dtugéw.
Przyczyn rezygnacji z jednej z tych alternatyw nalezy szukaé w zobowigzaniach politycznych NEUWOGES.

(47)  Ponadto NEUWOGES uwaza, ze podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej wolalby sam
sfinansowa¢ mniej wymagajaca renowacje, bez jej zlecania badZz bez wyburzania budynkéw. Rezygnacje z tych
alternatyw ponownie uzasadniajg zobowigzania polityczne NEUWOGES.

(48)  Wreszcie NEUWOGES stwierdza, ze jesli chodzi o prace renowacyjne, w kazdym razie bardziej oplacalne byloby
dla NEUWOGES sfinansowanie tych prac w inny sposob. Na przyklad mozna bylo zaciggnaé kredyt, za ktéry
poreczyloby miasto Neubrandenburg w celu jego zabezpieczenia, tak aby warunki kredytowe byly korzystniejsze
niz w przypadku transakcji z BAVARIA,.

4.1.5. Zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania

(49) NEUWOGES uwaza, ze domniemana korzy$¢ zostala przyznana z zasobéw panstwowych i ze nalezy ja przypisaé
panstwu.

(50)  Przede wszystkim NEUWOGES utrzymuje, Ze miasto Neubrandenburg jako jedyny udzialowiec i ze wzgledu na
swoéj dominujgcy wplyw na Rade Nadzorczg mialo dominujacy wplyw na NEUWOGES. Biorac pod uwage ten
stosunek kontroli, domniemane straty wynikajace z transakcji sale and leaseback stanowily utracone zasoby
panstwowe.

(51)  Ponadto NEUWOGES twierdzi, Ze w omawianym przypadku praktycznie wszystko wskazuje na istnienie mozli-
wosci przypisania: miasto Neubrandenburg ma rozlegla kontrole nad NEUWOGES; stuzenie interesom miasta ma
dla NEUWOGES nadrzgdne znaczenie; przedmiotowa transakcj¢ zawarto ze wzgledéw politycznych, a miasto
Neubrandenburg, jak udowodniono, miato ostatnie stowo przy transakcji sale and leaseback.

4.2. BAVARIA

(52) BAVARIA odrzuca argumenty przytoczone przez NEUWOGES i wyjasnia, ze przedmiotowe umowy byly normal-
nymi transakcjami rynkowymi i nie przyniosly jej zadnej korzy$ci. W rezultacie nie stanowily réwniez pomocy
panistwa. BAVARIA po pierwsze podkresla, ze przedmiotowe umowy nalezy traktowac jako jedno$¢ gospodarcza
(sekcja 4.2.1); po drugie, nieprawda jest, ze zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej nie podpisalby tych umoéw (sekcja 4.2.2); po trzecie, alternatywy wskazane przez NEUWOGES nie
byly korzystniejsze dla NEUWOGES (sekcja 4.2.3). BAVARIA wyjasnia, ze nie przekazano zadnych $rodkdw,
ktére mozna przypisaé panstwu (sekcja 4.2.4).

4.2.1. Wspdlna versus oddzielna analiza przedmiotowych uméw

(53) BAVARIA argumentuje, Ze przedmiotowe umowy nalezy traktowaé jako jednos¢, a nie oceniaé je oddzielnie.
Sprzedaz i pdzniejszy leasing zwrotny budynkéw to dwa powiazane ze sobg elementy jednej transakcji. BAVARIA
podkresla, ze transakcja zostala zaoferowana jako pakiet i wlasnie tak byla traktowana przez NEUWOGES, jak
wynika z wewnetrznego protokotu dokumentujacego proces decyzyjny w NEUWOGES.

(54) W rezultacie — wedlug BAVARII - kryterium podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki
rynkowej nalezy zastosowa¢ w odniesieniu do transakcji jako caloSci, a nie do jej poszczegdlnych elementow.

4.2.2. Transakgja nie przyniosta BAVARII Zadnej korzysci

(55)  Wedlug BAVARII mozliwe istnienie korzy$ci wyklucza juz sam fakt, ze NEUWOGES przeprowadzita procedurg
przetargowa (nawet jesli tylko w ograniczonym zakresie), aby zbada¢ rynek. Nie ma zadnego powodu, aby watpic,
ze NEUWOGES wybrala ofert¢ najkorzystniejsza pod wzgledem gospodarczym.
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(56) Aby stwierdzi¢, czy — niezaleznie od procedury przetargowej — podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej zawarlby transakcje, o ktérej mowa, nalezaloby uwzgledni¢ szczegdlng sytuacje NEUWOGES.
NEUWOGES musiala pozyska¢ kapital oraz przeprowadzi¢ renowacje mieszkan, aby je sprywatyzowa¢ (w dalszym
ciagu pobierajac korzystne oplaty czynszowe) oraz skorzysta¢ z redukcji dlugéw przewidzianej w ustawie
o pomocy w splacaniu starych dtugéw. Dlatego wedtug BAVARII podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach
gospodarki rynkowej, bedac w takiej sytuacji, rowniez zawarlby transakcje, o ktérej mowa.

(57) W odniesieniu do postanowieni zawartych w ogélnej umowie administracyjnej oraz ryzyka, ktére idzie w parze
z gorszym niz oczekiwano rozwojem rynku nieruchomosci w Neubrandenburgu (np. wyzszy od prognozowanego
wskaznik niewykorzystania lokali itd.), BAVARIA argumentuje, ze ryzyko zwiazane z niemoznoscig osiagnigcia
pozadanego wskaznika wynajmu i wykorzystania lokali nie zostalo NEUWOGES narzucone, lecz raczej pozostato
w NEUWOGES. NEUWOGES takze musiataby ponies¢ skutki gorszego niz oczekiwano rozwoju rynku, nawet
gdyby transakcja z BAVARIA nie doszla do skutku.

(58)  Jesli chodzi o poszczegdlne postanowienia zawarte w ogdlnej umowie administracyjnej, BAVARIA utrzymuje, ze
$redni czynsz za m? stanowiacy podstawe obliczania oplaty leasingowej byt nieznacznie nizszy od wartosci, jakich
mozna by oczekiwaé zgodnie z zestawieniem oplat czynszowych dla Neubrandenburga. BAVARIA podkresla
ponadto, ze zestawienie to zakladalo podwyzke czynszu na okres po dniu 1 stycznia 2000 r., w zwigzku
z czym podwyzka czynszu w wysokosci [...] % rocznie nie byla nierealistyczna.

(590 W odniesieniu do umowy dotyczacej prawa zabudowy BAVARIA podkresla, ze ekspertyz wartosci rynkowej
sporzadzonych w 1997 i 2007 r. nie mozna poréwnywaé bezposrednio z umowa dotyczacg prawa zabudowy,
poniewaz ekspertyzy te dotyczyly sprzedazy bezposredniej, natomiast umowa dotyczaca prawa zabudowy co
prawda obejmowala z jednej strony sprzedaz budynkéw, lecz z drugiej strony jedynie ustanowienie dziedzicznych
praw zabudowy gruntéw. Biorac pod uwage to, ze NEUWOGES pozostata whascicielem gruntéw, nie mozna bylo
uwzgledni¢ wartodci gruntéw okreslonych w tych ekspertyzach. BAVARIA uwaza, ze ekspertyzy wartosci rynkowej
w kazdym razie nie majg dalszego znaczenia, poniewaz okreslajg one tylko teoretyczng warto$¢ obiektow, a nie
ich warto$¢, ktérg faktycznie mozna uzyskaé na rynku.

(60) BAVARIA utrzymuje ponadto, ze nalezy uwzgledni¢ redukcje starych dlugéw w ramach przedmiotowej transakeji.
Jednym z celow zawarcia transakji, jaki chciala osiggnaé NEUWOGES, bylo uzyskanie redukcji dlugéw na mocy
ustawy o pomocy w splacaniu starych dlugéw.

(61)  Pomijajac szczegblowe warunki umowy dotyczacej prawa zabudowy i ogdlnej umowy administracyjnej, wedlug
BAVARII nalezy réwniez uwzgledni¢ korzysci, jakie NEUWOGES otrzymala poprzez zawarcie globalnej umowy
ryczaltowej. BAVARIA potwierdza, ze NEUWOGES nalegata na zlecenie renowacji mieszkafi swojej spélce zaleznej
BRG, poniewaz dobrze wiedziala, ze przejmie caly zysk BRG (odpowiadala tez jednak za pokrycie ewentualnych
strat). W tym kontekscie zysk wynikajacy z zawarcia umowy z BRG, a mianowicie [...] EUR, nalezy uznal za
istotng korzys¢ na rzecz NEUWOGES.

(62) W odniesieniu do ogdlnej logiki modelu sale and leaseback BAVARIA wreszcie wyjasnia, ze NEUWOGES oczywiscie
musi splaci¢ pierwotng inwestycje BAVARII wraz z odsetkami. BAVARIA odnosi si¢ do protokolu wewnetrznego
procesu decyzyjnego NEUWOGES, aby pokazaé, ze NEUWOGES miala $wiadomos¢ tego, ze poprzez oplacanie
oplaty leasingowej nastgpuje amortyzacja pierwotnej inwestycji BAVARIL

4.2.3. Alternatywy

(63) W odniesieniu do alternatyw przedstawionych przez NEUWOGES, ktére wedlug NEUWOGES bylyby korzyst-
niejsze pod wzgledem gospodarczym, BAVARIA stwierdza, ze alternatywy te albo nie byly dostepne, albo i tak nie
bylyby korzystniejsze. Po pierwsze, jesli chodzi o rzekoma opcje sprzedazy bezposredniej najemcom, BAVARIA
uwaza, ze istnieje bardzo mate prawdopodobienstwo, aby NEUWOGES udalo si¢ sprzedaé mieszkania bez reno-
wadji, przy czym NEUWOGES nie dysponowala rowniez srodkami umozliwiajacymi jej sfinansowanie koniecznej
renowacji. Po drugie, jeSli chodzi o sfinansowanie renowacji z kredytu, BAVARIA wyjasnia, ze NEUWOGES
musialaby ponie$¢ przy tym podobne ryzyko i koszty jak w przypadku transakcji z BAVARIA. Oprocz tego
sprzedaz bezposrednia mieszkafi po renowacji najemcom lub nabywcom bedacym podmiotami gospodarczymi nie
bylaby atrakcyjna, poniewaz NEUWOGES musiataby odprowadzi¢ znaczaca cze$¢ wyzszej ceny do ETF.

4.2.4. Zasoby paristwowe i mozliwos¢ przypisania

(64) BAVARIA ostatecznie stwierdza, ze przedmiotowa transakcja nie obejmuje zasobéw pafistwowych oraz ze nie
mozna jej przypisaC panstwu. NEUWOGES jest zwyklym przedsigbiorstwem prywatno-publicznym, ktére ani
posrednio, ani bezposrednio nie otrzymalo Srodkéw panstwowych. Ogdlna kontrola przeprowadzona przez
Rad¢ Nadzorcza, w sklad ktérej wchodza w wigkszosci przedstawiciele gminy, nie wystarcza, aby przypisal
transakcje panstwu. Argument podniesiony przez NEUWOGES, ze miasto Neubrandenburg nalegalo na zawarcie
transakcji ze wzgledéw politycznych, jest nieprzekonujacy.
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4.3. MIASTO NEUBRANDENBURG

(65) Miasto Neubrandenburg, ktore jest wlascicielem NEUWOGES, twierdzi, ze przedmiotowe umowy obejmuja pomoc
panstwa. Miasto Neubrandenburg zgadza si¢ z argumentami przytoczonymi przez NEUWOGES i samo ustosun-
kowuje si¢ do wielu kwestii.

4.3.1. Korzysc

(66) Neubrandenburg jest po pierwsze zdania, Ze umowa dotyczaca prawa zabudowy i ogélna umowa administracyjna
muszg by¢ oceniane oddzielnie, poniewaz strony uméw dokladnie je rozdzielity zaréwno pod wzgledem praw-
nym, jak i gospodarczym. Po drugie, Neubrandenburg zwraca uwage na argumenty przytoczone przez
NEUWOGES odno$nie do prognozowanego spadku liczby ludnosci, ktéry podmiot gospodarczy dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej wziglby pod uwage. Neubrandenburg podkresla ponadto, zZe podmiot gospo-
darczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej wyraznie przewidzialby wysokie wskazniki niewykorzystania
lokali. Po trzecie, Neubrandenburg uwaza, ze renowacja zlecona przez BAVARIE byla na tyle prosta, ze nie
nalezalo oczekiwal wysokich wskaznikéw obcigzenia ani istotnych podwyzek czynszu.

(67) Poza tym Neubrandenburg odrzuca dalsze argumenty BAVARIL W szczegélnosci Neubrandenburg twierdzi, ze
procedury przetargowej nie mozna uznal za oznake tego, ze oferta BAVARII byla najkorzystniejsza ofertg
dostgpng na rynku. W kazdym razie podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej nie
zaakceptowalby oferty BAVARII, nawet gdyby byla ona najkorzystniejsza oferta na rynku. Jesli chodzi o rzekome
alternatywy, Neubrandenburg zasadniczo podejmuje argumenty NEUWOGES. W odniesieniu do ekspertyz wartosci
rynkowej oraz argumentu BAVARIIL, Ze nie mozna bylo osiggnaé ustalonych cen, Neubrandenburg wyjasnia, ze
ekspertyza wartosci rynkowej musi by¢ parametrem, na podstawie ktorego mozna okre$lié cene rynkowa
w odno$nym czasie, poniewaz nie da si¢ juz ustali¢, jaka ceng NEUWOGES faktycznie mogla osiaggnaé¢ na
rynku w 1998 r.

4.3.2. Zasoby patistwowe i mozliwos¢ przypisania

(68)  Miasto Neubrandenburg jest zdania, ze przedmiotows transakcje nalezy mu przypisal, poniewaz sprawowalo ono
nad NEUWOGES ogolnie, a w szczegdlnosci w odniesieniu do transakeji sale and leaseback, wystarczajaca kontrole.

(69) Jako jedyny udzialowiec miasto — wedlug danych wilasnych — mialo nad NEUWOGES pelng kontrole. Dlatego
kierownictwo NEUWOGES musi stosowa¢ si¢ do wskazéwek miasta. Ponadto o$mioro z dziesigciorga czlonkow
Rady Nadzorczej NEUWOGES jest przedstawicielami miasta, przez co dysponujg kolejnym mechanizmem kontroli.
Miasto Neubrandenburg byto zobowiazane na mocy przepiséw gminnych do zapewnienia mozliwo$ci wywierania
odpowiedniego wplywu na NEUWOGES.

(70) W odniesieniu do przedmiotowej transakcji miasto Neubrandenburg wyjasnia, ze nie tylko mialo mozliwos¢
sprawowania kontroli, lecz w rzeczywistosci rowniez sprawowato kontrole nad ta transakcja. Miasto Neubranden-
burg jest zdania, ze duze zaangazowanie przedstawicieli miasta wynika miedzy innymi z protokoléw Rady
Nadzorczej oraz ze zawarcie transakcji musialo zosta¢ potwierdzone decyzja Rady Nadzorczej. W odniesieniu
do warunkéw transakcji miasto Neubrandenburg wyjasnia, Ze zazadalo zabezpieczenia intereséw politycznych na
szczeblu gminnym.

(71)  Podsumowujac, miasto Neubrandenburg stwierdza, ze kontrola miasta sprawowana nad transakcja sale and leaseback
oraz ponoszona przez nie za to odpowiedzialno$¢ przemawiajg za przypisaniem transakcji miastu Neubranden-

burg.

4.4. KRA] ZWIAZKOWY BERLIN

(72)  Kraj zwigzkowy Berlin, ktory jest SciSle powigzany z BAVARIA ('¥), utrzymuje, Ze przedmiotowe umowy nie
zawierajg elementu pomocy pafistwa, poniewaz BAVARIA nie odnosi korzysci.

4.4.1. Korzys¢

(73)  Kraj zwigzkowy Berlin argumentuje, ze przedmiotowe umowy nalezy traktowal jako pojedyncza transakcje,
poniewaz s3 uzupelniajgcymi si¢ wzajemnie czesciami transakcji sale and leaseback. NEUWOGES takze traktowata
je w ten sposéb.

(74 W odniesieniu do kryterium podmiotu gospodarczego dzialajgcego w warunkach gospodarki rynkowej Berlin
zwraca uwage na to, ze BAVARIA - uwzgledniajgc sytuacje gospodarcza NEUWOGES w odno$nym czasie
(1997/1998) oraz rodzaj transakcji (prywatyzacja zgodnie z wymogami redukcji dlugéw na mocy ustawy
o pomocy w splacaniu starych dlugéw, renowacja zasobéw mieszkaniowych, zachowanie administracji obiektow,
utrzymanie oplat czynszowych na spolecznie akceptowanym poziomie) — zaproponowala zréwnowazone rozwia-
zanie.

('%) Zob. motyw 12.
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(75) W szczegdlnosci w odniesieniu do umowy dotyczacej prawa zabudowy Berlin po pierwsze wyjasnia, ze procedura
przetargowa NEUWOGES pokazuje, Ze NEUWOGES uznala ofert¢ BAVARII za najkorzystniejsza oferte finanso-
wania dostegpng w odnos$nym czasie (1997/1998) na rynku. Po drugie, Berlin utrzymuje, ze konieczne bylo
uwzglednienie redukcji dlugéw zgodnie z ustawa o pomocy w splacaniu starych dlugdw, poniewaz wypelnienie
obowigzku prywatyzacji przewidzianego w ustawie o pomocy w splacaniu starych dlugéw bylo waznym celem
NEUWOGES. Po trzecie, Berlin podkresla, ze sprzedaz po stosunkowo niskiej cenie (wybdr opcji sprzedazy
powiazanej z nakladami renowacyjnymi zamiast sprzedazy po zakoficzeniu przeprowadzonych we wiasnym
zakresie prac renowacyjnych) lezala w interesie gospodarczym NEUWOGES, poniewaz nizsza cena oznaczala,
ze mniej pieniedzy trzeba bedzie odprowadzi¢ do ETF.

(76) W odniesieniu do ogélnej umowy administracyjnej Berlin po pierwsze wyjasnia, ze przykladowe umowy pokazaly,
ze ani czas trwania umowy, ani indeksacja oplaty leasingowej o [...] % rocznie nie byly nietypowe. Po drugie,
bioragc pod uwage $rednig stope inflacji, ktéra mozna bylo wéwczas (1997/1998) obliczy¢, indeksacja byla
uzasadniona. Po trzecie, oplata czynszowa za m? mieécita si¢ w granicach wartosci okreslonych w zestawieniu
oplat czynszowych dla Neubrandenburga.

4.4.2. Zasoby paristwowe i mozliwos przypisania

(77) Podobnie jak BAVARIA, kraj zwiazkowy Berlin argumentuje, ze miasto Neubrandenburg nie udost¢pnia
NEUWOGES zadnych zasobéw. Raczej wyglada to w ten sposéb, ze NEUWOGES ma do dyspozycji tylko dochody
uzyskane z wiasnej dziatalnosci, nad ktérymi organy lokalne nie majg bezposredniej kontroli.

(78)  Jesli chodzi o mozliwo$¢ przypisania, Berlin uwaza za malo prawdopodobne, aby miasto Neubrandenburg zdecy-
dowalo si¢ udzieli¢ pomocy berlifiskiemu funduszowi rynku nieruchomosci ze szkoda dla wlasnej lokalnej spélki
budownictwa mieszkaniowego. Ponadto nie ma wystarczajacych dowodéw na to, ze miasto Neubrandenburg
chcialo przypisal sobie zawarcie uméw, o ktérych mowa.

5. PRZYCZYNY WSZCZECIA FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]AéNIA]ACEGO

(790 W swojej decyzji o wszczeciu formalnego postepowania wyjasniajagcego Komisja przedstawila wstepng opini¢ na
temat szeregu kwestii oraz zwrdcila si¢ do zainteresowanych stron o przekazanie informacji, w szczegdlnosci
odnosnie do trzech kwestii.

(80) Po pierwsze, Komisja tymczasowo zaakceptowala to, ze umowa dotyczgca prawa zabudowy i ogdlna umowa
administracyjna musza by¢ traktowane jako calo$¢, a nie oddzielnie, poniewaz obydwie umowy sa elementami
leasingu nieruchomosci w wariancie sale and leaseback ('°). Dlatego ocena mozliwej korzysci gospodarczej opiera sig
na analizie zyskéw, jakich NEUWOGES mogla oczekiwaé w 1998 r. z tytulu wspdlnego zawarcia umowy
dotyczacej prawa zabudowy i ogélnej umowy administracyjnej (29).

(81) W odniesieniu do umowy dotyczacej prawa zabudowy Komisja przytoczyla w szczegdlnosci dwie kwestie:

— po pierwsze, nalezy wyjasni¢, czy w takiej ocenie nalezy wziagé pod uwage redukcje dlugéw zgodnie z ustawa
0 pomocy w splacaniu starych dlugéw (21),

— po drugie, Komisja chciala uzyska¢ dalsze informacje na temat réznic pomiedzy ekspertyzami wartosci
rynkowej z 1997 i 2007 r., poniewaz bez dalszych dokladnych danych nie mozna ustali¢, ktéra z tych
ekspertyz odzwierciedla faktyczng warto$¢ rynkowa whasnosci gruntowej z 1997/1998 r. (22).

