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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2016/1849
av den 4 juli 2016

om den &tgiird SA.41613 — 2015/C (f.d. SA.33584 [2013/C] [f.d. 2011/NN]) som Nederlinderna har
genomfort till formén for den professionella fotbollsklubben PSV i Eindhoven

[delgivet med nr C(2016) 4093]

(Endast den nederlindska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sdrskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om europeiska ekonomiska samarbetsomrddet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med artikel 108.2 i fordraget ha gett berérda parter tillfille att yttra sig (') och med beaktande av
dessa synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1) I maj 2011 fick kommissionen genom pressen och anmilningar frin medborgare kdnnedom om att Eindhovens
kommun planerade att stodja den professionella fotbollsklubben Philips Sport Vereniging (nedan kallad PSV)
genom en finansiell transaktion. Under 2010 och 2011 mottog kommissionen ocksd klagomdl rérande
stodatgirder till formdn for andra professionella fotbollsklubbar i Nederlinderna: MVV i Maastricht, Willem II
i Tilburg, FC Den Bosch i 's-Hertogenbosch och NEC i Nijmegen. Den 26 och den 28 juli 2011 limnade
Nederlinderna upplysningar om dtgirden avseende PSV till kommissionen.

(2)  Genom en skrivelse av den 6 mars 2013 underrittade kommissionen Nederldnderna om sitt beslut att inleda det
forfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget avseende dtgirderna till formén for Willem II, NEC, MVV, PSV
och FC Den Bosch.

(3)  Kommissionens beslut att inleda forfarandet (nedan kallat beslutet om att inleda forfarandet offentliggjordes
i Europeiska unionens officiella tidning (*). Kommissionen uppmanade berérda parter att inkomma med synpunkter
pa dtgirderna.

(4)  Nederlinderna inkom med sina synpunkter pé tgarden till forman for PSV i skrivelser daterade den 6 juni och
den 12 november 2013 samt den 12 och 14 januari och den 22 april 2016.

(5)  Kommissionen mottog synpunkter frin de berorda parterna Eindhovens kommun (nedan kallad kommunen) den
23 maj 2013, den 11 september 2013 och den 26 september 2013 och PSV den 24 maj 2013. Kommissionen
vidarebefordrade synpunkterna till Nederlinderna och gav landet tillfille att yttra sig 6ver dem. Nederldnderna
lamnade synpunkter genom en skrivelse av den 12 november 2013.

(6)  Moten med de nederlindska myndigheterna hélls den 9 juli 2013, den 25 februari 2015 och den 13 oktober
2015.

(") Kommissionens beslut i drende SA.33584 (2013/C) (f.d. 2011/NN) — Nederlinderna. Stod till vissa nederlindska professionella
fotbollsklubbar 2008-2011 — Uppmaning enligt artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt att inkomma med
synpunkter (EUT C 116, 23.4.2013,s. 19).

() Sefotnot 1.
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(12)

(14)

Den 17 juli 2013 vickte kommunen talan vid tribunalen mot beslutet om att inleda forfarandet av den 6 mars
2013 ().

Efter beslutet om att inleda forfarandet har granskningarna rérande de olika klubbarna i samforstind med
Nederlinderna genomférts separat. Granskningen av PSV har erhdllit drendenummer SA.41613.

2. DETALJERAD BESKRIVNING AV ATGARDEN
2.1 Atgirden

Det nationella fotbollsforbundet Koninklijke Nederlandse Voetbal Bond (nedan kallat KNVB) ar en paraplyorga-
nisation for fotbollsklubbar pé professionell nivd och amat6rniva. Den professionella fotbollen i Nederldnderna ar
indelad i ett system med tvé ligor. Sdsongen 2014/2015 fanns det 38 professionella klubbar, av vilka 18 spelade
i den hogsta ligan (eredivisie) och 20 i den lagre (eerste divisie).

PSV grundades 1913 och spelar sina hemmamatcher i Eindhoven. 1999 &verfordes PSV:s kommersiella
verksambhet till ett foretag med begrinsat personligt ansvar for bolagsméinnen [naamloze vennootschap]. Alla aktier
utom en dgs av stiftelsen Stichting PSV Voetbal. Den aterstdende aktien dgs av Eindhovens fotbollsférening PSV
[Eindhovense Voetbalvereniging PSV]. PSV spelar i den hogsta ligan och har linge legat i toppen av denna. Klubben
vann den hogsta ligan 2014/2015 och 2015/2016. PSV deltar regelbundet i europeiska turneringar och har
vunnit bdde Europacupen (1987/1988) och Uefa-cupen (1977/1978).