(82) W odniesieniu do ogdlnej umowy administracyjnej Komisja zwrdcila przede wszystkim uwage na to, ze przykla-
dowe umowy pokazujg, ze warunki uzgodnione pomiedzy NEUWOGES a BAVARIA nie nalezaly w odno$nym
czasie (1997/1998) na danym rynku do rzadkosci (*%). Po drugie, Komisja stwierdzila, ze ograniczona procedura
przetargowa przeprowadzona przez NEUWOGES potwierdza, ze NEUWOGES miala mozliwo$¢ zbadania rynku
i podjecia decyzji racjonalnej pod wzgledem gospodarczym (>4). Po trzecie, Komisja zwrécila uwage na to, ze
uzgodnione umownie oplaty czynszowe za 2008 r. faktycznie odpowiadaly Sredniemu czynszowi w danej dziel-
nicy w 2008 r. lub byly od niego tylko nieznacznie nizsze (*°).

(83) Mimo ze wszystkie te czynniki wskazywaly na zgodno$¢ z rynkiem ogélnej umowy administracyjnej, Komisja
zwrdcila si¢ o przekazanie dalszych informacji dotyczacych oczekiwan uczestnikéw rynku nieruchomosci w 1998
r., aby méc dokladniej zbadaé odpowiednie argumenty (26).

() Motyw 46 decyzji o wszczeciu postgpowania.
(2% Motyw 47 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(®Y) Motyw 55 decyzji o wszczeciu postepowania.
(*?) Motyw 56 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(**) Motyw 60 decyzji o wszczeciu postgpowania.
(**) Motyw 62 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(**) Motyw 64 decyzji o wszczeciu postepowania.
(%)

26) Motyw 66 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.
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(84)  Wreszcie Komisja zbadala przedlozona przez NEUWOGES analiz¢ przeplywéw pienieznych i ostatecznie stwier-
dzila, ze ze wzgledu na braki metodyczne analiza ta nie potwierdza korzysci gospodarczej na rzecz BAVARII (¥).

(85) Komisja uznala zatem, ze na podstawie przedstawionych informacji nie moze potwierdzi¢ korzysci gospodarczej
na rzecz BAVARII (?%). Poinformowala jednak o zamiarze bardziej szczegbélowego przeanalizowania argumentéw
przedstawionych przez uczestnikoéw rynku oraz zwrdcita si¢ do wszystkich zainteresowanych stron o przekazanie
dodatkowych przydatnych informacji (*).

6. KRAJOWE PROCEDURY SADOWE

(86) W dniu 28 listopada 2008 r. LG Rostock oglosit swoj wyrok w sprawie postgpowania w pierwszej instancji,
toczgcego si¢ pomiedzy BAVARIA a NEUWOGES. BAVARIA wniosta skarge, w ktérej zarzucila, ze od pazdzier-
nika 2006 r. NEUWOGES odmawia platnosci uzgodnionej w ogélnej umowy administracyjnej miesiecznej oplaty
leasingowej, uzasadniajac to tym, Ze umowa jest niewazna, poniewaz obejmuje niezgodng z prawem pomoc
panstwa.

(87) W swoim wyroku LG Rostock poczatkowo stwierdzil, Ze umowe dotyczacg prawa zabudowy i ogélng umowe
administracyjng nalezy traktowaé jako calo$¢, a nie oddzielnie, poniewaz obydwie umowy s3 elementami jednej
i tej samej transakcji sale and leaseback (7).

(88) W odniesieniu do umowy dotyczacej prawa zabudowy LG Rostock okreslil najpierw roczna oplate za prawo
zabudowy przez pierwsze 30 lat czasu trwania umowy dotyczacej prawa zabudowy; oplata ta wynosita [...] %
rocznie. LG Rostock stwierdzil, ze platno$¢ ta nie byla niestosownie niska, poniewaz NEUWOGES otrzymala
oplate za prawo zabudowy przez pierwsze 30 lat z géry i mogla te $rodki ulokowal z zyskiem, co nie byloby
mozliwe w przypadku corocznej platnosci (*1).

(89) Ponadto LG Rostock stwierdzil, ze nalezy w pelnym zakresie uwzgledni¢ zwolnienie ze starych zobowiazan
uzyskane przez NEUWOGES w ramach transakcji sale and leaseback, poniewaz transakcja ta umozliwita zwolnienie
ze starych zobowiazan (*2). Gdyby kwota zwolnienia ze starych zobowiazan zostala doliczona do ceny kupna
budynkéw, wynikajaca z tego warto$¢ bylaby tylko o 16 % nizsza od warto$ci budynkéw podanej w ekspertyzie
wartosci rynkowej z 2007 r. i w zwiazku z tym nie bylaby nieproporcjonalna do wartosci budynkéw (*%). Ponadto
LG Rostock zaznaczyl, ze NEUWOGES zalezalo na nizszej cenie kupna, poniewaz nizsza cena kupna powodowala
zmniejszenie lacznej kwoty inwestycji BAVARII i oplaty leasingowej (*4). Poza tym LG Rostock stwierdzil, ze
nizsza cena kupna byla korzystniejsza rowniez z tego wzgledu, ze zobowiazania platnicze NEUWOGES wzgledem
ETF byly uzaleznione od zysku ze sprzedazy (*°).

(90) W odniesieniu do ogdlnej umowy administracyjnej LG Rostock poczgtkowo uznal, ze w przypadku transakgji
leasingu nieruchomosci czas trwania umowy wynoszacy 30 lat nie jest niczym nietypowym (3%). Po drugie, sad
stwierdzil, ze uzgodniona umownie opfata leasingowa, ktéra poczatkowo wynosita [...] EUR/m?, nie byla niepro-
porcjonalna do $redniego czynszu oplacanego za poréwnywalne budynki w odnosnym czasie (1997/1998) (*').
Ponadto sad doszed! do wniosku, Ze coroczna podwyzka oplaty leasingowej o [...] % byla uzasadniona, biorac
pod uwage inflacje w latach 1970-1998 (tzn. $rednio o 3,52 % rocznie) (3%). Co wigcej, LG Rostock zwrdcit uwage
na to, ze faktyczny wzrost oplat czynszowych w danych dzielnicach w ciggu pierwszych 10 lat trwania umowy
mniej wiecej odpowiadal podwyzce uzgodnionej w umowie. Po trzecie, LG Rostock przedstawil argument, ze
koszty administracyjne i konserwacyjne zostaly obliczone zgodnie z obowigzujagcymi przepisami prawnymi oraz ze
nie wskazywaly na korzy$¢ na rzecz BAVARII (*%).

(91) W odniesieniu do ryzyka strat czynszowych w wysokosci [...] % LG Rostock stwierdzil, ze w ramach kazdego
stosunku leasingowego leasingobiorca ponosi ryzyko zwigzane z tym, czy faktycznie bedzie mogt korzystal
z przekazanych mu do uzytku przedmiotéw zgodnie z przewidywaniami (*°). LG Rostock popart ten wniosek
argumentem, ze zadna instytucja kredytowa nie wezmie odpowiedzialnosci za to, ze bedzie mozna korzystaé ze
sfinansowanych nieruchomosci zgodnie z planem.

(*’) Motyw 68 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(*%) Motyw 69 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(*%) Motyw 70 decyzji o wszczgciu postgpowania.
(9 Wyrok LG Rostock, s. 18.

(*') Wyrok LG Rostock, s.
(*) Wyrok LG Rostock,
(®*) Wyrok LG Rostock,
(**) Wyrok LG Rostock,
(®*) Wyrok LG Rostock,
(*%) Wyrok LG Rostock,
(*) Wyrok LG Rostock,
(*%) Wyrok LG Rostock,
(*%) Wyrok LG Rostock, s.
(*) Wyrok LG Rostock,

N
N
[=)}
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(92)  Na koniec LG Rostock poréwnat Srednia oplate leasingowa wynikajaca z transakeji sale and leaseback ze stopami
procentowymi tradycyjnych kredytéw. Biorac pod uwage to, ze Srednie roczne odsetki leasingowe wynosza [...] %
w skali roku, LG Rostock stwierdzil, ze nie jest to nieproporcjonalne do przewidywalnej zmiany odsetek w przy-
padku kapitalu budowlanego, poniewaz odsetki w przypadku kapitalu budowlanego moga wynosi¢ do 10 %
rocznie (*1).

(93)  Podsumowujac, LG Rostock uznal, Ze BAVARIA nie odniosta korzysci, poniewaz réwniez podmiot gospodarczy
dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej zawarlby przedmiotowe umowy (*2).

(949 NEUWOGES zlozyla odwolanie od tego wyroku; postepowanie przed OLG Rostock jest nadal w toku.

(95)  Oprocz tego BAVARIA wszczela przed VG Greifswald postgpowanie, aby uzyska¢ na drodze sadowej wglad do
wszystkich akt NEUWOGES lub miasta Neubrandenburg dotyczacych wspomnianych uméw. BAVARIA wyjasnita,
ze juz wcze$niej starala si¢ uzyskaé wglad do akt, skladajac wniosek zgodnie z ustawa o wolnosci informacji, ktéry
to wniosek miasto Neubrandenburg odrzucito, argumentujac to tym, ze BAVARIA uzyskala juz dostep do
wszystkich istotnych dokumentéw w ramach postgpowania toczacego si¢ przed LG/OLG Rostock oraz procedur
stosowanych przez Komisje Europejska (+3). Postgpowanie przed VG Greifswald takze jest wciagz w toku.

7. OCENA SRODKA
7.1. ISTNIENIE POMOCY ZGODNIE Z ART. 107 UST. 1 TFUE

(96) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasob6w panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakldca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez sprzy-
janie niektorym przedsigbiorstwom lub produkeji niektérych towardw, jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi”. W rezultacie Srodek
stanowi pomoc panstwa, gdy spelnione sg wszystkie cztery nastepujace wymagania:

a) $rodek przynosi przedsigbiorstwu selektywna korzy$¢ gospodarcza;

b) Srodek jest finansowany przy uzyciu zasoboéw panstwowych i istnieje mozliwos¢ jego przypisania panstwu;
¢) $rodek zakldca konkurencje lub grozi jej zakldceniem;

d) $rodek moze zakldci¢ wymiang handlowa migedzy panstwami czlonkowskimi.

7.1.1. Selektywna korzy$¢ na rzecz przedsigbiorstwa: zasady ogélne

(97)  Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu wymagania, jakie musi spelni¢ $rodek, aby podlegaé pojeciu
,pomocy” w rozumieniu art. 107 TFUE, nie sg spelnione w przypadku, gdy przedsiebiorstwo bedace beneficjentem
mogloby otrzyma¢ taka samg korzys¢, jaka zostala mu przyznana z zasobéw panstwowych, w warunkach odpo-
wiadajgcych normalnym warunkom rynkowym. Aby ocenié, czy podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej, ktéry znajduje si¢ w mozliwie podobnej sytuacji co pafistwo, przedsiewziglby taki Srodek
w normalnych warunkach rynkowych, nalezy uwzgledni¢ tylko te korzysci i zobowiazania, ktére sa powiazane
z rolg panstwa jako udzialowca, natomiast nie te, ktre odnosza si¢ do jego roli jako podmiotu wiladzy publicz-
nej (*4).

(98) W rezultacie zastosowanie zasady podmiotu gospodarczego dziatajacego w warunkach gospodarki rynkowej jest
ostatecznie uzaleznione od tego, czy dane panstwo czlonkowskie, odgrywajac swoja role jako podmiot gospodar-
czy, a nie jako podmiot wladzy publicznej, przyznaje przedsigbiorstwu korzy$¢ gospodarczg. Dlatego pafistwo
cztonkowskie, w przypadku gdy w postgpowaniu administracyjnym oprze si¢ na tej zasadzie, musi w razie
watpliwosci jednoznacznie oraz obiektywnie i w sposéb mozliwy do sprawdzenia udowodnié, ze przedsigwzigt
dany $rodek, odgrywajac swoja role jako podmiot gospodarczy. Z przedstawionych dowodéw musi jasno wynikad,
ze dane panstwo czlonkowskie przed przyznaniem korzysci gospodarczej lub w momencie jej przyznania podjelo
decyzje, aby poprzez faktyczne przedsiewziecie danego Srodka podja¢ dziatania gospodarcze w odniesieniu do
danego przedsigbiorstwa. W szczegélnoici moga by¢ wymagane takie dowody, ktére pokazuja, ze decyzja ta
opiera si¢ na poréwnywalnych ocenach ekonomicznych, jakie podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej, znajdujacy sic w mozliwie podobnej sytuacji co dane panstwo czlonkowskie, przeprowa-
dzilby przed ulokowaniem kapitatu, aby oceni¢ przyszla rentownos¢ takiej lokaty kapitatu.

(99)  Oceny ekonomiczne sporzadzane po przyznaniu tego rodzaju korzysci, retrospektywne okreslenie faktycznej
rentownosci zalozonej przez dane pafstwo czlonkowskie lokaty kapitatu lub pdzniejsze uzasadnienie faktycznie
wybranej metody postepowania natomiast nie wystarczaja, aby udowodnié, ze dane panstwo czlonkowskie przed
przyznaniem korzysci lub w momencie jej przyznania podjelo taka decyzje, odgrywajac swoja role jako podmiot
gospodarczy dzialajagcy w warunkach gospodarki rynkowej (+°).

(*1) Wyrok LG Rostock, s. 22-23.

(*) Wyrok LG Rostock, s. 26.

(*) Uwagi BAVARII z dnia 18 czerwca 2012 r., s. 4-5.

(*% Wyrok Trybunatu z dnia 5 czerwca 2012 r. w sprawie C-124/10 P, Komisja przeciwko EDF, dotychczas nieopublikowany w Zbiorze
Orzeczen, motywy 78 i 79.

(¥) Sprawa C-124/10 P, motywy 81-85.
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(100) Z powyzszego wynika po pierwsze to, ze w omawianym przypadku przy badaniu zgodnosci z zasada podmiotu
gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej nie mozna uwzgledni¢ dokumentéw przedtozo-
nych przez strony umowy, ktére to dokumenty zostaly sporzadzone po przedsigwzigciu danego Srodka.

(101) Po drugie, z powyzszego wynika, Ze w omawianym przypadku przy badaniu zgodnosci z zasada podmiotu gospodar-
czego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej nie mozna réwniez uwzglednié¢ wplywu ustawy o pomocy
w splacaniu starych dlugéw na sytuacje finansowa NEUWOGES. W rzeczywistosci cel ustawy o pomocy w splacaniu
starych dlugéw mial charakter polityczny i tylko ograniczona kategoria przedsigbiorstw (§ 2 ustawy o pomocy
w splacaniu starych dtugéw) kwalifikowala si¢ do wsparcia. Ustawa ta nie miataby zastosowania do podmiotu gospo-
darczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej, znajdujacego si¢ w podobnej sytuacji co NEUWOGES.

7.1.2. Struktura oceny przeprowadzonej w przedmiotowej sprawie

(102) Aby ocenié, czy poprzez zawarcie przedmiotowych uméw BAVARIA uzyskala korzysé, nalezy zbadad, czy umowy
te odpowiadaly umowom, jakie zawarlby podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej,
znajdujacy sie¢ w podobnej sytuacji co NEUWOGES.

(103) Analiza Komisji obejmuje trzy etapy. Na pierwszym etapie analizowane sg skutki finansowe transakcji dla NEUWOGES
w celu ustalenia, jakiego zysku moglo si¢ spodziewaé przedsigbiorstwo (sekcja 7.2). Na drugim etapie transakcja sale and
leaseback jest poréwnywana z innymi alternatywami, na przyklad ze sprzedaza bezposrednia, w celu okreslenia, czy
ewentualne alternatywy bylyby atrakcyjniejsze pod wzgledem ekonomicznym (sekcja 7.3). Na trzecim etapie przepro-
wadzana jest analiza poréwnawcza, przy czym dana transakcja jest pordwnywana z podobnymi transakcjami sale and
leaseback, ktore zawarto mniej wigcej w tym samym czasie; oprocz tego analizowane sg wyniki ograniczonej procedury
przetargowej przeprowadzonej przez NEUWOGES oraz poréwnywane sa warunki transakcji ze standardowymi
stopami procentowymi innych transakcji finansowych w danym czasie (koniec 1997 r./poczatek 1998 r.) (sekcja
7.4). Na podstawie wszystkich trzech etapéw analizy mozna stwierdzi¢, czy NEUWOGES postgpowala tak samo jak
podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowe;j.

7.2. SKUTKI FINANSOWE TRANSAKCJI DLA NEUWOGES

(104) Pierwszy etap analizy skutkéw finansowych przedmiotowej transakcji polega na okresleniu rodzaju transakeji.
W omawianym przypadku przede wszystkim chodzi o to, czy obydwie umowy zawarte pomigdzy NEUWOGES
a BAVARIA s3 dwoma elementami jednej i tej samej transakcji, czy tez nalezy je analizowa¢ jako dwie odrebne
transakcje (sekcja 7.2.1). Po drugie, aby méc wiasciwie oceni¢ skutki finansowe transakcji dla NEUWOGES, nalezy
przeanalizowaé specyfike transakcji sale and leaseback (sekcja 7.2.2). Po przeprowadzeniu szczegdlowej odrebnej
analizy skutkow finansowych umowy dotyczacej prawa zabudowy (sekcja 7.2.3) i ogélnej umowy administracyjnej
(sekcja 7.2.4) nalezy przeprowadzi¢ ogdlng analize rentownosci transakgji, jakiej moze oczekiwaé NEUWOGES
(sekcja 7.2.5).

7.2.1. Wspdlna versus oddzielna analiza przedmiotowych uméw

(105) Na wstepie nalezy przypomniel, ze zardwno w decyzji o wszczeciu postgpowania wydanej przez Komisje, jak i w
wyroku LG Rostock stwierdzono, ze obydwie przedmiotowe umowy nalezy przeanalizowaé razem (*¢). Formalne
postepowanie wyjasniajace potwierdzilo to ustalenie z nastepujacych wzgledow:

a) obydwie umowy s3 wzajemnie uzupelniajagcymi si¢ elementami pojedynczej transakcji sale and leaseback.
W broszurze przygotowanej przez BAVARIE, reklamujacej szczegdlny model sale and leaseback, zaznaczono, ze
transakcje zawiera si¢ za posrednictwem dwoch uméw, przy czym jedna z nich reguluje sprzedaz, a druga — leasing
zwrotny (+). Obydwie umowy traktowano wigc zawsze wylacznie jako wspdlng transakcje;

b) umowy zawarto w dniu 21 stycznia 1998 r., tzn. w tym samym dniu, i za kazdym razem odnosza si¢ one do
siebie nawzajem (*8), co $wiadczy o ich Scistym powiazaniu oraz o tym, ze zadna z tych uméw nie zostalaby
zawarta bez drugiej;

o) jak wynika z poczatkowej kalkulacji ceny BAVARII, przedtozonej przez NEUWOGES, warunki uméw sg ze sobg
nierozerwalnie powiazane (*°). Wysoko$¢ zaliczki w gotdwce jest uzalezniona od oplaty leasingowej oplacanej co
miesiagc przez NEUWOGES oraz od inwestycji podjetej przez BAVARIE w zakresie renowacji budynkéw. W przy-
padku transakgji sale and leaseback oplata leasingowa powinna amortyzowaé pierwotng inwestycje leasingodawecy.

(*¢) Zob. motywy 80 i 87.

(*) Broszura BAVARII ,Model leasingu nieruchomosci”, s. 4.

(*%) Zob. np. czes¢ I (3) umowy dotyczacej prawa zabudowy oraz preambule ogdlnej umowy administracyjnej.
(*%) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalacznik 1.
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Oznacza to, ze w przypadku zmiany postanowien zawartych w ogélnej umowie administracyjnej dane liczbowe
okreslone w umowie dotyczacej prawa zabudowy réwniez ulegng zmianie i na odwrét (°%);

d) z protokoléw posiedzen Rady Nadzorczej NEUWOGES wynika, ze NEUWOGES zawsze traktowala obydwie
umowy jako element jednej i tej samej transakeji (*'). Na przyklad w dokumentacji Rady Nadzorczej z dnia
30 pazdziernika 1997 r.i 16 grudnia 1997 r. wyraznie okreslono, Ze finansowanie ceny kupna przez nabywce
odbywa si¢ za posrednictwem modelu leasingu. Pokazuje to, ze NEUWOGES miala pelng $wiadomos¢ zwiazku
pomiedzy umowa dotyczacg prawa zabudowy i ogdlna umowa administracyjng. Rowniez na posiedzeniu z dnia
16 grudnia 1997 r. kierownictwo NEUWOGES wyjasnito Radzie Nadzorczej, ze zaplata wynegocjowana
z BAVARIA stanowi ceng, ktérg mozna uzyskaé dla takiego ,pakietu”, oraz ze ,pakiet” ten zawiera pewne
ryzyko dla przedsigbiorstwa, ktére jest jednak mozliwe do przyjecia. Odniesienie do ,pakietu” oraz powigza-
nego z nim ryzyka jest kolejnym dowodem na to, ze obydwie umowy byly postrzegane jako jedna transakcja.

(106) Argumenty przytoczone przez NEUWOGES odnosnie do niepo$wiadczenia jednej z przedmiotowych uméw nie sa
przekonujace. Jako gtéwny argument NEUWOGES podaje, ze nieposwiadczenie potwierdza fakt, ze strony zamie-
rzaly zawrzeé¢ dwie oddzielne, niezalezne od siebie umowy. Komisja zwraca uwage, ze $rodki pafnstwowe moga
przyja¢ rozne formy i ze w zwigzku z tym nalezy je analizowal wedlug ich efektéw, tak aby nie mozna bylo
wykluczy¢, ze nastepujace po sobie Srodki pafstwa nalezy uznaé do celéw zastosowania art. 107 ust. 1 TFUE za
pojedynczy $rodek. Moze to dotyczy¢ w szczegblnosci sytuacji, gdy nastepujace po sobie Srodki — zwlaszcza biorge
pod uwage ich chronologie, cel i sytuacje przedsigbiorstwa w czasie ich dzialania — sg ze sobg $ciSle powigzane,
przez co nie mozna ich rozdzieli¢ (*2). Pojecie pojedynczej transakcji jest wigc szerzej zdefiniowane w unijnych
przepisach regulujacych pomoc pafistwa niz w niemieckim prawie uméw. Rozwazania przedstawione w motywie
105 wskazujg, ze przedmiotowe umowy, biorac pod uwage ich chronologie, cel i sytuacje przedsigbiorstwa
w czasie ich zawarcia, nalezy uzna¢ — zgodnie z unijnymi przepisami regulujgcymi pomoc parfistwa — za poje-
dynczg transakcje.

7.2.2. Podstawowe informacje: organizacja transakcji sale and leaseback

(107) Transakcja zawarta pomiedzy BAVARIA a NEUWOGES opiera si¢ na ,modelu leasingu nieruchomosci” stoso-
wanym przez BAVARIE. Model ten przewiduje, Ze nabywca (BAVARIA) sfinansuje swojg pierwotna inwestycje
poprzez leasing zwrotny zakupionych budynkéw na rzecz sprzedajacego (NEUWOGES). W celu okreslenia
kosztéw inwestycji oraz odpowiedniej oplaty leasingowej model leasingu przewiduje prosty wzér, na podstawie
ktorego oblicza si¢ koszt inwestycji poprzez podzielenie nominalnej rocznej platnosci leasingowej przez rate
leasingowa (w %):

Koszt inwestycji = miesigczna platno$¢ leasingowa x 1 200/rata leasingowa
Miesigczna platno$é leasingowa = koszt inwestycji x rata leasingowa/1 200

Z kolei rat¢ leasingows oblicza si¢ na podstawie czasu trwania umowy, indeksacji raty leasingowej oraz wartosci
rezydualnej budynkow:

Rata leasingowa (w %):

Okres splaty: 25 lat

Wartosé
rezydualna (w %)
Indeksacja 0 1 15 2 2,5 3 35
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

(°%) Zob. takze broszure BAVARII ,Model leasingu nieruchomosci”, s. 8 i 10.

(*') Dokument nr 110/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 30 pazdziernika 1997 r., protokot
posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 30 pazdziernika 1997 r.; dokument nr 114/97 przedlozony na posiedzeniu
Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 12 grudnia 1997 r., protokét posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia
1997 r.

(*?) Wyrok Trybunatu z dnia 19 marca 2013 r. w sprawie C-399/10 P, Bouygues przeciwko Komisji i in., dotychczas nieopublikowany
w Zbiorze Orzeczen, motywy 103 i 104.
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Okres splaty: 30 lat

Wartos¢é
rezydualna (w %)
Indeksacja 0 1 15 2 2,5 3 35
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) Powyzsze pokazuje, ze koszt inwestycji jest uzalezniony zaréwno od raty leasingowej, jak i od miesigcznych
platnoéci leasingowych, i na odwrét. O ile strony umowy okreslity wartoéci podstawowe (czas splaty, roczng
indeksacje, warto$¢ rezydualng) oraz albo pozadany laczny koszt inwestycji, albo zaplanowane miesigczne plat-
nosci leasingowe, to na ich podstawie mozna obliczy¢ brakujace parametry. Wedlug wzoru krétszy czas splaty,
nizsza warto$¢ rezydualna, nizsza indeksacja lub nizsze nominalne miesigczne platnosci leasingowe przekladaja sie
na nizszy taczny koszt inwestycji.

(109) Po okresleniu lacznego kosztu inwestycji odlicza si¢ koszty renowacji i podatki oraz pozostate mozliwe koszty.
Pozostala kwota odpowiada cenie kupna. Jesli chodzi o transakcje sale and leaseback pomiedzy NEUWOGES
a BAVARIA, w przypadku ceny kupna (zaliczka w gotéwce) nie rozréznia si¢ pomiedzy ceng zaplacona za
wlasno$¢ budynkéw a oplatami za prawo zabudowy.

Kalkulacja transakcji pomiedzy BAVARIA a NEUWOGES

Laczny koszt inwestycji [...] EUR
Renowacja [...] EUR
Podatki i oplaty [...] EUR
Wynagrodzenie za podjecie wysitkow prywatyzacyjnych [...] EUR
Cena kupna [...] EUR

(110) Przedmiotowa transakcja sale and leaseback sklada si¢ z dwdch elementéw: umowy dotyczacej prawa zabudowy
i ogdlnej umowy administracyjnej; te z kolei sa powigzane z globalng umowa ryczaltowa. Skutki finansowe
umowy dotyczacej prawa zabudowy, ogélnej umowy administracyjnej i globalnej umowy ryczaltowej dla
NEUWOGES nalezy ocenia¢ w tym kontekscie.

7.2.3. Okreslenie oczekiwanych skutkéw finansowych umowy dotyczqcej prawa zabudowy dla NEUWOGES

(111) Gléwne elementy umowy dotyczacej prawa zabudowy to sprzedaz budynkéw oraz ustanowienie dziedzicznych
praw zabudowy gruntéw, na ktérych stoja budynki, na okres wynoszacy 75 lat. BAVARIA zobowigzala si¢ do
zaplaty NEUWOGES fgcznie [...] EUR, z czego [...] EUR jako skapitalizowang oplate za prawo zabudowy
nieruchomosci do dnia 31 grudnia 2028 r. oraz [...] EUR jako cen¢ kupna budynkéw (°3). Ponadto od dnia
1 stycznia 2029 r. BAVARIA musi przez 10 lat placi¢ co roku oplate za prawo zabudowy w wysokosci [...] %
obecnej wartoéci gruntu, tzn. [...] EUR/m? lub [...] EUR rocznie (*). Na pozostaly okres waznosci umowy
dotyczacej prawa zabudowy — od 2039 r. do kofica 2073 r. — przewidziane jest dostosowanie tej oplaty do
indeksu tacznych kosztéw utrzymania, o ile indeks ten zmieni si¢ o wiecej niz [...] % (*°).

(112) Oprécez kupna budynkéw oraz uzyskania dziedzicznych praw zabudowy okreslonych gruntéw BAVARIA zobo-
wiazala si¢ réwniez do renowacji budynkéw oraz zawarcia umowy o wykonanie robét budowlanych z BRG,
spotka zalezng NEUWOGES.

(113) W celu okreslenia ceny kupna, ktorg miala zaplaci¢ BAVARIA na rzecz NEUWOGES w ramach umowy dotyczacej
prawa zabudowy, strony umowy zalozyly miesieczng platnos¢ leasingowa w wysokosci [...] EUR/m?, indeksacj¢
0 [...] % rocznie, warto$¢ rezydualng budynkéow w wysokosci [...] % (kwota ta mialaby Zostac zap}acona przez
NEUWOGES po wygasnieciu zawartej na 75 lat umowy dotyczacej ustanowienia dziedzicznych praw zabudowy na
podstawie wydanej w odno$nym czasie opinii eksperckiej), a takze czas splaty sale and leaseback wynoszacy

(*3) Czgs¢ IV § 1 umowy dotyczacej prawa zabudowy.
(> Czg$¢ I § 10 ust. 2 umowy dotyczacej prawa zabudowy.
(*%) Czg$¢ 111 § 10 ust. 3 umowy dotyczacej prawa zabudowy.
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30 lat (°%). Laczny koszt inwestycji wynikajacy z tych zatozen wynosit [...] mln EUR (*). Po odliczeniu kosztéw
renowacji w wysokosci [...] EUR, kosztéw prywatyzacji w wysokosci [...] EUR oraz podatkéw/opltat w wysokosci
[...] EUR cena sprzedazy wynosila [...] EUR (¥).

Miesigczna platno$¢ leasingowa x 1 200/rata leasingowa = koszt inwestycji
EUR [...] x 1200[[...] = EUR [...]

(114) Ta cena koncowa zostala nastepnie rozdzielona na cen¢ budynkéw ([...] % = [...] EUR) oraz na skapitalizowana
oplate za prawo zabudowy nieruchomosci ([...] % = [...] EUR) (°°). Kwoty przypadajace na nieruchomosci oraz na
budynki nie byly obliczane oddzielnie, lecz za kazdym razem okreslano je jako cze$¢ catkowitej ceny sprzedazy.

(115) Do pierwszych korzysci, jakie NEUWOGES odniosta z transakji, zalicza si¢ wigc platnosé gotéwkowa w wysokosci
[...] EUR oraz dochody wynikajace z oplat za prawo zabudowy, naleznych od BAVARII po uplywie 30 lat.

7.2.3.1. Pozostate czynniki
Wynagrodzenie za podjecie wysitkow prywatyzacyjnych

(116) Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze w kazdym razie nalezy uwzgledni¢ platno$ci gotéwkowe w wysokosci [...] EUR
uiszczone przez BAVARIE na rzecz NEUWOGES jako wynagrodzenie za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych.

(117) Jako nabywca budynkéw oraz posiadacz dziedzicznych praw zabudowy gruntéw BAVARIA musiala podjaé —
zgodnie z przedmiotowymi umowami- jasno zdefiniowane dzialania w celu sprzedazy cz¢sci mieszkan najemcom.
Zobowigzanie to zostalo ustalone umownie, tak aby do celow ustawy o pomocy w splacaniu starych dlugéw
sprzedaz mozna bylo uzna¢ za ,prywatyzacje na rzecz nabywcoéw posrednich”. Przepisy tej ustawy zobowigzywaly
nabywce do podjecia wysitkéw majacych na celu sprzedanie najemcom mozliwie duzej czgsci, przy czym jednak
co najmniej 1/3 zasobéw mieszkaniowych przejetych w ramach transakcji, o ktérej mowa (). Zobowigzanie to
przewidywalo réwniez podjecie wysitkéw majacych na celu poinformowanie najemcéw o dostgpnych im mozli-
wosciach oraz dowiedzenie si¢, czy sg oni zainteresowani kupnem mieszkania. Na mocy umowy dotyczacej prawa
zabudowy (czg$¢ V §§ 1-3) zobowiazanie do podjecia odpowiednich wysitkow zostalo z powrotem przeniesione
na NEUWOGES. Oprécz tego uzgodniono, ze NEUWOGES otrzyma za to wynagrodzenie w wysokosci [...]
EUR/m?; taczne wynagrodzenie za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych ustalono na poziomie [...] EUR.

(118) Na poczatku nie planowano, ze NEUWOGES otrzyma wynagrodzenie za swoje wysitki prywatyzacyjne; kwota,
ktéra pdzniej zostala wyplacona oddzielnie jako wynagrodzenie za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych, pier-
wotnie byla po prostu cz¢scig rozwazanej ceny sprzedazy (°'). W rzeczywistoSci nie miato to dla BAVARII zadnego
sensu, aby wynagradza¢ NEUWOGES za dzialania, w odniesieniu do ktérych BAVARIA nie miata zadnego interesu
gospodarczego. Przyznanie redukcji dlugéw zgodnie z ustawg o pomocy w splacaniu starych dlugéw, ktére
wiazalo si¢ ze zobowigzaniem do podjecia wysitkéw prywatyzacyjnych, lezalo tylko w interesie gospodarczym
NEUWOGES.

(119) Wynagrodzenie za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych wydzielono jednak pdzniej z ceny sprzedazy i zaczeto
wyplaca¢ w formie oddzielnej platnosci. Moglo to wynikaé z tego, ze gdyby przedmiotowa kwota pozostata
czeicia ceny sprzedazy, podlegalaby zobowiazaniu odprowadzenia do ETF. Cena sprzedazy zaplacona przez
BAVARIE na rzecz NEUWOGES zostala zmniejszona o odpowiednig kwote. Patrzac z perspektywy BAVARIL,
nie robilo to Zadnej réznicy pod wzgledem gospodarczym. NEUWOGES otrzymata od BAVARII dokladnie taka
sama kwote, jakg otrzymataby, gdyby nie uzgodniono oddzielnego wynagrodzenia za podjecie wysitkéw prywa-
tyzacyjnych. W rzeczywistosci NEUWOGES sama doliczyla platnosci z tytulu prywatyzacji do oczekiwanych
dochodéw z transakcji sale and leaseback (°2).

(120) Obliczenie tych platnosci jako oddzielnego wynagrodzenia, a nie jako czgsci ceny sprzedazy, mialo dla
NEUWOGES znaczenie tylko w $wietle ustawy o pomocy w splacaniu starych dlugéw. Jak juz wspomniano
powyzej (zob. motyw 101), podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej pominatby ustawe
o pomocy w splacaniu starych dlugéw. To, ze NEUWOGES podjela wysitki prywatyzacyjne i przeznaczyla na nie
zasoby, w niniejszym kontekscie nie ma znaczenia. Podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki
rynkowej, ktéry nie dziala w kontekscie ustawy o pomocy w splacaniu starych dlugéw, nie podjatby wysitkow
prywatyzacyjnych, w zwigzku z czym nie mozna ich takze uwzgledni¢ przy stosowaniu kryterium podmiotu
gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowe;j.

(*%) §§ 2-4 ogdlnej umowy administracyjnej.

(*’) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalgcznik 1.

(°8) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalacznik 1.

(*%) Zob. pismo NEUWOGES skierowane do BAVARII z dnia 24 listopada 1997 r., s. 2.

(°%) Zob. cz¢s¢ IV § 3 umowy dotyczgcej prawa zabudowy w zwigzku z czeScia V §§ 3 i 4 umowy dotyczacej prawa zabudowy.
(°') Zob. uwagi BAVARII z dnia 22 kwietnia 2013 r., zalacznik 12.

(°?) Zob. dokument nr 114/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 12 grudnia 1997 r.
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(121) W zwiazku z tym wynagrodzenie za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych, wyplacone przez BAVARIE na rzecz
NEUWOGES, nalezy uznaé za istotng korzy$¢ na rzecz NEUWOGES; aby calo$ciowo okresli¢ skutki finansowe
transakcji sale and leaseback dla NEUWOGES, korzy$¢ te nalezy doliczyé do ceny sprzedazy.

Renowacja

(122) Renowacja przeprowadzona w ramach transakcji sale and leaseback miata dla NEUWOGES dodatkowe skutki
finansowe. Nalezy wspomnie¢ o tym, ze koszty renowacji byly bezposrednio powiazane z platnoscig dokonywang
przez BAVARIE na rzecz NEUWOGES zgodnie z umowg dotyczgcg prawa zabudowy, ktéra to platnosé wynikala
z kalkulacji tacznej kwoty inwestycji po potraceniu kosztéw — w tym kosztéw renowacji (zob. motyw 109).
Innymi stowy: im wyzsze koszty renowacji, tym nizsza cena kupna. Z tego wzgledu przy alternatywnej kalkulacji
transakcji, bazujacej na nizszych oplatach czynszowych, nizszej indeksacji oraz tym samym znacznie nizszych
oplatach leasingowych, cena kupna mimo to caly czas przewyzszala ceng uzgodniong w umowie dotyczacej prawa
zabudowy; przede wszystkim wynikalo to z tego, ze w tej alternatywnej kalkulacji przyjeto znacznie nizsze koszty
renowacji niz ostatecznie ustalono pomiedzy BAVARIA a BRG (%3).

(123) W zwigzku z tym nalezy zauwazy¢, ze oplata zryczaltowana za prace renowacyjne, dokonana przez BAVARIE na
rzecz BRG, spolki zaleznej nalezacej w 100 % do NEUWOGES, zgodnie z globalng umowa ryczaltows znacznie
przewyzszala koszty renowacji pierwotnie oszacowane przez NEUWOGES (°%). Podczas gdy NEUWOGES ustalila
w swoich pierwotnych szacunkach koszty taczne w wysokosci [...] EUR lub [...] EURJm?, oplata zryczaltowana za
renowacje¢, ostatecznie uzgodniona pomigdzy BAVARIA a spotka zalezna NEUWOGES — BRG, wynosifa [...] EUR
lub [...] EUR/m?. Innymi stowy: uzgodnione koszty przewyzszaly pierwotnie oszacowane koszty o [...] EUR lub
[...] %. Znacznie wyzszy uzgodniony ryczalt kosztéw znacznie obnizyl cen¢ kupna zaplacong przez BAVARIE na
rzecz NEUWOGES zgodnie z umowa dotyczaca prawa zabudowy.

(124) Nie przedstawiono uzasadnienia réznicy pomiedzy pierwotnym oszacowaniem kosztéw a uzgodniong oplaty
zryczaltowang. Jest to o tyle bardziej zaskakujace, Ze oszacowane koszty renowacji w wysokosci srednio [...]
EUR/m?> NEUWOGES poczatkowo okreslita jako ,powszechne [...]” (°). Réwniez w przedstawionej przez
NEUWOGES ocenie Renowacja a wyburzenie: rynek budynkéw prefabrykowanych w nowych krajach zwigzkowych (zwanej
dalej ,opinig Instytutu im. Eduarda Pestela”) koszty renowacji, zblizonej do tej przeprowadzonej przez BRG,
oszacowano na poziomie od [...] EUR/m? do [...] EURJm? (66). Jako whasciciel i zarzadca budynkéw NEUWOGES
dobrze wiedziala, jakie sg potrzeby w zakresie renowacji, i trudno jest ocenié, dlaczego tak bardzo zanizyla koszty
renowagji.

(125) Przy okredlaniu skutkéw finansowych umowy dotyczacej prawa zabudowy nalezy wziaé pod uwage koszty
renowacji. Przede wszystkim wyraznie widaé, ze dla BAVARII nieistotne byto, jakie koszty renowacji zafakturuje
spolka zalezna NEUWOGES — BRG, poniewaz wszystkie dodatkowe koszty renowacji bylyby po prostu rozliczane
w cenie kupna. Natomiast NEUWOGES miala oczywisty interes gospodarczy w tym, zeby BAVARIA zawarla
z BRG umowe¢ o wykonanie prac renowacyjnych oraz zeby cz¢$¢ ceny sprzedazy zostala doliczona do kosztéw
renowacji. Powyzsze opiera si¢ na tym, ze zysk z renowacji uzyskany przez spétke zalezng NEUWOGES nie
podlegat obowigzkowi odprowadzenia zgodnie z AHG. Wedlug szacunkéw wiasnych zysk uzyskany przez BRG (i
w rezultacie NEUWOGES) z renowacji przeprowadzonej przez BAVARIE wynosit [...] EUR (¢). Zysk ten stanowi
bezposrednia korzy$¢ na rzecz NEUWOGES, ktéra nalezy uwzgledni¢. Kierownictwo NEUWOGES w rzeczywistosci
réwniez odniosto si¢ do umowy o wykonanie prac renowacyjnych, zawartej z BRG, w celu uzasadnienia ceny
sprzedazy (°9).

Oplata za prawo zabudowy nieruchomosci

(126) ‘W odniesieniu do oplaty za prawo zabudowy nalezy w tym miejscu przytoczy¢ argument NEUWOGES, ze przez
pierwsze 30 lat BAVARIA de facto nie musi dokonywaé zadnych platnosci, poniewaz skapitalizowana oplata za
prawo zabudowy byla juz zawarta w cenie sprzedazy. Kwestia tego, czy oplata za prawo zabudowy jest uiszczana
co roku czy z géry w formie skapitalizowanej oplaty za prawo zabudowy, nie ma jednak dla przedmiotowej oceny
znaczenia. Nic nie wskazuje na to, jakoby tego rodzaju ustalenie bylo nierozsadne; bylo ono jedynie wyrazeniem
preferencji NEUWOGES na rzecz wczesniejszej plynnosci.

(127) Wreszcie nie nalezy zapominal, ze BAVARIA jest zobowigzana do uiszczania oplaty za prawo zabudowy nieru-
chomosci réwniez po wygasnieciu 0gdlnej umowy administracyjnej. Od dnia 1 stycznia 2029 r. BAVARIA musi
przez 10 lat placié co roku oplate za prawo zabudowy w wysokosci [...] % obecnej wartoci gruntu, tzn. [...]
EUR/m2. Na pozostaly okres waznosci umowy przewidziane jest dostosowanie tej oplaty do indeksu lacznych

(¢%) Uwagi BAVARII z dnia 18 czerwca 2012 r., zalgcznik 11.

(*4) Zob. pismo NEUWOGES skierowane do BAVARII z dnia 7 marca 1997 r. oraz pierwsza oferta BAVARII w odpowiedzi na to pismo
(uwagi BAVARII z dnia 18 czerwca 2012 r., zalaczniki 9 i 10).

(6°) Zob. pismo NEUWOGES skierowane do BAVARII z dnia 7 marca 1997 r. (uwagi BAVARII z dnia 18 czerwca 2012 r., zalacznik 9).

(°%) Opinia Instytutu im. Eduarda Pestela (dokument NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalacznik 2), s. 68 (,II etap renowagji’).

(¢7) Uwagi NEUWOGES z dnia 27 wrzesnia 2012 r., zalacznik.

(°8) Dokument nr 114/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 12 grudnia 1997 r., s. 3.
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kosztéw utrzymania, o ile indeks ten zmieni si¢ o wigcej niz [...] %. Przyjmujac dla uproszczenia, ze indeks
kosztéw utrzymania nie zmieni sig, te przyszle platnosci nalezaloby oszacowal za pomoca wartoSci nominalnej
wynoszacej [...] EUR. W przypadku ogdlnej oceny warto$¢ tych przyszlych platnosci, zdyskontowang na 1998 r.,
takze nalezy uznaé za cze$¢ korzysci uzyskanej przez NEUWOGES.