PSV 4ger sin fotbollsstadion, Philipsstadion (nedan kallad stadion). Fram till 2011 dgde klubben ocksd den mark
som stadion stdr pd och triningsanliggningen De Herdgang. 2011 hade PSV allvarliga likviditetsproblem, och
kontaktade darfor kommunen, Philips och flera andra foretag i Eindhoven samt vissa banker. Ndgra av dessa
foretag gick med pa att bevilja nya ldn eller dndra befintliga ldn for att hjilpa PSV att Gverbrygga den svéira
tidsperioden.

Vid den hir tidpunkten férhandlade kommunen och PSV om en forsiljnings- och aterférhyrningstransaktion. De
kom overens om att kommunen skulle kopa marken under stadion och trdningsanliggningen for 48 385 000
euro. Den mark som stadion stir pd hade virderats till 41 160 000 euro. For att finansiera detta kop tog
kommunen ett langfristigt bankldn pé ett jamforbart belopp till bunden rdnta. Marken under stadion gjordes
sedan tillgdnglig for PSV genom ett langfristigt arrendeavtal (erfpacht) pa 40 ar, vilket kan forlingas om PSV s
begir. Det drliga arrendebeloppet dr 2 463 030 euro. Detta belopp inbegriper arrende av marken under stadion
(1 863 743 euro), marken under trdningsanldggningen (327 151 euro) och en parkeringsplats (272 135 euro).
Avtalet inneholl en klausul om att arrendebeloppet ska ses over efter 20 4r.

Nederldnderna anmilde inte sin avsikt att ingd detta forsiljnings- och dterforhyrningsavtal till kommissionen
i enlighet med artikel 108.3 i fordraget.

2.2 Skil for att inleda forfarandet

I beslutet om att inleda forfarandet framholl kommissionen att det 4r sannolikt att stoddtgdrder till professionella
fotbollsklubbar snedvrider konkurrensen och paverkar handeln mellan medlemsstaterna i den mening som avses
i artikel 107.1 i fordraget. Kommissionen ifrdgasatte ocksd att kopeskillingen for marken under stadion och
arrendebeloppet hade faststillts pd ett lampligt sdtt. Kommissionen drog den prelimindra slutsatsen att
kommunen hade gett PSV en selektiv fordel med hjilp av statliga medel, och att den sdledes hade beviljat
fotbollsklubben stod.

Nir det giller att Nederldnderna hade forlitat sig pd kommissionens meddelande om inslag av stod vid statliga
myndigheters forsaljning av mark och byggnader (*) (nedan kallat meddelandet om forsaljning av mark och byggnader)
upprepade kommissionen det som sdgs i inledningen, "Vdgledningen beror endast Gverldtelse av mark och
byggnader som &gs av det allmédnna. Den beror inte det allminnas forvirv av mark och byggnader eller offentliga
myndigheters uthyrning eller leasing av mark och byggnader. Sddana transaktioner kan ocksd innefatta inslag av
statligt stod.”

(*) Mal T-370/13, Gemeente Eindhoven mot kommissionen.
() EGT C209,10.7.1997,. 3.
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(16) Nar det giller den externa expertis som kommunen forlitade sig pé ifrdgasatte kommissionen det korrekta i att
experterna anvdnde priset pd mark for blandad anvindning i stillet for priset pd mark for en stadion i sina
berikningar. Kommissionen ifrdgasatte ocksd om de vinst- och riskmarginaler som anvindes for att berikna
virdet av marken for framtida utveckling efter den langfristiga arrendeperioden var realistiska.

(17) Kommissionen var i detta skede inte 6vertygad om att kommunen hade haft for avsikt att se till att transaktionen
var forenlig med principen om den marknadsekonomiska investeraren. Snarare hade den forsokt undvika en
forlust genom att ldgga in skyddsmekanismer som gjorde transaktionerna budgetneutrala. Detta skulle inte vara
acceptabelt for en typisk investerare i en marknadsekonomi, dven om denna hade forlitat sig pé extern expertis
for varderingen av marken och faststillandet av arrendeavgiften.

3. KOMMENTARER FRAN NEDERLANDERNA

(18) Nederlidnderna anser inte att transaktionen utgor statligt stod av foljande skal: a) Virdet av marken och den arliga
arrendeavgiften faststilldes av externa experter i linje med meddelandet om forsaljning av mark och byggnader.
Detta meddelande ar ett relevant ramverk for att bedoma om transaktionen utg6r statligt stod. b) PSV kommer
enligt det langfristiga arrendeavtalet att betala en arrendeavgift till kommunen som Gverstiger kommunens
léneamorteringar till banken. Diarmed &r affiren inte bara finansiellt neutral for kommunen. ¢) PSV kommer att
stilla en garanti for sina betalningar i form av intdkter av forsdljningen av sisongsbiljetter. d) Om PSV gar
i konkurs tillfaller marken och stadion kommunen. e) Arrendebeloppet kommer att ses 6ver efter 20 &r pa basis
av en ny varderingsrapport.