7.2.3.2. Wnioski

(128) W tym miejscu nalezy przypomnie¢, ze celem powyzszej analizy bylo mozliwie dokladne okreslenie skutkéw
finansowych umowy dotyczacej prawa zabudowy dla NEUWOGES. Z analizy tej wynika, ze istotne korzysci, jakie
uzyskatla NEUWOGES, obejmuja:

a) ceng zaplacong przez BAVARIE $rodkami pienieznymi ([...] EUR);

b) wynagrodzenie za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych ([...] EUR);

¢) zyski osiagnicte dzigki renowacji ([...] EUR);

d) warto$¢ gotdwkowa oplaty za prawo zabudowy od 2029 r. (dyskontowanie w wysokosci [...] EUR).

7.2.4. Okreslenie oczekiwanych skutkéw finansowych ogdlnej umowy administracyjnej dla NEUWOGES

(129) Zgodnie z 0gdlng umowa administracyjna NEUWOGES odpowiada za zarzadzanie przedmiotowymi budynkami.
NEUWOGES naleza si¢ wszystkie dochody uzyskane z wynajmu mieszkai i lokali handlowych. W zamian
NEUWOGES musi co miesigc placié whascicielowi (BAVARII) stalg rate leasingows, ktéra zostata ustalona na
poziomie [...] EUR do zakoniczenia prac renowacyjnych oraz [...] EUR po tym okresie (§ 3 ogélnej umowy
administracyjnej). Czas trwania umowy wynosi 30 lat, liczagc od zakonczenia prac renowacyjnych (§ 2 ust. 1).
Miesigczna rata leasingowa podlega corocznej indeksacji o [...] % (§ 4 ust. 2). Celem ponizszej analizy jest
okreslenie skutkéw finansowych ogélnej umowy administracyjnej dla NEUWOGES.

7.24.1. Podstawowe informacje (obliczenia)

(130) Miesieczna rata leasingowa zostala obliczona poprzez pomnozenie oczekiwanej miesigcznej stawki czynszu netto
za m? — po potraceniu kosztow administracyjnych i konserwacyjnych oraz kosztéw ryzyka strat czynszowych —
przez liczbe dostepnych metréw kwadratowych (°%). Gléwne zalozenia dotycza wiec oczekiwanej miesigcznej
stawki czynszu netto za m? oraz oczekiwanych kosztéw. W przypadku ogélnej umowy administracyjnej strony
przyjely czynsz netto w wysokosci [...] EUR/m? po renowacji oraz koszty w wysokosci [...] EUR/m?; miesigczna
rata leasingowa wyniosta odpowiednio [...] EUR/m? (7°).

(Sredni czynsz/m?> — koszty administracyjne — koszty konserwacyjne — koszty ryzyka strat czynszowych) x
catkowita liczba metréw kwadratowych = miesieczna platnos¢ leasingowa

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

(131) Przy ustalaniu konkretnych parametréw, ktére ostatecznie zostaly uwzglednione w ogdlnej umowie administra-
cyjnej, NEUWOGES miata wybér (7!). Mogla dokfadnie okresli¢ miesigczne platnosci dokonywane w czasie trwania
umowy oraz dochdd ze sprzedazy poprzez ustalenie roznej wysokosci czynszu lub wyzsza indeksacje (7). Istniat
bezposredni zwiazek pomiedzy przejeciem wyzszego lub nizszego ryzyka poprzez ustalenie okreslonej oplaty
leasingowej (przykladowo poprzez ustalenie réznych oplat czynszowych, réznej indeksacji i réznych kosztow)
a plynnoscia zawarta w formie ceny sprzedazy. Na przyklad zgodnie z zastosowana przez BAVARIE alternatywna
metodg obliczeniowa, ktéra zakladata indeksacje o 2,0 %, czynsz w wysokosci [...] EUR i tym samym ceng
leasingu w wysokosci [...] EUR, miesigczna oplata leasingowa wynosilaby [...] EUR zamiast [...] EUR (73). Oczywi-
Scie réwniez cena sprzedazy bylaby nizsza.

(°%) Por. uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalacznik 1.

(7% Ibidem.

(") BAVARIA utrzymuje, ze NEUWOGES samodzielnie wybrala odpowiednie parametry. Zob. uwagi BAVARII z dnia 22 kwietnia
2013 r., motyw 23. Zob. réwniez pismo NEUWOGES skierowane do BAVARII z dnia 6 maja 1997 r. (uwagi BAVARII z dnia
18 czerwca 2012 r., zalacznik 1a), w ktéorym NEUWOGES zwrocita si¢ do BAVARII o uwzglednienie przy formulowaniu uméw 30-
letniego czasu trwania umowy, indeksacji oplaty leasingowej o [...] % oraz wartosci rezydualnej na poziomie [...] %.

(> W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze na laczny koszt inwestycji sklada si¢ miesigczna oplata leasingowa z uwzglednieniem
corocznej indeksacji (w omawianym przypadku o [...] % rocznie), czasu trwania umowy (w omawianym przypadku 30 lat) oraz
warto$ci rezydualnej budynkéw (w omawianym przypadku [...] %). Oznacza to, ze laczny koszt inwestycji zmniejszy si¢ przy
zalozeniu nizszych oplat czynszowych, wyzszych kosztéw lub nizszej indeksacji. Biorgc pod uwage to, Ze cena sprzedazy z kolei
wynika bezposrednio z tacznego kosztu inwestycji po potraceniu kosztéw renowacji, kosztéw prywatyzacji i podatkéw/optat, cena
sprzedazy jest uzalezniona bezposrednio od wysokosci czynszu, kosztéw, indeksagji itd.

(%) Uwagi BAVARII z dnia 18 czerwca 2012 r., zalacznik 11.
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7.24.2. Analiza skutkéw finansowych
Ogolne rozwazania

(132) Przy okreslaniu skutkéw finansowych ogdlnej umowy administracyjnej dla NEUWOGES nalezy wzia¢ pod uwage dwie
kwestie. Po pierwsze: oplata leasingowa jest obliczana na podstawie metréw kwadratowych. Poniewaz po zakoficzeniu
umowy BAVARIA sprzedata niektére mieszkania, faczna liczba metréw kwadratowych zmienila si¢ z poczatkowych
[..]m?na[..]m?w 1999 r, [...] m®> w 2000 r. i [...] m?> w 2001 r. Po 2001 r. liczba metréw kwadratowych
zasadniczo nie zmienita si¢ i wynosita [...] m%. W swoich uwagach NEUWOGES poinformowala, ze za podstawe
obliczen prognozowanych przeplywow finansowych wzigla wlasnie t¢ stopniowo zmniejszajaca si¢ liczbg metrow
kwadratowych. Majac jednak na wzgledzie wazng perspektywe ex ante, NEUWOGES nie mogla zmniejszy¢ tacznej
liczby metréw kwadratowych, stanowiacej podstawe jej obliczen, o faktycznie sprzedana liczbe metréw kwadratowych,
lecz musiala ja zmniejszy¢ o liczbe metréw kwadratowych, ktora stanowila podstawe dalszej sprzedazy na poczatku
1998 r. Niniejsza analiza nie opiera si¢ wigc na danych liczbowych przedstawionych w uwagach NEUWOGES;
podstawe analizy stanowia dane liczbowe, na ktérych NEUWOGES bazowala przy poczatkowym prognozowaniu
zyskéw, a mianowicie dane dotyczace stopniowo zmniejszanej liczby metréw kwadratowych z [...] m? na [...] m? do
2003 r. Po drugie: aby okresli¢ skutki finansowe umowy dla NEUWOGES oczekiwane w momencie zawarcia umowy,
nalezy dyskontowa¢ przyszte dochody i koszty, co wymaga okreSlenia stopy dyskontowej. Zgodnie z pierwotng
korespondencja i analizami przeplyw6w pieni¢znych przedtozonymi przez NEUWOGES Komisja wychodzi z zaloze-
nia, Ze stopa dyskontowa wynosi 5 % rocznie (7).

Wiarygodno$¢ analiz przeplywow pienigznych przeprowadzonych przez NEUWOGES

(133) Przed przeprowadzeniem niezaleznej analizy ekonomicznej ogélnej umowy administracyjnej nalezy najpierw omowié
analizy przeplywow pieni¢znych ex post przedlozone przez NEUWOGES, ktdre powinny pokazad, jakie oczekiwania ex
ante miatby podmiot gospodarczy postepujacy rozwaznie i dziatajacy w warunkach gospodarki rynkowej w odniesieniu
do przeplywéw pienieznych wygenerowanych przez ogélng umowe administracyjng. NEUWOGES argumentuje, ze
w przypadku ogdlnej umowy administracyjnej przy realistycznych zalozeniach ex ante — wedtug NEUWOGES takie
zalozenia kierowaly podwyzszeniem czynszu o [...] % rocznie, indeksacja kosztéw o [...] % rocznie oraz zalozeniem
niewykorzystania lokali na poziomie [...] % — mozna bylo oczekiwaé ujemnego catkowitego przeplywu pieni¢znego
o nominalnej warto$ci —[...] EUR, dyskontowanego o —[...] EUR (7°). NEUWOGES stwierdza ponadto, Ze ogélna
umowa administracyjna moglaby wygenerowa¢ dodatnig warto$¢ nominalng w wysokosci [...] EUR i dyskontowang
0 [...] EUR tylko w przypadku rzekomo nierealistycznych zalozen ex ante — podwyzszenia czynszu o [...] % rocznie,
zaloZenia niewykorzystania lokali na poziomie [...] %, przyjecia kosztéw statych (7). NEUWOGES uwaza wiec, Ze od
poczatku bylo wiadomo, ze aby oplata leasingowa przynosita zyski, nalezalo ustali¢ coroczng podwyzke czynszu o [...]
%, jednak juz bez zakladania podwyzki kosztow.

(134) W tym kontekscie nalezy zaznaczy¢, Ze w odniesieniu do wysokosci kosztéw NEUWOGES wychodzi z zalozen, ktére
sa malo przekonujace (we wszystkich analizach przedtozonych przez NEUWOGES poziom wyjsciowy kosztow jest
identyczny). Obliczenia stanowigce podstawe zawarcia og6lnej umowy administracyjnej bazuja na kosztach catkowi-
tych (kosztach administracyjnych i konserwacyjnych, kosztach ryzyka strat czynszowych) w wysokosci ok. [...] % oplat
czynszowych, natomiast analizy przeptyw6w pieni¢znych przedtozone przez NEUWOGES — na poziomie kosztéw (po
renowacji) wynoszacym co najmniej [...] % ([...] % kosztéw ryzyka strat czynszowych, [...] % kosztéw administra-
cyjnych i konserwacyjnych). Nawet w przypadku nieuwzglednienia gwaltownego wzrostu strat czynszowych (z [...] %
na [...] %) w odniesieniu do pozostalych kosztéw w dalszym ciggu nalezy przyjaé wzrost wysokosci stawek czynszu
z [...] % na[...] %. W swoich uwagach NEUWOGES nie przedstawila wystarczajacego uzasadnienia takiego wzrostu.
NEUWOGES stwierdzita natomiast, ze [...] % ([...] EUR/m?) stanowi prawdopodobng wartos¢ dla okresu nastepuja-
cego bezposrednio po modernizacji, przy czym nalezy ja nastgpnie co roku zwigkszac o [...] % (7). Rowniez ekspertyza
warto$ci rynkowej, zlecona przez NEUWOGES przed sprzedazg, bazowala na poziomie kosztéw calkowitych (facznie
z ryzykiem strat czynszowych (7%)) pomiedzy [...] % a [...] % (ckspertyza z 1997 r.). Biorac pod uwage to, ze
w ekspertyzie nie podano stopy procentowej, na podstawie ktdrej szacuje si¢ straty czynszowe, nie mozna ustali¢,
na ile zatozenia dotyczace pozostatych kosztow odbiegaja od zalozen NEUWOGES. W kazdym razie pozostale koszty
szacowane obecnie przez NEUWOGES sa wyzsze, nawet przy zalozeniu, Ze ryzyko strat czynszowych, o ktérym mowa
w ekspertyzie z 1997 r., zostalo okreslone na poziomie [...] %. W $wietle powyzszego analiz przeplywdw pienigznych
przeprowadzonych przez NEUWOGES nie mozna zaakceptowa¢ i nalezy je skorygowa¢ z uwzglednieniem wyjscio-
wego poziomu kosztow wynoszacego [...] % — bez ryzyka strat czynszowych (7).

("% Referencyjna stopa dyskontowa Komisji majgca zastosowanie w odno$nym czasie wynosi 5,94 % (http://ec.europa.eu/competition|
state_aid/legislation/reference_rates_eul5_en.pdf). Poniewaz w decyzji o wszczgciu postgpowania okreslona jest jednak stopa dyskon-
towa w wysokosci 5 %, ktora NEUWOGES przyjela nastepnie za podstawe swoich wlasnych obliczen, Komisja postanowita, ze
w dalszym ciggu nalezy stosowac stopg w wysokosci 5 %.

(7°) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalacznik 7.

(76) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., zalacznik 8 lit. e).

(’7) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., s. 60.

(7%) Zob. § 18 rozporzadzenia w sprawie szacowania nieruchomosci (WertV) z dnia 6 grudnia 1988 r., niemiecki dziennik ustaw BGBL. I's.
2209.

(") Komisja stwierdza, ze NEUWOGES w swoich analizach przeptywéw pieni¢znych uwzglednita juz indeksacje kosztéw przypadajacych na
1999 r. Komisja indeksuje jednak koszty dopiero od 2000 r. Wynika to z tego, Ze obliczenia kosztéw odnoszg si¢ do okresu po renowacji,
ktory rozpoczat si¢ w 1999 r. Rowniez NEUWOGES przyznaje w swoich uwagach, ze wlasciwym poziomem kosztéw jest poziom
nastepujacy bezposrednio po remoncie, czyli w 1999 r. Dlatego rozsadniejsze wydaje si¢ przewidzenie zwigkszenia kosztéw dopiero od

000 r.
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(135) Ponadto w tym kontekscie nalezy stwierdzié, ze twierdzenie przez NEUWOGES, ze podwyzki czynszu o [...] %
byly konieczne w celu wyréwnania wzrostu oplaty leasingowej, jest bledne. Biorac pod uwage to, ze oplate
leasingowg oblicza si¢ jako udzial procentowy pierwotnego czynszu catkowitego (w tym przypadku [...] %),
podwyzszenie czynszu o [...] % umozliwilo zaréwno zwigkszenie oplaty leasingowej, jak i zwigkszenie kosztow
o [...] %. W przypadku kosztéw stalych juz mniejsza podwyzka czynszu wystarczylaby, zeby wyréwnac wzrost
oplaty leasingowej. W przypadku wzigcia za podstawe ryzyka strat czynszowych w wysokosci [...] % oraz
kosztéw stalych faktycznie wystarczytaby coroczna podwyzka czynszu o [...] %, zeby wyréwnaé wzrost oplaty
leasingowej. Kazdg dodatkowg kwote takiej podwyzki NEUWOGES moglaby wykorzysta¢ na wyréwnanie rosng-
cych kosztéw lub przeznaczy¢ na zysk.

Analiza skutkéw finansowych

(136) W momencie zawarcia umowy NEUWOGES sama przeprowadzila analiz¢ nominalnego przeplywu pieni¢zne-
go (3%). W analizie tejf NEUWOGES wyszla z zalozenia, ze jej koszty wlasne (koszty administracyjne i konserwa-
cyjne) beda rosly o [...] % rocznie, ze stawki czynszowe moze zwigksza¢ co trzy lata o [...] %, ze mozliwe jest
utrzymanie wskaznika niewykorzystania lokali na poziomie [...] % oraz ze [...] % mieszkan zostanie sprzedanych
najemcom. Na tej podstawie NEUWOGES wyrazila oczekiwanie, Ze ogélna umowa administracyjna bedzie gene-
rowaé nominalny przeplyw pieni¢zny w wysokosci [...] EUR przez okres wynoszacy 30 lat.

(137) W ramach formalnego postgpowania wyjasniajacego nie ustalono nic, co by potwierdzalo przypuszczenie, ze
wspomniane obliczenia zostaly swiadomie przeprowadzone na podstawie zbyt optymistycznych oczekiwan. Nie
ma dowodéw na to, ze przedstawiciele NEUWOGES, ktorzy przedstawili te dane liczbowe Radzie Nadzorczej
NEUWOGES, mieli $wiadomos¢ tego, ze dane te byly nieprawidlowe. Faktycznie wydaje si¢, ze NEUWOGES nie
twierdzi, ze jej kierownictwo ze wzgledow politycznych swiadomie zdecydowalo si¢ na zawarcie niekorzystnej
transakcji, lecz raczej uwaza, ze popelniono blad przy szacowaniu skutkéw gospodarczych (co wedtug
NEUWOGES w przypadku podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej nie miatoby
miejsca) (81).

(138) Niemniej jednak nalezy zbada¢, czy faktycznie oczekiwano, ze zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej nie oparlby swojej decyzji na takich zalozeniach. W tym kontekscie nalezy zaznaczy¢, ze
wedlug NEUWOGES podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej zalozylby podwyzke
czynszu o jedynie [...] % rocznie, ryzyko strat czynszowych w wysokosci [...] % oraz wzrost kosztéw administ-
racyjnych i konserwacyjnych o [...] % (32). NEUWOGES uwaza, ze przy takich zalozeniach catkowity przeplyw
pieni¢zny o nominalnej wartodci —[...] EUR i dyskontowany wynidstby —[...] EUR, przy czym skutkowaloby to
przede wszystkim ponad siedmiokrotnym zwigkszeniem strat czynszowych.

7.2.43. Oczekiwania rynkowe

(139) Najpierw odwotano si¢ do dokumentéw, ktore opisujg faktyczne oczekiwania obydwu stron transakcji. Po pierwsze
protokét posiedzenia Rady Nadzorczej z dnia 16 grudnia 1997 r. zawiera informacje, ze kierownictwo
NEUWOGES uznalo ryzyko zwigzane z transakcjg za ,akceptowalne” (3%). Ponadto z protokotu tego wynika, ze
NEUWOGES opierala si¢ w ramach swojej dzialalnosci na obliczeniach, ktére bazowaly na podwyzce czynszu
0 [...] % co trzy lata, wzroScie kosztéow (bez ryzyka strat czynszowych) o [...] % oraz na ryzyku strat czyn-
szowych wynoszacym [...] % (*4).

(140) Przed podpisaniem uméw NEUWOGES skonsultowala si¢ z firmg audytorska Nordrevision; wedlug jej szacunkéw
podwyzka czynszu o [...] % co prawda odpowiadala ogdlnej stopie inflacji, lecz praktycznie byla niemozliwa do
zrealizowania (3°). Ponadto Nordrevision uznala wyjsciowy poziom kosztéw (obliczenia te opieraja si¢ na szacowa-
nych kosztach w wysokosci [...] % oplat czynszowych) przy zalozeniu pelnego wykorzystania lokali za realis-
tyczny, jednak z uwzglednieniem koniecznej indeksacji kosztéw zgodnie z indeksacjg raty leasingowej (39).

(141) BAVARIA ze swojej strony uznala, ze ze wzgledu na przypuszczalnie staly rozwoj demograficzny w Neubranden-
burgu (majac na uwadze osiedlenie si¢ réznych duzych ustugodawcéw) (¥7) oraz dobra lokalizacje budynkéw
nalezy oczekiwa¢ bardzo niskiego wskaznika niewykorzystania lokali (3%). Ponadto wyszla z zalozenia, ze
podwyzki czynszu sg mozliwe zgodnie z indeksacjg platnosci leasingowych (3).

(%% Zob. dokument nr 114/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 12 grudnia 1997 r., zalacznik 6.

(*1) Zob. np. uwagi NEUWOGES z dnia 5 listopada 2007 r., s. 4.

(%2) Uwagi NEUWOGES z dnia 17 lipca 2012 r., s. 61.

(®3) Protokot posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia 1997 r., s. 5.

(*4) Zob. dokument nr 114/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 12 grudnia 1997 r., zalacznik 6.

(®%) Pismo Nordrevision skierowane do NEUWOGES z dnia 20 listopada 1997 r. (dokument NEUWOGES z dnia 25 kwietnia 2007 r.,
zalgcznik 13), s. 3.

(%¢) Ibidem.

(*7) Nalezy zauwazy¢, Ze miasto Neubrandenburg i kraj zwigzkowy Meklemburgia-Pomorze Przednie zatozyly w latach 1997/1998, ze
liczba ludnosci bedzie si¢ utrzymywala na stalym poziomie. Zob. uwagi Niemiec z dnia 4 wrzesnia 2007 r., s. 6.

(®%) Projekt decyzji na posiedzenie Komisji ds. Produktéw BAVARII w dniu 13 wrzesnia 1997 r. (dokument BAVARII z dnia 22 kwietnia
2013 r., zalacznik 15), s. 2.

(®%) Ibidem, s. 3.
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(142) Na koniec nalezy zauwazy¢, ze ekspertyza wartosci rynkowej z 1997 r., ktérej sporzadzenie NEUWOGES zlecita
jeszcze przed sfinalizowaniem sprzedazy, zawierala dane dotyczace oczekiwanych odnosnych rezultatéw. Eksper-
tyza z 1997 r. bazowala na poziomie kosztéw wynoszacym od [...] % do [...] %, przy czym nie podano, za
pomoca jakiej stopy procentowej oszacowano ryzyko strat czynszowych (°0).

7.244. Ocena
Koszty administracyjne

(143) Po pierwsze oczekiwania co do kosztéw administracyjnych i konserwacyjnych zaréwno w odniesieniu do poziomu
wyjsciowego ([...] EUR/m? lub [...] % optat czynszowych), jak i do oczekiwanego wzrostu ([...] % rocznie), wydaja
si¢ uzasadnione. Jesli chodzi o wyjSciowy poziom kosztéw, wniosek ten wynika ze stwierdzenia przez samg
NEUWOGES, ze w ten sposéb wysokos¢ kosztow byla ustalona na dostatecznie wysokim poziomie przynajmniej
na okres nastepujacy bezposrednio po renowacji. Po drugie, w opinii wydanej przez Instytut im. Eduarda Pestela
okreslono, ze w 1997 r. koszty administracyjne i konserwacyjne bedg wynosity srednio [...] EUR/mZ, czyli o [...]
EUR mniej niz ustalono w odniesieniu do takich samych kosztéw w ramach transakcji sale and leaseback (°1).
W koficu takze koszty wskazane w opinii eksperckiej miescily si¢ w tym zakresie. Z pewnoscig nalezalo zalozy¢
wzrost tych kosztow; zalozenie wzrostu o [...] % rocznie wydawalo si¢ rozsadnym, lecz raczej ostroznym
szacunkiem. Nordrevision zaproponowata jedynie dostosowanie tego rodzaju indeksacji kosztéw administracyjnych
do indeksacji raty leasingowej; przelozyloby si¢ to na coroczny wzrost o [...] %, czyli mniej niz NEUWOGES
w rzeczywisto$ci zalozyla. Poza tym NEUWOGES sama uznala, ze realistycznie mozna by bylo oczekiwaé wzrostu
o [...] % rocznie; oznacza to, ze warto$¢ [...] % rocznie z pewnoscig nie byla bezzasadnie niska.

Ryzyko strat czynszowych

(144) Jesli chodzi o ryzyko strat czynszowych, oczekiwanie ogdlnych strat czynszowych w wysokosci [...] % nie bylo
nierealistyczne. Po pierwsze, nalezy zaznaczy¢, ze przy ocenianiu uméw Nordrevision nie zakwestionowala tych
zalozef, mimo ze doradcy z innych wzgledéw wyrazili zaniepokojenie 0gdlna sytuacja gospodarcza oraz sytuacja
panujgcg na rynku nieruchomo$ci w Neubrandenburgu (°2). Po drugie, wydawalo si¢, Ze ekspertyza wartosci
rynkowej z 1997 r., pomimo ze nie zawierala szczegblowych danych dotyczacych zalozonego ryzyka strat
czynszowych, nie zostala sporzadzona na podstawie znacznie wyzszego ryzyka strat czynszowych (*3).

(145) Jak wynika z wewnetrznej dokumentacji decyzji BAVARIL, w odniesieniu do osiedlenia si¢ réznych duzych
ustugodawcéw BAVARIA uznala, ze liczba ludnosci w Neubrandenburgu bedzie si¢ utrzymywala na stalym
poziomie oraz Ze po renowacji uda si¢ wynajaé praktycznie wszystkie przedmiotowe mieszkania. Wedtug infor-
magji przedstawionych przez NEUWOGES miasto Neubrandenburg i kraj zwigzkowy Meklemburgia-Pomorze
Przednie faktycznie zalozyly w latach 1997/1998 stala liczbe ludnosci oraz staly wzrost dochodéw.

(146) Wreszcie nie wolno pomijaé tego, ze kierownictwo NEUWOGES — prowadzace przedsigbiorstwo, ktére bylo
w posiadaniu ponad 30 % mieszkan w Neubrandenburgu, i tym samym majace szczegdlowa wiedze na temat
lokalnego rynku nieruchomosci — uznalo ryzyko zwigzane z transakcja sale and leaseback za akceptowalne i przy
wlasnych szacunkach zalozylo ryzyko strat czynszowych na poziomie [...] %. Nie s3 znane zadne powody, dla
ktorych uznani eksperci ds. lokalnego rynku nieruchomosci oparli swoje obliczenia na tych zalozeniach, biorac
pod uwage to, ze — jak twierdzi teraz NEUWOGES — byly one tak nierealistycznie niskie.

(147) Jednoczesnie nalezy odnies¢ si¢ do dokumentéw, ktére NEUWOGES przedlozyta w celu ustalenia, czy rozwaznie
dzialajacy uczestnik odnosnego rynku nieruchomosci (rynku budynkéw prefabrykowanych w Niemczech Wschod-
nich) oczekiwalby wyzszych wskaznikéw niewykorzystania lokali, pod warunkiem ze dokumenty te pochodza
sprzed zawarcia transakcji sale and leaseback. Sposréd przedtozonych opinii tylko opinia Instytutu im. Eduarda
Pestela zostala sporzadzona przed zawarciem przedmiotowych umoéw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze opinia Insty-
tutu im. Eduarda Pestela odnosi si¢ do catego obszaru Niemiec Wschodnich oraz Ze nie uwzglednia konkretnych
warunkow lokalnych panujacych w Neubrandenburgu, w zwiazku z czym jej znaczenie w przedmiotowym
kontekscie jest ograniczone. W opinii tej przedstawiono co prawda kilka ogélnych probleméw, z jakimi boryka
si¢ rynek nieruchomosci w Niemczech Wschodnich, lecz opinia sama w sobie nie zawiera wystarczajacych
dowodéw na to, ze przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej nie opartby si¢ na ryzyku strat czynszowych na poziomie [...] %.

(°%) Zob. uwagi NEUWOGES z dnia 5 listopada 2007 r., zalgczniki 1 i 5.

(°') Opinia wydana przez Instytut im. Eduarda Pestela, s. 62.

(°?) Pismo Nordrevision skierowane do NEUWOGES z dnia 20 listopada 1997 r. (dokument NEUWOGES z dnia 25 kwietnia 2007 r.,
zalacznik 13), s. 3.

(**) W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze gdyby ocena wartosci rynkowej z 1997 r. opierala si¢ na wyzszym ryzyku strat czyn-
szowych, oznaczaloby to, Ze jednoczesnie przyjeto odpowiednio nizsze koszty administracyjne i konserwacyjne.
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Oplaty czynszowe

(148) Jesli chodzi o oplaty czynszowe, po pierwsze, nalezy nadmieni¢, ze NEUWOGES nie uwaza, ze oplata czynszowa
oczekiwana po renowacji jest zbyt wysoka. Co wigcej, NEUWOGES utrzymuje, ze nie mozna bylo podwyzszy¢
oplat czynszowych w oczekiwanym zakresie. W $wietle wyroku LG Rostock, wedlug ktérego $rednie oplaty
czynszowe w wysokosci [...] EUR/m?, stanowigce podstawe ogélnej umowy administracyjnej, utrzymywaly sie
w zakresie okreslonym w obowigzujagcym zestawieniu oplat czynszowych (*4), mozna uzna¢, ze $rednie oplaty
czynszowe poczatkowo byly realistyczne.

(149) Jesli chodzi o indeksacje ustalonej raty leasingowej, nic nie wskazuje bezposrednio na to, jaka Srednig podwyzke
czynszu przyjeto ogblnie w 1998 r. Nordrevision jedynie stwierdzita, Zze poczatkowo ustalona podwyzka o [...] %
rocznie odpowiadala ogélnej stopie inflacji, lecz w Neubrandenburgu prawdopodobnie nie mozna byto jej wdro-
zy¢ (°°). To, ze NEUWOGES ostatecznie zgodzila si¢ na indeksacje o ,tylko” [...] % i uznala, ze bedzie w stanie
podwyzszaé czynsz o [...] % co trzy lata (lub o [...] % co roku), wydaje si¢ $wiadczy¢ o tym, ze NEUWOGES
wzigta pod uwage to ostrzezenie. W ekspertyzach wartoici rynkowej nie sformutowano zadnych wyraznych
oczekiwan odnosnie do przysztych podwyzek oplat czynszowych. Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze ekspertyzy
warto§ci rynkowej — zwazywszy na to, ze nie zawieraly zadnych wyraznych zalozen co do ksztaltowania sig
inflacji i oplat czynszowych — najwidoczniej bazowaly na zbieznosci podwyzki czynszu i ogélnej inflacji (ktora
w ostatnich dziesigcioleciach wynosita okolo 3,5 %) (°%). LG Rostock stwierdzil, ze w $wietle $redniej stopy inflacji
wynoszacej 3,52 % rocznie w ciggu 28 lat przed zawarciem uméw indeksacja byla uzasadniona (°7). Ponadto
zaznaczyl, ze oczywiscie bardzo trudno jest prognozowa¢ ksztaltowanie si¢ oplat czynszowych na przestrzeni 30
lat oraz ze nie dostrzegt razacej dysproporcji pomigdzy indeksacja raty leasingowej a oczekiwanym ksztattowaniem
si¢ oplat czynszowych.

(150) Przedlozona przez NEUWOGES opinia Instytutu im. Eduarda Pestela nie zawiera zadnych danych dotyczacych
faktycznych oczekiwan uczestnika rynku nieruchomosci w Niemczech Wschodnich ani konkretnych danych
odnoszacych si¢ do Neubrandenburga. Niemniej jednak wskazuje na to, ze wschodnioniemiecki rynek nierucho-
mosci jest potencjalnie trudnym rynkiem. Bioragc pod uwage dalej przytoczone fakty, opinia Instytutu im. Eduarda
Pestela nie zawiera dostatecznych danych, ktére moglyby potwierdzi¢, ze zgoda na indeksacje platnosci leasingo-
wych o [...] % rocznie oraz oczekiwanie, ze bedzie mozna podwyzszal oplaty czynszowe o [...] % rocznie, byly
niedorzeczne.

Czas trwania umowy

(151) Jesli natomiast chodzi o czas trwania umowy, LG Rostock stwierdzil, ze okreSlone umowy leasingu charaktery-
zowaly si¢ dlugim czasem trwania (do 30 lat) i ze przedmiotowa umowa nie byla wicc nietypowa (*%). Co prawda
zawarcie umowy na 30 lat oczywiScie wiazalo si¢ z pewnym ryzykiem, lecz taki czas trwania umowy pozwalal
réwniez na osiagnigcie stalego zysku oraz zapewnienie wysokiego poziomu pewnosci co do oczekiwanych kosz-
tow. Poza tym dlugi czas trwania oznaczal réwniez, ze miesigczne platnosci leasingowe wymagane w celu
amortyzacji inwestycji nabywcy byly nizsze lub ze cena sprzedazy w przypadku stalych platnosci leasingowych
byla wyzsza od tej majacej zastosowanie do krotszego czasu trwania umowy (*°). W $wietle tych rozwazan
zawarcie umowy na 30 lat nie bylo nierozsadne.

7.2.45. Wniosek

(152) W $wietle powyzszego oczekiwan wyrazonych przez NEUWOGES przy poczatkowych obliczeniach nie mozna
uznaé za nierealistyczne. Na podstawie przedlozonych dokumentéw NEUWOGES mogla wiec uznaé, ze ogdlna
umowa administracyjna bedzie generowal zyski. W odniesieniu do dyskontowania oczekiwanych nominalnych
zyskow w odnos$nym czasie (poczatek 1998 r) mozna stwierdzi¢, ze decyzja NEUWOGES opierala si¢ na
zalozeniu, ze warto$¢ gotdwkowa ogélnej umowy administracyjnej wynosi [...] EUR.

7.2.5. Ocena ogdlna

(153) Komisja stwierdzila juz, ze umowa dotyczaca prawa zabudowy i ogdélna umowa administracyjna sa elementami
jednej i tej samej zintegrowanej transakeji; w celu okreslenia catkowitej wartosci transakeji dla NEUWOGES nalezy
wiec zsumowaé wartoéci gotéwkowe obydwu umoéw. Dla przypomnienia: w odniesieniu do umowy dotyczacej
prawa zabudowy NEUWOGES mogla oczekiwaé nastepujacych korzysci:

a) ceny zaplaconej przez BAVARIE $rodkami pienigznymi ([...] EUR);
b) wynagrodzenia za podjecie wysitkéw prywatyzacyjnych ([...] EUR);

(*% Wyrok LG Rostock, s. 19-20.

(*%) Pismo Nordrevision skierowane do NEUWOGES z dnia 20 listopada 1997 r. (dokument NEUWOGES z dnia 25 kwietnia 2007 r.,
zalacznik 13), s. 3.

(°%) Jednak przy zalozeniu, ze oplaty czynszowe — na podstawie nieindeksowanych uméw najmu badZz rozwoju sytuacji rynkowej —
rosng wolniej niz ogdlna inflacja, stope oprocentowania nieruchomosci zazwyczaj zwigksza si¢ 0o marze odpowiadajaca oczekiwanej
réznicy pomigdzy podwyzka czynszu a inflacja.

(*) Wyrok LG Rostock, s. 20.

(*%) Wyrok LG Rostock, s. 19.

(*) W przypadku gdyby czas trwania umowy wynosit 20 lat zamiast 30 lat, poczatkowa rata leasingowa nie wynositaby [...] %, lecz

%

0.
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¢) zyskoéw osiagnietych dzigki renowacji ([...] EUR);
d) wartosci gotéwkowej oplaty za prawo zabudowy od 2029 r. (dyskontowanie w wysokosci [...] EUR).

(154) Ponadto ogdlna umowa administracyjna, jak okre$lono w sekgji 7.2.4, nalezalo oprze¢ na dyskontowanej wartosci
gotéwkowej wynoszacej [...] EUR, z uwzglednieniem realistycznych oczekiwan NEUWOGES. W zwigzku z tym
warto§¢ calkowita transakeji sale and leaseback wynosita dla NEUWOGES [...] EUR.

7.3. POROWNANIE Z INNYMI OPCJAMI TRANSAK(]I

(155) Aby moc ustalié, czy transakcja sale and leaseback zawarta przez NEUWOGES z BAVARIA odpowiada umowom, na
jakich zawarcie zdecydowalby si¢ podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej, nalezy
poréwnaé warto$¢ tej transakcji z wartoscia innych opgji transakcji. Gdyby NEUWOGES miata korzystniejsza
alternatywe pod wzgledem gospodarczym, decyzji o zawarciu transakcji sale and leaseback nie mozna by uznaé
za opcje, na jaka zdecydowalby si¢ podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowe;j.

(156) W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze wynajem budynkéw bez renowacji lub w ogéle bez prac wyburzeniowych
nie bylby alternatywa warta rozwazenia. Przede wszystkim wynajem bez renowacji generowalby jedynie ograni-
czone dochody. Ponadto wiadomo bylo, ze budynki wyremontowane duzo szybciej znajda najemcéw niz budynki
niewyremontowane (1°°). Brakuje solidnych danych pozwalajacych stwierdzié, ze w przypadku dalszego wynajmu
budynkéw niewyremontowanych mozna by liczy¢ na wigksze zyski niz w ramach transakcji sale and leaseback.
Wyburzenie nie wygenerowaloby zadnych dochodéw, lecz wigzaloby si¢ z odpowiednimi kosztami. Dlatego
réwniez taka alternatywa nie bylaby w odnos$nym czasie (1997/1998) warta rozwazenia.

7.3.1. Finansowanie kredytowe jako mozliwa opcja

(157) Jako pierwsza mozliwa alternatywa w rachube wchodziloby finansowanie kredytowe. W przypadku gdyby
NEUWOGES sfinansowala renowacje przedmiotowych budynkéw za pomocag kredytu, moglaby osiagnaé
czeSciowo takie same zyski jak w przypadku transakcji sale and leaseback. W pierwszej kolejnosci wynajelaby
wyremontowane budynki i w ten sposéb moglaby osiggnaé wysokie dochody. Oprécz tego pozostataby — inaczej
niz w przypadku transakeji sale and leaseback — wlascicielem budynkéw.

(158) Oczywiste jest jednak, ze finansowanie kredytowe wiazaloby si¢ réwniez z pewnymi utrudnieniami. Po pierwsze,
NEUWOGES musialaby pokry¢ z kapitalu wlasnego 30 % wartosci inwestycji, poniewaz wedlug NEUWOGES
nalezalo zachowa¢ wskaznik kapitalu wlasnego na poziomie 30 % ('°!). Pod koniec 1997 r. w Radzie Nadzorczej
NEUWOGES oméwiono mozliwo$¢ obnizenia wskaznika kapitalu wlasnego w celu umozliwienia realizacji droz-
szych inwestycji. Kierownictwo odrzucito jednak te propozycje, uznajgc ja za bezzasadng z ekonomicznego punktu
widzenia, poniewaz prowadzitaby ona do niemozliwego do zaakceptowania zadluzenia (1°?). Kierownictwo wyjas-
nio, ze ,obnizenie wskaznika kapitalu wlasnego z 30 na 25 % byloby nie do przyjecia (stopien zadtuzenia)” (193).
Pan Réduber, czlonek Rady Nadzorczej NEUWOGES, stwierdzil ponadto, ze ,z ekonomicznego punktu widzenia
obnizenie wskaznika kapitalu wlasnego jest niemozliwe. Przedsibiorstwo musi wywigzac si¢ ze swoich zobowig-
zan” (194, W celu sfinansowania inwestycji obejmujacych prace renowacyjne w wysokosci [...] EUR. NEUWOGES
musialaby wigc wnie$¢ [...] EUR z kapitalu wlasnego. Watpliwe jest jednak to, czy kapital wlasny w takiej
wysokodci byt automatycznie dostepny. Z protokotu Rady Nadzorczej wynika, ze w 1998 r. mozliwa laczna
kwota inwestycji wynosila (facznie z kredytami) ok. [...] EUR oraz ze kwota ta byla juz przewidziana na realizacje
innych projektow (19°). Bylo zatem oczywiste, ze NEUWOGES mogla sfinansowa¢ z kredytu prace renowacyjne
tylko wtedy, gdyby zrezygnowata z innych projektdw.

(159) W przeciwienstwie do finansowania kredytowego transakcja sale and leaseback miata t¢ zalete, ze NEUWOGES nie
tylko nie musiata angazowal kapitalu wlasnego, lecz nawet uzyskala Swieza plynnosé, a poza tym zapewnione
zostalo pelne finansowanie renowacji budynkow.

(160) Po uwzglednieniu wszystkich tych rozwazan nie mozna uznaé, Ze renowacja finansowana z kredytu bylaby
mozliwa lub ze, o ile bylaby mozliwa, przyniostaby NEUWOGES wigcej korzysci niz transakcja zawarta z BAVA-
RIA. To, ze NEUWOGES praktycznie nie dysponowata kapitalem wlasnym wymaganym w celu zabezpieczenia
kredytu oraz ze mogla skorzysta¢ z dodatkowej plynnosci w celu sfinansowania innych inwestycji, raczej pozwala
przypuszczal, ze podjecie decyzji o zawarciu transakcji sale and leaseback i tym samym odrzucenie finansowania
kredytowego bylo rozsadne.

(199 Zob. np. oceng wartosci rynkowej GA 22b/07 (dokument NEUWOGES z dnia 5 listopada 2007 r., zalgcznik 5), s. 19: ,Aby
umozliwi¢ dlugoterminowy wynajem [budynku], konieczna jest modernizacja polaczona z konserwagjg. ... Problem niewykorzys-
tania lokali dotyczy w szczegdlnosci budynkow niepoddanych renowacji”.

(1°1) Protokodl posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia 1997 r., s. 3.

(192) Protokodt posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia 1997 r., s. 3.

(19%) Protokot posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia 1997 r., s. 3.

(194) Protokot posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia 1997 r., s. 2.

(1%) Protokoé}l posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 30 pazdziernika 1997 r., s. 3.
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7.3.2. Sprzedaz bezposrednia jako mozliwa opcja

(161) Druga powaznie brana pod uwage opcja byla sprzedaz bezposrednia budynkéw i gruntu. Najwazniejsza kwestia
jest ustalenie, czy tego rodzaju sprzedaz bylaby korzystniejsza.

7.3.2.1. Szacunki uwzgledniajace oceny wartos$ci rynkowej z 1997 i 2007 r.

(162) W odniesieniu do poréwnania wartosci transakcji sale and leaseback dla NEUWOGES i korzysci wynikajacych ze
sprzedazy bezpos$redniej podstawowa kwestig jest okreslenie, jaka cene NEUWOGES moglaby uzyskaé w przypadku
,normalnej” sprzedazy. W tym kontekscie pewna role odgrywaja dwie oceny wartosci rynkowej z 1997 i 2007 r.

(163) Obydwie oceny zlecita NEUWOGES w celu oszacowania wartosci przedmiotowych obiektéw (budynkéw i grun-
téw), w 1997 r. Jedng z ocen sporzadzit w 1997 r. ekspert wewnetrzny, a drugg — z mocg wstecznag — w 2007 r.
niezalezny ekspert. W ocenie z 1997 r. oszacowano warto$¢ [...] EUR, natomiast w ocenie z 2007 r. [...]
EUR (1%9). W ramach obydwu ocen zaréwno budynki (1997 r. [...] EUR; 2007 r.. [...] EUR), jak i grunty
(1997 r. [...] EUR; 2007 r. [...] EUR) poddano oddzielnym szacunkom. Obydwie oceny zasadniczo bazuja na
tej samej metodzie (,metodzie dochodéw”).

(164) Bioragc pod uwage to, ze ocena wartosci rynkowej z 2007 r. zostala sporzadzona dopiero po zawarciu transakcji
sale and leaseback, zdaniem Komisji nie mozna jej uznaé za wiarygodng podstawe okreSlenia wartosci obiektow
w 1997 r. wedlug éwczesnego stanu wiedzy NEUWOGES. NEUWOGES ostatecznie nie mogla oprze¢ swojej
decyzji w sprawie zawarcia transakcji sale and leaseback z BAVARIA na ocenie sporzadzonej z moca wsteczng
w 2007 .