(19) Enligt Nederlinderna hade kommunen vid forvirvet av marken vid stadion tillimpat marknadsmassiga villkor
och handlat i enlighet med principerna om en investerare och en fordringsigare i en marknadsekonomi. Den
begirde en oberoende virdering av marken for att kunna faststilla transaktionspriset pd grundval av dess
marknadsvirde.

(20) Nar det giller virderingen som mark for blandad anvindning konstaterar Nederlinderna att en virdering mot
bakgrund av en jaimforelse mellan offentliga och privata investerares handlande maéste goras med beaktande av
det forhéllningssitt som en privat investerare skulle ha intagit vid den aktuella transaktionen, med hinsyn till
tillganglig information och den forutsebara utvecklingen vid denna tidpunkt. Darfor anlitades experten for att
faststilla fastighetens virde i befintligt skick, vid en forsdljning till en formodad hogstbjudande efter ett vil
forberett bud fran marknaden, med hinsyn tagen till markens utvecklingspotential.

(21)  Séledes hinvisar Nederlinderna till den oberoende virderingsrapport i vilken det anges att realistiska och
forutsebara framtida utvecklingsmojligheter maste tas med i bedomningen. I rapporten diskuterar man hur
stadionomrddet kan utvecklas och framhaller att det om stadion skulle forsvinna ar mest troligt att marken far
blandad anvindning med kontorslokaler och bostdder. Det skulle vara limpligt att basera virderingen péd detta
dven om en sddan utveckling inte kommer till stdind pad decennier. Nederldnderna och forfattarna till virdering-
srapporten understryker att detta dr ett realistiskt antagande, i synnerhet med tanke pd att marken dr beldgen mitt
i staden. Potentialen for en tilltagande virdestegring dr mycket storre for centralt beligna fastigheter dn for
markomraden i utkanterna. I det hér fallet har kommunen dessutom en fordelaktig position eftersom det dr den
som fattar beslut om stadsplanering och ddrmed ocksa den potentiella framtida anvindningen av stadion.

(22)  Enligt Nederlinderna &r utsikterna eller mojligheterna till blandad anvindning av marken med kontor och
bostider en logisk foljd av hur det omrdde dir stadion ligger har utvecklats under de senaste dren och de
forutsittningar som finns. Fastighetens direkta omgivningar har utvecklats frdn en till storsta delen industriell
miljo till ett omrdde med kontor och bostider i centrum av staden. Kommunen har ett egenintresse av
stadionomradet eftersom forvirv av mark av strategisk betydelse dr en del av dess strategi for stadsutvecklingen,
som beskrivs i "Interimstructuurvisie 2009”. I detta dokument beskriver man forutsittningarna for att forvandla
overgivna industriomrdden till centrala stadsmiljoer med en blandning av bostider, konstnirlig verksambhet,
butiker och kontor. Ett uttalat inslag i denna strategi r att i ett tidigt skede forsdkra sig om strategiskt beligen
mark som en del av en ldngsiktig investeringsstrategi som syftar till att forverkliga planerna. I linje med detta,
och eftersom kommunen inte kan genomfora alla omradesplaner samtidigt, vill den ocksd kombinera forvirv av
mark (i syfte att forsikra sig om den) med langfristiga arrenden. Stadionavtalet passar in i denna planering. Nar
kommunen hade 6vertagit dganderitten fann den att detta medférde goda méjligheter att frimja dess intressen.
Samtidigt skulle det generera ett stadigt inflode av intikter under hela arrendetiden.

(23) Dirfor anser man i virderingsrapporten, med hinvisning till en allmént accepterad norm enligt vilken virdet av
marken bor uppskattas pa basis av omrddets hogsta nyttjandevirde, att priset bor basera sig pd mark for blandad
anvindning. Varderingsrapporten innehdller ocksd forvintade kostnader for att riva de befintliga byggnaderna
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och utveckla omrddet samt for att bygga bostads- och kontorsfastigheter. Vid virderingen jamfor man det mojliga
virdet av kontoren och ligenheterna med nybyggnationer i nirheten. Som en ytterligare riskbuffert utgdr
virderingsmannen fran ett exploateringstal pd bara 80 % i forhéllande till liknande projekt.