(165) Komisja uwaza, Ze réwniez oceny wartoSci rynkowej z 1997 r. nie mozna uznac za wiarygodny wskaznik wartosci
nieruchomosci w 1997 r. wedlug owczesnego stanu wiedzy NEUWOGES. Jak okre$lono w ramach formalnego
postepowania wyjasniajacego, kierownictwo NEUWOGES wiedzialo, ze oceny z 1997 r. nie mozna bylo uznaé za
wiarygodna podstawe szacunkéw w momencie zawarcia przedmiotowych uméw. W tym kontekscie warto zwrdcié
uwage na nastepujace ustalenia:

a) Oplaty czynszowe

Ocena wartosci rynkowej z 1997 r. bazowala na oplacie czynszowej wynoszacej od [...] EUR/m? do [...]
EUR/m?. Jednoczesnie zgodnie z pierwszym zestawieniem oplat czynszowych obowigzujacym od dnia
1 stycznia 1998 r. i bazujagcym na danych z 1997 r., ktére zostalo sporzadzone dla odnowionych mieszkan
w miescie Neubrandenburg, $rednia oplata czynszowa wynosita od 3,90 EUR/m? do 4,38 EUR/m?. Biorac pod
uwage to, ze NEUWOGES jest duzym przedsigbiorstwem dzialajgcym na rynku nieruchomosci w Neubranden-
burgu, z pewnoscig znala wysoko$¢ $rednich oplat czynszowych. W rezultacie NEUWOGES mogla si¢ oprzeé
na tych danych przy szacowaniu warto$ci nieruchomosci. Umowa sale and leaseback faktycznie przewidywala na
okres po renowacji (czyli od 1999 r., tzn. dwa lata po tym, jak zebrano dane stuzace za podstawe pierwszego
wykazu przecigtnych wysokosci czynszu) $redni czynsz w wysokosci [...] EUR/m?, co bylo takze zgodne
z zestawieniem oplat czynszowych.

b) Koszty renowacji

Chociaz ocena wartoici rynkowej zostala sporzadzona wiosng 1997 r. i bazowala na kosztach renowacji
wynoszacych lacznie [...] EUR, kierownictwo NEUWOGES w tym samym czasie (w marcu 1997 r.) poinformo-
walo w piSmie skierowanym do BAVARIL, ze koszty renowacji szacuje na [...] EUR. Zatem to oczywiste, ze
NEUWOGES bardzo dobrze wiedziala, ze wymagane koszty renowacji okreslone w ocenie z 1997 r. zostaly
znacznie zanizone. Ryczalt dla renowacji nieruchomosci, uzgodniony pomiedzy BAVARIA a spélka zalezna
NEUWOGES - BRG, byl nawet znacznie wyzszy ([...] EUR), co oznacza, ze przy zawieraniu uméw z BAVARIA
NEUWOGES wiedziala, Ze koszty renowacji okreslone w ocenie z 1997 r. zostaly zanizone o prawie 10 mln
EUR.

¢) Pozostaly okres uzytkowania

Jesli chodzi o zaplanowang renowacjg, ocena wartosci rynkowej z 1997 r. ogdlnie bazowala na pozostalym
okresie uzytkowania wynoszacym od 55 do 70 lat. W tym kontekscie nalezy zauwazy(¢, ze zanizone w ocenie
z 1997 r. koszty renowacji s3 zgodne z zalozeniem, Ze renowacja przyczynia si¢ do znacznego wydluzenia
cyklu zycia budynkéow.

(196) Uwagi NEUWOGES z dnia 5 listopada 2007 r., zalaczniki 2 i 6.
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d) Warto$¢ gruntu

Nalezy stwierdzi¢, ze w ocenie wartosci rynkowej z 1997 r. przy szacowaniu wartoéci przedmiotowych
gruntéw nie uwzgledniono czynnikéw zmniejszajacych warto$¢ (w ocenie z 2007 r. zostaly one natomiast
uwzglednione). Do tych czynnikéw zalicza si¢ migdzy innymi istniejaca infrastrukture (systemy odprowadzania
Sciekéw, rurociagi), ktérej nie mozna zmieni¢ badz usunal, lub tez niekorzystny rozklad gruntu. Z reguly
czynniki te prowadza do zmniejszenia warto§ci. NEUWOGES - jako wiasciciel gruntéw — musiala znaé te
czynniki. W rezultacie musiata tez wiedzie¢ o tym, ze warto$¢ gruntéw w ocenie z 1997 r. zostala zbyt wysoko
oszacowana.

(166) Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze NEUWOGES, jak udowodniono, wiedziala o tym, ze niektdre gléwne zalo-
zenia stanowigce podstawe oceny wartosci rynkowej z 1997 r., zwlaszcza te dotyczace kosztow renowacji, byly
nie do przyjecia. W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze ocena z 1997 r. nie zawiera zadnych wiarygodnych
danych dotyczacych wartosci obiektow w 1997 r. wedlug éwczesnego stanu wiedzy NEUWOGES.

(167) Ponadto Komisja uwaza, ze w sytuacji, w jakiej znajdowala si¢ NEUWOGES, podmiot gospodarczy dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej na podstawie informacji dostgpnych NEUWOGES w odnoénym czasie przy
szacowaniu ex ante wartosci nieruchomosci prawdopodobnie doszedtby do wnioskéw bardzo zblizonych do tych,
o ktérych mowa w ocenie 2007 r., ktdéra zostala sporzadzona z mocg wsteczna. Jak okreslono takze w ocenie
z 2007 r., w sytuacji, w jakiej znajdowala sic NEUWOGES, podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach
gospodarki rynkowej oszacowalby — na podstawie swoich oczekiwan ex ante odno$nie do mozliwych do uzyskania
oplat czynszowych, zgodnie z odno$nym zestawieniem oplat czynszowych — koszty renowacji na poziomie
zblizonym do facznej kwoty uzgodnionej pomiedzy BAVARIA a BRG, a takze dostosowalby warto§¢ gruntu
z uwzglednieniem znanych mu czynnikéw zmniejszajacych warto$é. Oprocz tego w sytuacji, w jakiej znajdowala
sic NEUWOGES, podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej dokladnie rozwazytby
pozostaly okres uzytkowania w $wietle zaplanowanych dzialaii renowacyjnych oraz na podstawie danych poréw-
nawczych (tak samo jak w ocenie z 2007 r.), tak aby mozna bylo w racjonalny sposéb stwierdzi¢, ze w sytuacji,
w jakiej znajdowata si¢ NEUWOGES, podmiot gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej oparlby
swoja ocen¢ na szacunkach pozostalego okresu uzytkowania, zblizonych do tych przedstawionych w ocenie
z 2007 r., ktéra zostala sporzadzona z mocg wsteczna.

(168) Komisja stwierdza zatem, ze w sytuacji, w jakiej znajdowala sic NEUWOGES, podmiot gospodarczy dzialajacy
w warunkach gospodarki rynkowej w racjonalny sposéb oszacowalby warto$¢ obiektow przed zawarciem trans-
akcji sale and leaseback na poziomie zblizonym do [...] EUR (tak samo jak w ocenie z 2007 r.).

7.3.2.2. Poréwnanie sprzedazy bezposredniej z transakcja sale and leaseback

(169) Dla przypomnienia: warto$¢ catkowita transakcji sale and leaseback wynosita dla NEUWOGES [...] EUR. Z powyzszej
analizy wynika natomiast, ze NEUWOGES mogla realistycznie bazowaé na wartosci obiektu wynoszacej [...] EUR,
wyzszej od wartoéci transakcji sale and leaseback jedynie o [...] %. Ta niewielka réznica nie oznacza jednak, ze
podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej sila rzeczy zdecydowalby si¢ na sprzedaz
bezposrednia.

a) Po pierwsze, nie wolno pomingé tego, ze omawiana opcja sprzedazy bezposredniej dotyczyla sprzedazy
budynkéw oraz przedmiotowych gruntéw, podczas gdy BAVARIA kupila tylko budynki i uzyskala prawo
zabudowy gruntéw przez okres wynoszacy 75 lat. Grunty jako takie pozostaly wlasnoicia NEUWOGES.
NEUWOGES oszacowala samg warto$¢ gruntéw na poziomie [...] EUR (tak samo jak w ocenie z 2007 r.).
Co prawda trudno jest dokladnie oszacowaé wspomniang warto§¢, ktéra NEUWOGES zachowa w wyniku tego,
ze nie sprzedata gruntéw, lecz jedynie ustanowila prawa ich zabudowy. Nalezy jednak przyjaé, ze zachowanie
przez NEUWOGES prawa wlasnosci do gruntéw uzasadnialo nieco nizsza ceng transakeji.

b) Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze istnieja pewne watpliwosci co do tego, czy faktycznie mozna by bylo uzyskaé
ceng, jaka oszacowalby podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej, bedac w takiej
samej sytuacji co NEUWOGES. Jedyng konkretng ofert¢ kupng, odnosnie do ktérej NEUWOGES przedstawita
informacje, zlozyta firma Felske-Immobilien, ktéra zaproponowata ceng w wysokosci [...] EUR/m?, ktéra
odpowiadataby calkowitej cenie kupna w wysokosci [...] EUR (1%7). Oferta ta byla znacznie ponad 1 mln
EUR nizsza od ceny, jaka oszacowalby podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej,
bedac w takiej samej sytuacji co NEUWOGES.

o) Po trzecie, przy szacowaniu zyskéw oczekiwanych w ramach ogdlnej umowy administracyjnej NEUWOGES
blednie policzyla tylko zyski do 2027 r. wlacznie. Biorac jednak pod uwage to, ze czas trwania ogdlnej umowy
administracyjnej wynosit 30 lat od zakonczenia prac renowacyjnych (tzn. 30 lat, liczac od poczatku 1999 r.),
przy obliczaniu zyskow nalezalo uwzgledni¢ zyski do 2028 r. wlacznie. Poprzez odpowiednig korekte
szacunkéw zwickszono warto$¢ transakeji sale and leaseback.

(1%7) Dokument nr 97/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 17 kwietnia 1997 r., s. 3.
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d) Przy obliczaniu wartosci gotdwkowej przyszlej oplaty za prawo zabudowy, dokonywanej przez BAVARIE na
rzecz NEUWOGES, dla uproszczenia przyjeto, ze koszty utrzymania pozostang niezmienione i ze w zwiazku
z tym nie trzeba dostosowywacl platnosci. Bardziej realistyczne jest jednak zalozenie ogdlnego wzrostu kosztéw
utrzymania, w rezultacie ktérego przyszle platnosci beda prawdopodobnie wyzsze od tych przyjetych. Réwniez
to doprowadzitoby do zwigkszenia wartosci umowy.

(170) W $wietle tych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze patrzac z perspektywy ekonomicznej, rozsadne bylo priorytetowe
potraktowanie transakcji sale and leaseback wzgledem proby sprzedazy bezposredniej.

7.3.3. Whniosek

(171) Poréwnujac warto$¢ transakcji sale and leaseback dla NEUWOGES z wartodcig innych opgji, nalezy stwierdzi¢, ze
transakcja, o ktorej mowa, byla zorganizowana w taki sposéb, ze zdecydowalby si¢ na nig takze podmiot
gospodarczy dzialajgcy w warunkach gospodarki rynkowej.

7.4. ANALIZA POROWNAWCZA

(172) Poniewaz mozna stwierdzié, ze decyzja w sprawie zawarcia transakcji sale and leaseback i tym samym odrzucenie
alternatywnych rozwiazan sa w pelni zgodne z postgpowaniem podmiotu gospodarczego dzialajacego w warun-
kach gospodarki rynkowej, Komisja przezornie zbadata réwniez, czy transakcja, o ktérej mowa, odpowiada innym
umowom, ktére w danym czasie zawierano na odno$nym rynku, oraz czy istnieja inne dowody potwierdzajace
wniosek Komisji, ze transakcja sale and leaseback jest zgodna z zasada podmiotu gospodarczego dzialajacego
w warunkach gospodarki rynkowej.

(173) Dostepne informacje dotyczace poréwnywalnych transakeji dotycza uméw sale and leaseback, ktére BAVARIA
zawarla mniej wiecej w tym samym czasie co przedmiotowy Srodek. Odpowiednie umowy mozna uznaé za
punkt odniesienia dla stwierdzenia, czy takze inni uczestnicy rynku, w tym przedsi¢biorstwa prywatne, zdecydo-
wali si¢ na tego rodzaju transakcje sale and leaseback, co §wiadczyloby o jej zgodnosci z rynkiem (sekcja 7.4.1).
O zgodnosci z rynkiem przedmiotowych transakcji moze ponadto $wiadczy¢ ograniczona procedura przetargowa,
jaka przeprowadzita NEUWOGES, a takze poréwnanie z innymi transakcjami finansowymi (sekcja 7.4.2 i 7.4.3).

7.4.1. Przykladowe umowy

(174) Do celéw poréwnawczych przeanalizowano umowy dotyczace trzech poréwnywalnych transakeji ([...]).
Uwzgledni¢ mozna jednak tylko umowe [...] oraz umowe [...], poniewaz tylko te umowy zostaly zawarte
mniej wigcej w tym samym czasie co transakcja sale and leaseback pomiedzy BAVARIA a NEUWOGES. Po pierwsze,
nalezy zaznaczy¢, ze obydwie poréwnywane umowy roznig si¢ od przedmiotowej transakeji pod wzgledem czasu
trwania, indeksacji stalej raty leasingowej oraz renowacji. NEUWOGES skupia si¢ w szczegdlnosci na rdznej
indeksacji ([...]: 1,5 % rocznie; [...]: dostosowanie do zmiany kosztéw utrzymania), aby udowodnié, ze ogélna
umowa administracyjna zawierala postanowienia, ktére byly sprzeczne z praktyka rynkowa powszechnie stoso-
wang w odno$nym czasie (1997/1998).

(175) BAVARIA przytacza transakcje [...] oraz transakcje [...] jako przyklady zastosowania swojego ,modelu leasingu
nieruchomosci” (19%), co pozwala stwierdzi¢, ze postanowienia tych uméw sformulowano na podstawie obliczen
zblizonych do tych, ktére stanowily podstawe transakcji sale and leaseback pomiedzy NEUWOGES a BAVARIA,.

(176) Jak okreslono powyzej (zob. motyw 131), NEUWOGES mogla dowolnie wybra¢ parametry umowy w ramach
modelu leasingu zaproponowanego przez BAVARIE. W ten sposéb NEUWOGES miala mozliwo$¢ wyboru nizszej
indeksacji lub potracenia wyzszych kosztéw. Konsekwencja tego bylaby oczywiscie nizsza kwota zaliczki. Mozna
przyjaé, ze dotyczylo to réwniez [...] oraz [...].

(177) Biorac pod uwage to, ze strony umowy mogly dowolnie wybra¢ doktadne parametry transakcji w ramach modelu
zaproponowanego przez BAVARIE, wydaje sie, ze w kontekscie oceny zgodnosci z rynkiem transakeji sale and
leaseback pomigdzy NEUWOGES a BAVARIA to, czy parametry wybrane przez NEUWOGES w pelni odpowiadaly
parametrom wybranym przez strony transakcji [...] i transakgji [...], nie mialo kluczowego znaczenia. Wybor
parametréw byt jedynie konsekwencja strategicznych decyzji handlowych zaangazowanych stron. Wazniejsze jest
to, ze wszystkie te transakcje opieraly si¢ na jednym i tym samym modelu transakgji.

(178) Zwazywszy na to, ze umowa [...] i umowa [...] opieraly si¢ na tym samym modelu obliczeniowym, co potwier-
dzaja dostgpne informacje, mozna sformutowaé wniosek, Ze model transakeji, ktéry stanowit takze podstawe
transakcji zawieranej przez NEUWOGES, byl modelem powszechnie stosowanym na rynku. W tym kontekscie
wazne jest to, ze ten ,model leasingu nieruchomosci” wybieraly w réwnej mierze przedsigbiorstwa publiczne ([...])
co przedsigbiorstwa prywatne ([...]) oraz ze proponowano go zaréwno przedsi¢biorstwom, ktére chcialy
skorzysta¢ z redukcji dlugéw przewidzianej w ustawie o pomocy w splacaniu starych dlugéw (AHG), jak
i podmiotom niepodlegajacym tej ustawie.

(1°%) Uwagi Niemiec z dnia 11 lipca 2008 r., s. 10-11.
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7.4.2. Procedura przetargowa
7.42.1. Podstawowe informacje

(179) Jak juz wyjasniono, w odniesieniu do prywatyzacji budynkéw ostatecznie sprzedanych BAVARII NEUWOGES nie
przeprowadzila pelnej otwartej, przejrzystej, bezwarunkowej i niedyskryminujacej procedury przetargowej. Poczat-
kowo NEUWOGES zwrocila si¢ jednak do 72 potencjalnych nabywcéw o zlozenie oferty. NEUWOGES informuje,
ze wyb6r adresatéw byl mniej lub bardziej przypadkowy oraz Ze nie mozna go uznaé za reprezentatywny dla
calego rynku. Po rozestaniu pierwszych zaproszen do wyrazenia zainteresowania doszto do dalszych kontaktéw,
w tym z BAVARIA, do ktérej pierwotnie nie przestano zaproszenia.

7.4.22. Wynik procedury przetargowej

(180) Sposrdd ztozonych ofert, ktérych liczba nie jest znana, pig¢ uznano za ,uzyteczne” (). Dwie z nich jednak
odrzucono, poniewaz potencjalni nabywcy ze wzgledéw czasowych nie byli w stanie przedstawié¢ pelnej oferty.
Dwie kolejne oferty odrzucono ze wzgledéw ekonomicznych. Pigta ofert¢ — zlozong przez Felske-Immobilien —
odrzucono, goniewai zaproponowang cene uznano za zbyt niskg (firma Felske zaproponowata ceng w wysokosci
[...] EUR/m", ktéra odpowiadala calkowitej cenie kupna w wysokosci [...] EUR). Poza tymi pigcioma wspomnia-
nym1 ofertam1 zlozono jeszcze trzy inne oferty — jedng ofert¢ zlozyla BAVARIA, a dwie kolejne inni oferenci,
ktorzy nie zostali zaproszeni do zlozenia oferty. Z jednym z tych oferentéw, ktérzy sami z siebie zlozyli oferte,
rozpoczeto nawet negocjacje, lecz ostatecznie jego oferta takze zostala odrzucona z blizej nieokreslonych
wzgledéw ekonomicznych (119).

(181) Po zakonczeniu negocjacji Rada Nadzorcza NEUWOGES musiala zatwierdzi¢ umowy. Po przedstawieniu umow
Radzie Nadzorczej kierownictwo stwierdzilo, ze nie mozna bylo uzyskaé wyiszej ceny sprzedazy, poniewaz
umowy dotyczyly jedynie ustanowienia dziedzicznych praw zabudowy gruntéw (a nie sprzedazy bezposredniej),
przy czym BRG zlecono przeprowadzenie prac renowacyjnych, a NEUWOGES - zarzadzanie budynkami przez
dalsze 30 lat ("''). W odpowiedzi na pytanie o rznice w pordwnaniu z oceng z 1997 r. kierownictwo ponownie
wyjasnito, ze uzyskanie wyzszej ceny dla przedmiotowej transakcji bylo niemozliwe (112).

7.4.2.3. Ocena

(182) Co prawda przedmiotowej procedury przetargowej nie mozna uznal za otwartg, przejrzysta, bezwarunkowa
i niedyskryminujacg, lecz na jej podstawie mozna wywnioskowa¢, jaka sytuacja ofertowa panuje na rynku. Ciekawe
jest w tym kontekécie réwniez to, ze zlozono szereg ofert bez zaproszenia. Swiadczy to o tym, ze takze
potencjalni nabywcy, kt6rzy nie nalezeli do grupy 72 przedsigbiorstw, z ktérymi poczatkowo si¢ skontaktowano,
dowiedzieli si¢ o procedurze i mogli wzia¢ w niej udzial.

(183) Ocena ofert przez NEUWOGES pokazuje, ze w odno$nym czasie (1997/1998) NEUWOGES uznalo oferte ztozong
przez BAVARIE za najlepsza oferte dostgpng na rynku. Argument NEUWOGES, ze przynajmniej oferta zloZona
przez firme Felske byla korzystniejsza, jest nie do przyjecia. Co prawda cena zaproponowana przez firme Felske
([-..] EUR) byla wyzsza od oplaty zaliczkowej ([...] EUR), ktdrej ostatecznie dokonala BAVARIA, lecz nalezy
przypomniel, ze transakcje sale and leaseback nalezy ocenia¢ jako calo$¢ oraz ze jej wartos¢ catkowita ([...] EUR)
przewyzszala ceng¢ zaproponowang przez firme Felske.

(184) W S$wietle tych rozwazail nalezy stwierdzi¢, Ze procedura przetargowa co prawda byla niewystarczajaca, aby ja
sama mozna bylo uznaé za dowdd na to, ze oferta BAVARII byta najlepsza oferta dostgpng na rynku, lecz jednak
wyraznie na to wskazuje. W kazdym razie ograniczona procedura przetargowa nie jest uzasadniong przestanka
$wiadczaca o tym, ze NEUWOGES w odno$nym czasie (1997/1998) otrzymala lepsza oferte.

7.4.3. Inne rodzaje transakcji w odnosnym czasie
7.43.1. Ramy oceny

(185) Warto jest przeanalizowal przedmiotowg transakcje w kontekscie innych podobnych rodzajéw transakeji, ktore
byly oferowane na rynku w odnos$nym czasie (1997/1998).

(186) Przedmiotowa transakcja jest typowa transakcja sale and leaseback. Umowy sale and leaseback s3 z natury transakcjami
finansowymi. Poprzez zakup nieruchomosci od leasingobiorcy leasingodawca udostgpnia leasingobiorcy $rodki
pienigzne lub finansuje wicksze inwestycje, takie jak renowacja starych budynkéw. Aby mozna bylo dalej wyko-
rzystywa nieruchomo$¢ — do celéw gospodarczych lub innych — leasingobiorca z powrotem bierze w leasing
nieruchomos$¢, przez co inwestycja leasingodawcy amortyzuje si¢ w czasie trwania umowy leasingu (w calosci lub
czg$ciowo).

(1%%) Dokument nr 97/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 17 kwietnia 1997 r., s. 2.

(119) Zob. dokument nr 110/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 30 paZzdziernika 1997 r., s. 3.
(') Dokument nr 114/97 przedlozony na posiedzeniu Rady Nadzorczej NEUWOGES w dniu 12 grudnia 1997 r., s. 3.

(12) Protokol posiedzenia Rady Nadzorczej NEUWOGES z dnia 16 grudnia 1997 r., s. 5.
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(187) Jako transakcja finansowa umowa sale and leaseback w pewnym stopniu jest podobna do kredytow bankowych lub
hipotek. Istnieje jednak réwniez kilka waznych réznic, ktérych nie wolno pomijaé. Transakcja sale and leaseback
umozliwia sprzedajagcemu/leasingobiorcy sfinansowanie wigkszych inwestycji oraz niezwloczne otrzymanie do
dyspozycji $rodkéw pienigznych, bez koniecznosci uzycia kapitalu wlasnego. Oznacza to, ze kapital wlasny
i dodatkowo zdobyte $rodki pienigzne mozna przeznaczy¢ na inne inwestycje lub ze leasingobiorca moze
uruchomic¢ inwestycje, na ktére ze wzgledu na brak kapitalu wlasnego lub wysokie zadluzenie nie udzielono
mu tradycyjnego kredytu. Poniewaz nabywca/leasingodawca musi refinansowaé swojg inwestycje poczatkows
i osiggng¢ zysk, rata leasingowa jest z reguly nieznacznie wyzsza od stopy procentowej poréwnywalnego kredytu
bankowego (jak opisano bardziej szczegdlowo w nastepnej sekcji). Po zakoniczeniu umowy leasingu leasingobiorca
albo musi odkupi¢ nieruchomo$é z powrotem, albo pozostaje ona wilasnoscig leasingodawcy, ktéry moze jg dalej
udostepniaé. Oznacza to, Ze wysoko$¢ raty leasingowej jest uzalezniona od wartoéci rezydualnej nieruchomosci po
zakoriczeniu umowy leasingu zawartej pomiedzy obydwiema stronami. Zwazywszy na to, ze zwlaszcza w przy-
padku dlugoterminowych uméw leasingu czesto trudno jest przewidzie¢ warto$¢ rezydualng, stanowi ona dla
leasingodawcy czynnik ryzyka, ktéry znajduje odzwierciedlenie w racie leasingowej. W przypadku tradycyjnych
kredytéw bankowych takie ryzyko nie wystepuje, natomiast w przypadku hipotek wystepuje tylko w pewnym
stopniu.

(188) W rezultacie raty leasingowe i stopy procentowe kredytéw/hipotek nie sg catkowicie poréwnywalne. Poréwnujac
rate leasingowa przedmiotowej transakeji ze Srednimi stopami procentowymi kredytéw/hipotek obowiazujacymi
w odno$nym czasie (1997/1998), nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy wysoko$¢ wymaganej raty leasingowej
odpowiadala wysokosci przyjetej w odnosnym czasie (1997/1998) na rynku. Mozna jednak ocenié, czy rata
leasingowa byla na tyle wysoka, ze przypuszczalnie zaden podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospo-
darki rynkowej nie zdecydowalby si¢ na zawarcie transakgji.

7.43.2. Ocena

(189) W odniesieniu do przedmiotowej transakeji rata leasingowa zostala poczatkowo ustalona na poziomie [...] %
facznej kwoty inwestycji rocznie. W zwigzku z indeksacja naleznej kwoty o [...] % rocznie rata leasingowa pod
koniec czasu trwania umowy wyniesie [...] %, co odpowiada $redniej racie leasingowej w wysokosci [...] %
rocznie. Dla poréwnania: W przypadku gdyby NEUWOGES nie zdecydowala si¢ na indeksacj¢ raty leasingowe;j,
przez caly czas trwania umowy, tj. 30 lat, wynositaby ona [...] % rocznie. ,Narzut” wynika wowczas z podjecia
decyzji o splacie nizszych rat leasingowych na poczatku i wyzszych pod koniec czasu trwania umowy zamiast
splaty stalych rat przez caly czas trwania umowy.

(190) Po pierwsze, nalezy przypomniel, ze sad krajowy w Rostocku dokonal oceny raty leasingowej w poréwnaniu ze
stopami procentowymi innych transakeji. Stwierdzit on, Ze co prawda trudno jest oszacowaé ksztaltowanie si¢ stop
procentowych dla hipotek w okresie wynoszacym 30 lat, lecz ze w okresach wysokich stép procentowych nalezy
si¢ jednak liczy¢ ze stopami na poziomie powyzej 10 %. Srednia rata leasingowa wymagana przez NEUWOGES nie
odbiegata wigc od przyjetych warunkéw rynkowych.

(191) Istniejg tylko do$¢ ogdlne dane poréwnawcze. Ze wszystkich danych zgromadzonych przez Niemiecki Bank
Federalny na styczen 1998 r. (miesigc zawarcia przedmiotowej transakcji) za istotne mozna uznaé dwa rodzaje
stép procentowych. Po pierwsze, nalezy zwrdci¢ uwage na stopy procentowe dla ,kredytéw hipotecznych na
nieruchomosci mieszkalne ze stalym oprocentowaniem na 10 lat”, poniewaz takze NEUWOGES musialaby
skorzystaé z zasobéw mieszkaniowych nabytych na wlasno$¢ w celu zabezpieczenia kredytu (niezaleznie od
tego, czy taki kredyt spelnial wszystkie formalne wymogi hipoteki). Po drugie, do celéw poréwnawczych nadaja
si¢ réwniez stopy procentowe dla ,dlugoterminowych kredytéw ze stalym oprocentowaniem udzielanych przed-
sighiorstwom i osobom prowadzacym dzialalno$¢ na wiasny rachunek w wysokosci od 500 000 do 5 mln EUR”,
poniewaz NEUWOGES mozna traktowac jak przedsigbiorstwo (hipoteki z reguly zaciagaja osoby prywatne, ktére
same zamieszkujg nieruchomo$¢ i jej nie wynajmujg).

(192) Wedlug Banku Federalnego $rednia stopa procentowa dla niemieckich kredytow hipotecznych ze stalym oprocen-
towaniem na 10 lat wynosita w styczniu 1998 r. 6,40 % rocznie. Wysoko$¢ stép procentowych dla tego rodzaju
kredytéw wahala si¢ wowczas zwykle w zakresie od 6,17 % rocznie (dolna granica) do 6,97 % rocznie (gbrna
granica). W przypadku dtugoterminowych kredytéw ze stalym oprocentowaniem $rednia stopa procentowa wyno-
sita w styczniu 1998 r. 6,35 % rocznie i wahala si¢ w zakresie od 5,55 % rocznie (dolna granica) do 7,73 %
rocznie (gorna granica). Bank Federalny nie wypowiada si¢ jednak na temat Sredniego czasu splaty ,dlugotermi-
nowego” kredytu. Mozna natomiast przyjaé, ze $redni czas splaty wynosi maksymalnie 10 lat i prawdopodobnie

bylby krétszy (113).

(%) Banki z reguly preferuja kredyty ze zmiennym oprocentowaniem, poniewaz ponosza wowczas mniejsze ryzyko stopy procentowej.
W przypadku udzielania kredytow ze stalym oprocentowaniem to w ich interesie lezy skrdcenie czasu trwania umowy kredytowej,
aby zmniejszy¢ to ryzyko. Jedli chodzi o kredyty udzielane przedsi¢biorstwom, zwykle zawierane s3 umowy kredytu odnawialnego,
w przypadku ktérych po zakoficzeniu pierwotnej umowy kredytowej automatycznie zawierana jest nowa umowa z dostosowanym
oprocentowaniem, ktory odzwierciedla warunki rynkowe w odno$nym czasie (o ile nie zmniejszyla si¢ zdolno$¢ kredytowa
przedsigbiorstwa). Oprocz ryzyka stopy procentowej banki ponosza takze ryzyko kredytowe. To kolejny powdd, dla ktérego skraca
si¢ czas trwania umow kredytowych zawieranych z przedsigbiorstwami (poniewaz odnosne kwoty sa znacznie wyzsze niz w przy-
padku hipotek, ktore zazwyczaj sa zaciaggane na okres od 20 do 30 lat).
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(193) Przy poréwnywaniu raty leasingowej oplacanej przez NEUWOGES z podanymi przez Bank Federalny stopami
procentowymi dla kredytow udzielonych w tym samym czasie (tzn. w styczniu 1998 r.) nalezy wzigé pod uwage
nastepujace aspekty:

— Srednia roczna rata leasingowa przy 30-letnim okresie trwania umowy wynosi [...] %. Jak juz wyjasniono,
NEUWOGES jednak sama podjeta decyzje o splacaniu na poczatku trwania umowy nizszej raty leasingowej,
ktéra pézniej miala zostaé wyréwnana wyzsza rata. Decyzja ta ma swoja ceng: gdyby NEUWOGES od
poczatku zdecydowala si¢ na stala rate leasingowa, musiataby placi¢ tylko rate w wysokosci [...] % rocz-
nie (1'4). Dane przedstawione przez Bank Federalny dotycza kredytéw ze stalym oprocentowaniem, co oznacza,
ze wysoko$¢ stopy procentowej jest taka sama w kazdym roku. Zakladajac, ze NEUWOGES moglaby wynego-
cjowaé kredyt na podobnych warunkach platno$ci (tzn. nizsze oprocentowanie na poczatku i wyzsze pod
koniec splaty kredytu), réwniez takie rozwiazanie mialoby swoja cene (z tych samych wzgledow co w przy-
padku BAVARII) (°). Dlatego stopy procentowe Banku Federalnego nalezy poréwnywaé ze stalg ratg leasin-
gowag w wysokosci [...] %.

— Okres splaty rat leasingowych jest ustalony na 30 lat. Pomimo corocznej indeksacji juz na poczatku okresu
trwania umowy mozna bylo obliczy¢ $rednig rate leasingowa dla calego okresu trwania umowy. Stopy
procentowe podane przez Bank Federalny dla kredytéw hipotecznych sa ustalone tylko na 10 lat (jak wyjas-
niono powyzej, nie wiadomo, na jak dlugo sg ustalone odsetki dla przedsigbiorstwa; mozna jednak przyjaé, ze
okres ten nie przekracza 10 lat). Najlepszym punktem odniesienia bylyby stopy procentowe ustalone na 30 lat.
Bank Federalny nie opublikowal jednak takich danych. Ogdlnie rzecz biorac, kredyty ze stalym oprocentowa-
niem staja si¢ drozsze wraz z wydluzeniem czasu splaty. Na przyklad z danych przedstawionych przez Bank
Federalny na styczen 1998 r. wynika, Ze Srednia stopa procentowa dla kredytéw hipotecznych ze stalym
oprocentowaniem na 5 lat wynosita 5,85 %, podczas gdy stopa procentowa dla kredytéw ze stalym oprocen-
towaniem na 10 lat wynosita 6,40 %. Dlatego slusznie mozna przyjaé, ze odsetki od kredytu ze stalym
oprocentowaniem na 30 lat bylby znacznie wyzsze od $rednich stép procentowych podanych przez Bank
Federalny, tj. 6,35 % i 6,40 %.

— Bank Federalny podaje zardwno $rednia stope, jak i zakres $rednich stép, ktore to wartosci opieraja si¢ na wielu
umowach kredytowych zawartych w Niemczech w styczniu 1998 r. Rata leasingowa ustalona dla NEUWOGES
odzwierciedla domyslnie ryzyko, jakie BAVARIA ponosi w zwiazku z przedmiotows transakcja. W najwickszym
stopniu BAVARIA byla narazona na ryzyko kredytowe, tzn. ryzyko, ze NEUWOGES stanie si¢ niewyplacalna
albo ze z innych wzgledéw nie bedzie w stanie wywigzaé si¢ ze swojego zobowigzania do uiszczenia wyma-
ganych rat leasingowych. Tak samo przed udzieleniem kredytu bank musial oceni¢ zdolnos¢ kredytows
NEUWOGES. Klienci z gorsza zdolnoscig kredytows (lub stwarzajacy wyzsze ryzyko kredytowe dla banku)
z reguly musza placi¢ wyzsze odsetki, aby wyréwnal wyzsze ryzyko (1'9). Jak okreslono w sekcji 7.3.1,
NEUWOGES ze wzgledu na stosunkowo wysokie zadluzenie i to, ze jej kapital wlasny byt zaangazowany
w inne projekty inwestycyjne, miala tylko ograniczone mozliwosci zawarcia nowych uméw kredytowych.
Gdyby jednak bank byl gotowy udzieli¢ NEUWOGES kredytu, musialby uwzgledni¢ te aspekty przy ustalaniu
stopy procentowej. Stopy procentowe kredytéw udzielanych przedsi¢biorstwom ze stosunkowo wysokim
zadluzeniem, ktére sa w stanie przeznaczy¢ na swoja inwestycje tylko niewiele srodkéw pochodzacych z kapi-
tatu wlasnego, sa wyzsze. Dlatego przy kazdym poréwnaniu raty leasingowej oplacanej przez NEUWOGES ze
stopami procentowymi dla kredytow dostepnych na rynku nalezy uwzgledni¢ przede wszystkim gérny zakres
Srednich stép przedstawiony przez Bank Federalny (V7).

— Jak juz wspomniano, spétka leasingowa musi refinansowal swoja inwestycje poczatkows (w omawianym
przypadku przede wszystkim cen¢ kupna budynkéw i koszty renowacji). Stopa procentowa, jaka musi placi¢
za wlasne refinansowanie, jest uzalezniona od réznych aspektéw, na przyklad od wielkosci spétki, poziomu
zadluzenia i portfela nieruchomosci. Ta stopa procentowa stanowi jednak tylko punkt wyjscia, poniewaz takze
spolce leasingowej (BAVARII) nalezy zrekompensowal ponoszone przez nig ryzyko. Takie ryzyko obejmuje

ryzyko stopy procentowej (ryzyko powigzane z tym, ze musi refinansowal swojg inwestycje po zmiennej

("% Narzut ten (tzn. wyzsza Srednia rata leasingowa w poréwnaniu ze stala rata od poczatku) wynika z tego, ze BAVARIA zgodzila si¢
na przesunigcie czgSci platnosci na pézniejszy okres trwania umowy. Gdyby uzyskala mozliwos¢ splaty bez takiego ,odroczenia”,
moglaby przeznaczy¢ $rodki pienigzne na inwestycje i dzigki temu osiagnac zysk lub splaci¢ wlasny kredyt i dzigki temu oszczedzi¢
na odsetkach. Odroczenie czgéci platnosci wigze si¢ wigc dla BAVARII z kosztami, ktdre sa przekazywane NEUWOGES w formie
wyzszej $redniej raty leasingowe;.
Nie bylby to juz ,prawdziwy” kredyt ze stalym oprocentowaniem (tzn. kredyt z identycznymi platnoSciami odsetkowymi w skali
roku), lecz kredyt z wcze$niej ustalonymi réznymi stopami procentowymi w skali roku (tzn. nie jest to takze kredyt ze zmiennym
oprocentowaniem).
W przypadku gdy ryzyko zostanie uznane za zbyt wysokie, wniosek kredytowy klienta jest zazwyczaj odrzucany. W przypadku gdy
ryzyko zostanie uznane za mozliwe do przyjecia, ustalana jest wyzsza stopa procentowa i mozna przedsiewzia¢ dodatkowe Srodki.
Na przyktad mogg zosta¢ zazadane dodatkowe zabezpieczenia lub moze zosta¢ obnizona kwota kredytu; umowa kredytowa moze
takze obejmowa¢ dodatkowe zobowigzania, ktore umozliwiaja bankowi nadzorowanie sytuacji finansowej kredytobiorcy.
(V) Zob. réwniez przytoczong juz opini¢ opublikowang w czerwcu 1996 r. przez Instytut im. Eduarda Pestela, wedlug ktorej spotki
budownictwa mieszkaniowego w Niemczech Wschodnich mogly zaciggaé na otwartym rynku kapitalowym kredyty z oprocento-
waniem na poziomie 7,5 %.

(115

(116
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stopie procentowej, podczas gdy platnosci leasingowe maja oprocentowanie stale), ryzyko kredytowe (juz
wspomniana mozliwo$¢, ze NEUWOGES stanie si¢ niewyplacalna i BAVARIA nie otrzyma pozostalych plat-
nosci leasingowych) oraz ryzyko wartosci rezydualnej (niepewno$¢ co do wartosci nieruchomosci po zakon-
czeniu umowy leasingu). Spélka leasingowa prawdopodobnie ponosi takze okreslone koszty ogdlne, ktére
réwniez znajduja odzwierciedlenie w racie leasingowej ('18). Oprocz tego spétka leasingowa chee tez osiggngé
zysk i uwzglednia to przy ustalaniu wysokosci raty leasingowej (11%). Nawet gdyby BAVARIA byla w stanie
refinansowad swoje inwestycje po nizszej stopie procentowej w poréwnaniu z t3 oplacang przez NEUWOGES
w przypadku kredytu bankowego, stope procentowa refinansowania nalezatoby zwigkszy¢ o rézne elementy
(dodatek za ryzyko, koszty i zysk), aby otrzymac rate leasingows, ktéra ostatecznie moglaby by¢ wyzsza od
oprocentowania tradycyjnego kredytu.

(194) Uwzgledniajac wszystkie wyzej wymienione czynniki, wydaje sie, ze rata leasingowa w wysokosci [...] % rocznie
w przypadku stalej raty leasingowej (lub rata leasingowa w wysokosci [...] % w przypadku raty leasingowej
z indeksacjg o [...] %, kt6ra wydaje si¢ jednak mniej odpowiednia do celéw poréwnawczych) jest dos¢ rozsadna
w poréwnaniu ze stopami procentowymi kredytéw podanymi przez Bank Federalny. Nalezy przypomnieé, ze dane
przedstawione przez Bank Federalny odnoszg si¢ przykladowo do 30-letniego okresu splaty leasingu ze stalg stopa
procentowg. Mimo ze nie da si¢ dokladnie kwantyfikowaé korekty niezbednej w celu uzyskania odpowiedniego
poziomu odniesienia, réznica pomigdzy $rednimi stopami procentowymi dla kredytéw/hipotek a ratg leasingows
wydaje si¢ dostatecznie zasadna, aby mozna bylo na jej podstawie stwierdzié, Ze nie ma zadnych dowodéw na to,
ze BAVARIA zadala zbyt wysokiej raty leasingowej. W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze rata leasingowa
oplacana na rzecz BAVARII byla w odnos$nym czasie (koniec 1997 r.[poczatek 1998 r.) zgodna z zasadami

rynkowymi.

7.4.4. Wniosek

(195) Z dostepnych informacji wynika, ze podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach gospodarki rynkowej réwniez
zawarlby transakcje taka jak ta pomiedzy NEUWOGES a BAVARIA,. Przykladowe umowy, procedura przetargowa
oraz poréwnanie z innymi instrumentami finansowymi wskazuja co najwyzej, ze transakcja, o ktdrej mowa,
zostala zawarta na panujacych w tamtym czasie warunkach rynkowych oraz ze model BAVARII nie byl zawyzony.

7.5. DODATKOWA OCENA: POZOSTALE ELEMENTY POMOCY I ZGODNOSC Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(196) Z pierwotnego badania Komisji wynika zatem, ze decyzja NEUWOGES o zawarciu transakgji sale and leaseback byta
zgodna z zasadg podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej, co oznacza, ze trans-
akcja ta nie przyniosta BAVARII korzysci i tym samym BAVARIA nie otrzymala takze pomocy. Mimo to Komisja
zbadala réwniez, czy inny rezultat — mianowicie to, ze BAVARIA faktycznie uzyskata od NEUWOGES korzys¢ —
sita rzeczy doprowadzil do tego, Ze transakcja ta stanowila pomoc panstwa niezgodna z rynkiem wewnetrznym.
Wychodzac z hipotetycznego zalozenia, ze NEUWOGES nie postgpowala zgodnie z zasada podmiotu gospodar-
czego dzialajgcego w warunkach gospodarki rynkowej i BAVARIA uzyskala tym samym korzy$¢, Komisja zbadata,
czy przedmiotowe Srodki obejmowaly pomoc pafistwa na rzecz BAVARII oraz czy taka ewentualng pomoc mozna
by uzna¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

7.5.1. Pozostate elementy pomocy
7.5.1.1. Przedsi¢biorstwo

(197) Przyznanie §rodkéw publicznych mozna zakwalifikowal jako pomoc pafistwa jedynie wtedy, gdy beneficjentem
jest ,przedsiebiorstwo” w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu
pojecie przedsigbiorstwa obejmuje kazdg jednostke prowadzacg dziatalno$é gospodarcza (12°). Dziatalnoscia gospo-
darcza jest kazda dzialalno$¢ polegajaca na oferowaniu towaréw lub ustug na okreslonym rynku (12!).

(198) BAVARIA prowadzi szereg form dzialalnosci gospodarczej, takich jak inwestycje komercyjne w nieruchomosci
oraz wynajem tych nieruchomosci odbiorcom przemystowym i prywatnym. BAVARIA jest zatem przedsigbior-
stwem w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

("18) Koszty te powstajg dodatkowo do kosztéw naliczanych przez bank w ramach udzielenia kredytu. Wynika to z tego, ze spétka
leasingowa przy refinansowaniu swojej inwestycji takze musi ponie$¢ koszty bankowe (i uwzglednia si¢ to w racie leasingowej).
Oprécz tego musi ponie$¢ wlasne koszty ogélne.

(1) W przypadku kredytu klient przyczynia si¢ do zyskéw banku za posrednictwem oprocentowania. W przypadku umowy leasingu
klient zasadniczo przyczynia si¢ zaréwno do zyskow banku (poniewaz spélka leasingowa refinansuje swoja inwestycje przez bank
i nastepnie przenosi odpowiednie koszty na leasingobiorcg), jak i do zyskéw osigganych przez samg spéltke leasingowa. To, ze
przedsigbiorstwo jest gotowe do placenia tych dodatkowych kosztéw, pokazuje, ze ustugi oferowane przez spétke leasingowa maja
dla leasingobiorcy warto$¢ dodang.

(129 Wyrok Trybunatu z dnia 12 wrze$nia 2000 r. w sprawach od C-180/98 do C-184/98, Pavlov i in. przeciwko Stichting Pensio-
enfonds Medische Specialisten, Rec. 2000, s. [-6451, motyw 74.

(12) Wyrok Trybunatu z dnia 16 czerwca 1987 r. w sprawie C-118/85, Komisja przeciwko Wlochom, Rec. 1987, s. 2599, motyw 7.
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7.5.1.2. Wykorzystanie zasobdéw panstwowych i mozliwo§é ich przypisania
painstwu

(199) Srodek musi by¢ finansowany przy uzyciu zasobéw pafstwowych i musi istnie¢ mozliwo$¢ jego przypisania
panstwu. Zgodnie z orzecznictwem Trybunatlu w sprawie Stardust Marine (12?) kryterium to moze spenial
pomoc panstwa, ktora nie jest finansowana bezposrednio z budzetu pafstwa, o ile zasoby podlegaja kontroli
panstwa, a decyzje dotyczaca ich przekazania przypisuje si¢ panstwu.

(2000 NEUWOGES jest w calosci wlasnocig miasta Neubrandenburg i tym samym przedsi¢biorstwem publicznym
w rozumieniu art. 2 lit. b) dyrektywy Komisji 2006/111/WE ('), na ktérg Trybunal powolal sie¢ w wyroku
w sprawie Stardust Marine. Miasto Neubrandenburg posiada wszystkie udzialy w spélce NEUWOGES i jako jedyny
udzialowiec moze sprawowaé znaczacg kontrole nad Radg Nadzorczg i zgromadzeniem wsp6lnikéw NEUWOGES.
W zwiazku z tym Komisja stwierdza, ze miasto ma mozliwo$¢ zarzadzania wykorzystaniem zasobéw NEUWO-
GES. Wobec tego transakcja sale and leaseback zawierala zasoby pafistwowe.

(201) W odniesieniu do mozliwosci przypisania zasobéw panstwu Komisja stwierdza, ze zgodnie z dostgpnymi infor-
macjami miasto Neubrandenburg zasadniczo bylo zaangazowane w zawarcie transakcji sale and leaseback. Trans-
akcje musiala zatwierdzi¢ Rada Nadzorcza NEUWOGES, ktorej czlonkowie dzialali z polecenia miasta. Z przed-
fozonej dokumentacji wynika réwniez, ze Rada Nadzorcza aktywnie uczestniczyla w negocjowaniu uméw.
Komisja jest wigc zdania, ze zawarcie umowy sale and leaseback nalezy przypisaé pafstwu.

7.5.1.3. Selektywnos¢

(202) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE $rodek stanowi pomoc panistwa jedynie wowczas, gdy przynosi korzysci niektorym
przedsi¢biorstwom lub produkgji niektérych towaréw. Pojecie pomocy pafistwa obejmuje zatem tylko te Srodki na
rzecz przedsigbiorstw, ktére przynosza im selektywna korzysé.

(203) Zwazywszy na to, ze w przypadku przedmiotowych s$rodkéw chodzito o dwustronng transakcje pomiedzy
NEUWOGES a BAVARIA, kazda korzy$¢ przyznana przez NEUWOGES na rzecz BAVARII mialaby charakter
selektywny, poniewaz zadne inne przedsigbiorstwo nie miatoby do tej korzysci dostepu.

7.5.1.4. Zakt6écenie konkurencji i wplyw na wymiane¢ handlowg

(204) W przypadku dotacji publicznych na rzecz przedsiebiorstw pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE
wystepuje tylko wtedy, gdy zakloca konkurencje lub grozi jej zakldceniem oraz wplywa na wymiane handlowa
miedzy panstwami czlonkowskim. Jesli udzielona przez panstwo dotacja wzmacnia konkurencyjng pozycje przed-
sighiorstwa wzgledem jego konkurentéw, uznaje si¢ ja za Srodek, ktory zaktdca konkurencje lub grozi jej zakto-
ceniem ('2%). Dlatego w przypadku gdy panstwo przyznaje przedsigbiorstwu dzialajgcemu w zliberalizowanej
branzy gospodarki, w ktérej panuje lub moglaby panowaé konkurencja, korzy$¢ finansowa, zaklada si¢ wystepo-
wanie zakl6éconej konkurencji.

(205) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem sagdéw Unii Europejskiej pomoc na rzecz przedsigbiorstw dzialajacych na
rynku wewnetrznym moze mie¢ wplyw na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi (1%°).

(206) BAVARIA konkuruje z innymi funduszami rynku nieruchomosci i inwestorami (przedsigbiorstwami) z Niemiec
oraz z innymi panstwami czlonkowskimi UE o inwestoréw i mozliwosci inwestycyjne. Korzy$¢ finansowa przy-
znana BAVARII wzmocnitaby konkurencyjna pozycje takiego przedsigbiorstwa i w zwiazku z tym moglaby
zakléci¢ konkurencje. Biorac pod uwage to, ze rynek inwestycji na rynku nieruchomosci jest rynkiem ogélnou-
nijnym, kazda korzy$¢ finansowa przyznana BAVARII wzmocnitaby pozycje rynkowa przedsigbiorstwa w poréw-
naniu z jego konkurentami z innych panstw cztonkowskich i tym samym wplynela na wymiane handlows miedzy
panstwami cztonkowskimi.

7.5.1.5. Wniosek

(207) Przy zalozeniu, ze transakcja sale and leaseback — wbrew wyzej przedstawionemu pierwotnemu wnioskowi Komisji
— jest sprzeczna z zasadg podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej i tym samym
stanowi korzy$¢ na rzecz BAVARIIL, nalezaloby stwierdzié, ze transakcja sale and leaseback stanowilta pomoc
panstwa. W takim przypadku nalezaloby wiec zbadal, czy taka ewentualng pomoc pafistwa mozna by uznaé
za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

(122) Wyrok Trybunatu z dnia 16 maja 2002 r. w sprawie C-482/99, Francja przeciwko Komisji (Stardust Marine), Rec. 2002, s. -4397.

('?%) Dyrektywa Komisji 2006/111/WE z dnia 16 listopada 2006 r. w sprawie przejrzystosci stosunkéw finansowych migdzy panistwami
czlonkowskimi a przedsiebiorstwami publicznymi, a takze w sprawie przejrzystosci finansowej wewnatrz okreslonych przedsie-
biorstw (Dz.U. L 318 z 17.11.2006, s. 17).

(12%) Wyrok Trybunatu z dnia 17 wrzesnia 1980 r. w sprawie 730/79, Philip Morris przeciwko Komisji, Rec. 1980, s. 2671, motyw 11;
wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 15 czerwca 2000 r. w sprawach polaczonych T-298/97, T-312/97 itd., Alzetta Mauro i in.
przeciwko Komisji, Rec. 2000, s. 1I-2325, motyw 80.

(1?%) Wyrok Trybunatu z dnia 17 wrze$nia 1980 r. w sprawie 730/79, Philip Morris Holland BV przeciwko Komisji, Rec. 1980, s. 2671,
motyw 11 i 12; wyrok Sadu Pierwszej Instancji z dnia 30 kwietnia 1998 r. w sprawie T-214/95, Het Vlaamse Gewest (region
flamandzki) przeciwko Komisji, Rec. 1998, s. 1I-717, motyw 48-50.
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7.5.2. Zgodno$¢ z rynkiem wewngtrznym w Swietle art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE

(208) Zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE ,[Za zgodna z rynkiem wewnetrznym moze zostaé uznana] pomoc
przeznaczona na ulatwianie rozwoju niektérych dzialan gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych,
o ile nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem”. W przypadku
zastosowania art. 107 ust. 3 lit. ¢) Komisja musi rozwazy¢ pozytywne i pozadane skutki $rodka pomocy wzgledem
jego negatywnego wplywu na warunki wymiany handlowej, wynikajacego z jego wdrozenia.

(209) Aby zda¢ test bilansujacy, srodek pomocy musi spelniaé pie¢ wymogdw. Po pierwsze, $srodek pomocy musi stuzyé
realizacji jasno okreslonego celu bedacego przedmiotem wspdlnego zainteresowania. Po drugie, Srodek pomocy
musi by¢ wlasciwym $rodkiem realizacji tego celu. Po trzecie, Srodek pomocy musi by¢ konieczny i musi wywo-
tywac efekt zachety. Po czwarte, Srodek pomocy musi by¢ adekwatny. Po pigte, pomoc nie moze wplywaé
niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w stopniu, ktéry narusza wspdlny interes.

7.52.1. Cel bedacy przedmiotem wspodlnego zainteresowania

(210) Zgodnie z art. 3 i 174 TFUE celem Unii jest sp6jno$¢ gospodarcza i spoleczna. Wzmocnienie spéjnosci gospodar-
czej i spolecznej prowadzi do poprawy Srodowiska miejskiego i jakosci Zycia mieszkancoéw miasta. Polityka
spojnosci moze przyczyni¢ si¢ do zbudowania spolecznosci zorganizowanych z poszanowaniem zasady zréwno-
wazonego rozwoju, zapewniajac, Ze problemy gospodarcze, spoleczne i $rodowiskowe zostang rozwigzane za
pomocy zintegrowanych strategii odnowy, regeneracji i rozwoju zaréwno obszaréw miejskich, jak i wiejskich.
Mozna to osiggnaé na rdzne sposoby (129).

(211) Komisja stwierdza, ze cel statutowy NEUWOGES polega na zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych w regionie.
Komisja zauwaza réwniez, ze zawarcie transakcji sale and leaseback umozliwito NEUWOGES osiggnigcie okreslo-
nych celéw (gminno-)politycznych. NEUWOGES utrzymuje, ze:

— w latach 90., po zjednoczeniu Niemiec, realizowano wazny projekt polityczny, ktérego celem bylo dostoso-
wanie warunkéw mieszkaniowych panujacych w Niemczech Wschodnich do warunkéw mieszkaniowych
w Niemczech Zachodnich; doprowadzito to do przyspieszenia prywatyzacji i renowacji zasobéw mieszkanio-
wych w Niemczech Wschodnich, niezaleznie od racjonalnosci tych dziala z ekonomicznego punktu widzenia,

— prywatyzacja i renowacja budynkéw bedgcych przedmiotem umowy sale and leaseback stuzyla zapewnieniu
miastu Neubrandenburg przyszlych perspektyw: udostgpniajac mieszkania w przystepnej cenie i o wysokich
standardach mieszkaniowych oraz prywatyzujac je (do czego byla zobowigzana BAVARIA), NEUWOGES
chcialo zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ miasta Neubrandenburg dla jego mieszkancow.

(212) Ponadto Komisja stwierdza, ze BAVARIA zobowigzala si¢ do podjecia préby sprzedazy okreSlonej liczby mieszkan
6wezesnym najemcom. Nie wolno jej bylo przy tym zazadal ceny nieuwzgledniajacej mechanizméw rynkowych,
lecz musiala przestrzega ustalonego maksymalnego putapu ('¥). W zwiazku z tym umowa zawarta na takich
warunkach przyniosta 6wczesnym najemcom przedmiotowych budynkéw pewna korzysé.

(213) W przypadku gdyby transakcja sale and leaseback pomigdzy NEUWOGES a BAVARIA faktycznie zostala zakwali-
fikowana jako pomoc panstwa, co nie mialo miejsca, celem tej pomocy bylaby realizacja wyzej wspomnianych
celow politycznych. Zapewnienie dostatecznych warunkéw mieszkaniowych w regionie, wklad w realizacje krajo-
wego celu politycznego (dostosowanie warunkow mieszkaniowych panujacych w Niemczech Wschodnich
i Niemczech Zachodnich po zjednoczeniu Niemiec) oraz zapewnienie miastu Neubrandenburg przyszlych
perspektyw poprzez udostepnienie mieszkanicom mieszkan w przystepnej cenie i o wysokich standardach miesz-
kaniowych (oraz udzielenie pomocy éwczesnym najemcom przedmiotowych budynkéw) ogélnie mozna uznaé za
dokladnie zdefiniowane cele lezace we wspdlnym interesie. Komisja jest zdania, ze w zwiazku z tym transakgje,
o ktérej mowa, nalezy uznaé za $rodek stuzacy realizacji celu lezacego we wspdlnym interesie.

7.522. Adekwatno$é Srodkow

(214) Nie ulega watpliwosci, ze umowa sale and leaseback pomiedzy NEUWOGES a BAVARIA umozliwila osiagnigcie
zamierzonych celéw; transakcja przyczynila si¢ do catkowitej renowacji i prywatyzacji budynkéw zakupionych
przez BAVARIE oraz do zaoferowania ich dwczesnym najemcom po nizszej cenie, a takze do zwigkszenia
w regionie podazy mieszkan o wysokim standardzie i tym samym do poprawy przyszlych perspektyw miasta
Neubrandenburg.

(12%) Decyzja Komisji w sprawie C(2011) 4940 final z dnia 5 pazdziernika 2011 r. w sprawie SA.31877 — Niderlandy: Grondverkoop en
woningbouw Apeldoorn (Dz.U. C 343 z 23.11.2011, s. 11), motywy 47 i 48.
(1?7) Zob. sekcja V § 3 ust. 2 umowy dotyczacej prawa zabudowy.
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(215) Poszukujac kupca budynkéw oraz oceniajac jego mozliwosci, NEUWOGES poczynila szereg krokéw, ktére
w rzeczywistoSci pozwolily jej zapewnié, ze na wypadek, gdyby transakcja sale and leaseback obejmowala pomoc,
ograniczalaby si¢ ona do wymaganego minimum, je$li chodzi o osiaggnigcie zamierzonych celéw. W szczegdlnosci
NEUWOGES przeprowadzila ograniczona procedure przetargowa i po kilkumiesiecznych negocjacjach warunkow
transakcji z BAVARIA ostatecznie doszla do wniosku, Ze transakcja ta jest najlepszg oferta na rynku. Zatem nic nie
wskazuje na to, ze nawet gdyby transakcja sale and leaseback obejmowala pomoc, wykraczalaby ona poza wyma-
gane minimum. Przedstawiona w sekcji 7.3 analiza poréwnawcza transakeji sale and leaseback z réznymi innymi
mozliwo$ciami (na przyklad finansowana z kredytu renowacja budynkéw lub sprzedaz bezposrednia) pokazala, ze
nie bylo zadnych innych alternatyw oferujacych osiggnigcie tych samych celéw bez przyznania pomocy lub
z uwzglednieniem mniejszej kwoty pomocy. Transakcja sale and leaseback oraz kazdy ewentualnie zawarty
w niej element pomocy byly wiec wlasciwym Srodkiem realizacji celéw lezacych we wspdlnym interesie.

7.5.2.3. Konieczno$¢ i efekt zachety

(216) Przy zalozeniu, ze transakcja sale and leaseback stanowita pomoc panstwa, nalezaloby ponadto zbadaé, czy pomoc
ta wywolala efekt zachety. Negocjacje warunkéw transakcji pomiedzy NEUWOGES a BAVARIA trwaly kilka
miesiecy. Wydaje si¢, ze BAVARIA nie zawarlaby transakcji, ktéra nie pasowalaby do jej ,modelu leasingu
nieruchomosci”. W przypadku gdyby ostatnio zrealizowana transakcja oparta na ,modelu leasingu nieruchomosci”
BAVARII obejmowala pomoc panstwa, nie ulegaloby watpliwosci, ze bez tej pomocy BAVARIA nie zdecydowa-
faby si¢ na zawarcie tej transakji.

7.5.2.4. Proporcjonalno$¢

(217) Komisja wskazala juz, ze cele, do ktérych dazyla NEUWOGES przy zawieraniu tej transakcji, nalezy uznaé za
istotne. Renowacja i prywatyzacja budynkéw, jak roéwniez ich sprzedaz najemcom po nizszej cenie w znaczny
sposéb przyczynily si¢ do zwigkszenia spdjnosci gospodarczej i spotecznej w Unii. Jednocze$nie kwota pomocy na
rzecz BAVARII zawarta w ramach transakeji sale and leaseback byla co najwyzej ograniczona, przez co ewentualne
skutki przedmiotowego Srodka prowadzace do zaklécenia konkurencji réwniez byly ograniczone. W $wietle
powyzszego kazdy element pomocy ewentualnie zawarty w transakgji sale and leaseback pomiedzy NEUWOGES
a BAVARIA byt proporcjonalny do zamierzonego celu.

7.52.5. Brak wplywu na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wspolnym interesem

(218) Nalezy nadmienié, Ze kwota pomocy na rzecz BAVARII zawarta w ramach transakcji sale and leaseback byla co
najwyzej niewielka. W ten sposéb wplyw przedmiotowego $rodka na warunki wymiany handlowej réwniez byt
tylko ograniczony. Chociaz kazdy element pomocy zawarty w transakcji sale and leaseback poprawitby konkuren-
cyjng pozycje BAVARIIL, ktéra przynajmniej potencjalnie konkurowala z innymi przedsigbiorstwami (w tym
z przedsigbiorstwami z innych panstw czlonkowskich), zasieg tego wplywu jest uzalezniony od kwoty otrzymanej
pomocy. Biorgc pod uwage to, ze konkurencyjna pozycja BAVARII uleglaby w ten sposéb tylko nieznacznej
poprawie, mozna z tego wywnioskowa¢, ze transakcja sale and leaseback, nawet gdyby obejmowata pomoc, nie
wplynelaby niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w stopniu, ktéry narusza wspélny interes.

7.5.3. Wniosek dotyczgcy pozostalych elementéw pomocy i zgodnosci z rynkiem wewngtrznym

(219) Gdyby transakcja sale and leaseback przyniosta korzy$¢ BAVARII, wéwczas z powodéw wymienionych w sekgji
7.5.2 Komisja stwierdzilaby, Ze istniala pomoc panistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE. Komisja zaznacza
jednak réwniez, ze kazdy element pomocy panstwa zawarty w transakcji sale and leaseback bylby zgodny z rynkiem
wewnetrznym w $wietle art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

7.6. WNIOSEK DOTYCZACY ISTNIENIA POMOCY I ZGODNOSCI Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(220) Na podstawie analizy warto$ci transakcji sale and leaseback dla NEUWOGES, poréwnania z mozliwymi innymi
transakcjami oraz analizy transakcji pod katem zgodnosci z rynkiem mozna stwierdzié, ze transakcja jest zgodna
z zasada podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej. Zawierajac transakcje sale and
leaseback, NEUWOGES postapita w sposdb, ktéry wybralby réwniez podmiot gospodarczy dzialajacy w warunkach
gospodarki rynkowej. W szczegdlnosci nalezy podkreslié to, ze nie istniala alternatywa atrakcyjniejsza pod
wzgledem gospodarczym, warunkéw transakgji sale and leaseback takze nie mozna bylo uznaé w odno$nym czasie
(1997/1998) w $wietle dostepnych pozioméw odniesienia oraz innych ofert wynikajacych z procedury przetar-
gowej za warunki odbiegajace od przyjetych warunkéw rynkowych.
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(221) Nalezy zatem uznal, Ze transakcja zawarta z NEUWOGES nie przyniosta BAVARII Zadnej korzysci, poniewaz
postepowanie NEUWOGES bylo zgodne z zasada podmiotu gospodarczego dzialajacego w warunkach gospodarki
rynkowej. Biorac pod uwage to, ze w ramach przedmiotowego $rodka nie przyznano zadnej korzysci, warunek
kwalifikacji $rodka jako pomocy panstwa nie jest spelniony; Srodek ten nie stanowi wigc pomocy parnistwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(222) Oproécz pierwotnego stwierdzenia, ze transakcja sale and leaseback nie przyniosta BAVARII Zadnej korzysci i tym
samym nie obejmuje pomocy panstwa, Komisja doszla dodatkowo do wniosku, ze gdyby jednak transakcja sale and
leaseback przyniosta BAVARII korzys¢, wowczas rzeczywiscie stanowitaby ona pomoc pafistwa. Ta pomoc panstwa
bylaby jednak zgodna z rynkiem wewnetrznym w $wietle art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artyku} 1

Transakcja zawarta w dniu 21 stycznia 1998 r. pomiedzy Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft mbH, Bavaria
Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG a Bavaria Immobilien Beteiligun-
gsgesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG w formie umowy dotyczacej prawa zabudowy i ogdlnej umowy
administracyjnej nie stanowi pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Artykut 2

W przypadku gdyby transakcja zawarta w dniu 21 stycznia 1998 r. pomiedzy Neubrandenburger Wohnungsgesellschaft
mbH, Bavaria Immobilien Trading GmbH & Co, Immobilien Leasing Objekt Neubrandenburg KG a Bavaria Immobilien
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Objekte Neubrandenburg KG w formie umowy dotyczacej prawa zabudowy i ogdlnej
umowy administracyjnej stanowila jednak pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jest ona zgodna z rynkiem
wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

Artykut 3

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Federalnej Niemiec.

Sporzgdzono w Brukseli dnia 16 wrze$nia 2014 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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