(24)  For att faststilla det arliga arrendebeloppet utgdr man i virderingsrapporten frdn det antagna virdet av marken
under stadion och triningsanldggningen (som sammantaget dr 48 385 000 euro) samt en parkeringsplats som
kommunen redan tidigare dgde (vdrderad till 6 010 000 euro). Som referensridnta anvinds rdntan pd ldngfristiga
nederlindska statsobligationer 2011, som var 3,54 %. Till detta liggs en riskpremie pa 1,5 % for att ticka risken
for viardeminskning hos marken och/eller betalningsinstallelse. Saledes faststills arrendeavgiften s att kommunen
erhdller en avkastning péd 5,04 %.

(25) Den externa expertens virdering bygger pd antagandet att markens virde stiger i takt med den forvintade
genomsnittliga drliga inflationen pd 1,7 % under 40 dr. P4 grundval av detta anses det limpligt att PSV betalar en
arlig arrendeavgift pd 2 463 030 euro. Nederlinderna havdar att detta belopp 4r i linje med vad andra
professionella fotbollsklubbar i landet betalar for hyra av stadion pd andra platser och att den darfor ar
marknadsmadssig. Nir det giller den antagna virdeokningen pd 1,7 % for marken rdknar man i studien med en
minskning av det ackumulerade markvirdet med 22,5 % efter 20 dr som en sikerhetsmarginal, och faststiller den
arliga berdknade arrendeavgiften frdn och med &r 21 utifrin denna ligre nivd. Med en sikerhetsmarginal
pa 22,5 % uppgar den faktiska virdestegring som anvénds i berdkningarna till 1,01 % for hela 40-drsperioden
(0,4 % under de forsta 20 &ren).

(26) I rapporten tillstdir man att ett ldngfristigt arrende pd over 15 ar kan medfora vissa risker. Frdn en marknads-
ekonomisk investerares synpunkt uppvigs emellertid den langa tidsperiod under vilken virdet av en fastighet i ett
omrdde med blandad anvindning inte kan realiseras av arrendeavgiften, som redan i sig baserar sig pa det
antagna virdet av mark med blandad anvdndning. Denna ska ses over efter 20 dr pé basis av en ny vardering-
srapport. Denna Gversyn ska omfatta markens virde och den rimliga avkastningen pé detta. Arrendeavgiften ger
intdkter under avtalstiden och direfter kan markens potential realiseras.

(27)  Kommunens risk begransas ocksd av andra faktorer. Nar det giller markanvindningsrisken bygger antagandet om
markanvindningen i virderingsrapporten pd det faktum att omrddena omkring stadion redan har omklassificerats
fran industriell till blandad anvindning. I ett fall fick investeraren klartecken fér ny markanvindning inom atta
veckor. Darfor ansdg virderingsexperterna att detta var ett realistiskt antagande som inte tog hinsyn till
kommunens makt att paverka planeringsprocessen, utan utgick ifrdn utvecklingen av de omgivande omradena
och de administrativa rutinerna for hantering av privata byggherrars ansokningar om tillstind och ny
markanvindning. Stadsbyggnadsbestimmelserna mojliggor flexibel omklassificering av mark. For att ytterligare
reducera riskerna i kalkylen antog man i vérderingsrapporten en ligre byggnadstithet dn for angransande
fastigheter.

(28) Risken blir inte hog dven om planen for stadionomridet inte forindras. I den nuvarande omrddesplanen ir
omrddet avsett for en stadion och for handel. Om denna plan bibehélls kan f6ljden bara bli ndgot ligre
markvirde. Enligt Nederlinderna ir alla former av kommersiell anvindning tillitna, liksom att utveckla lonsam
kommersiell verksamhet. Den oberoende virderingsmannen fann att blandad anvindning var en limplig grund
for vdrderingen. Detta var inte nigonting som kommunen foreslog.

(29) Enligt det langfristiga arrendeavtalet fir kommunen full forfoganderdtt 6ver marken och stadion om PSV inte
betalar arrendeavgiften eller gir i konkurs, och kan ta till vara markens potential. Byggnaderna pa fastigheten
tillfaller d& kommunen. Sisom anges ovan dr de forvintade kostnaderna for rivning och nybyggnation redan
inbakade i transaktionspriset 48 385 000 euro, och arrendeavgiften ska ses 6ver i sin helhet efter 20 &r. PSV
stillde ocksa sina intikter fran forsdljningen av sdsongsbiljetter som sikerhet for betalningen av arrendeavgiften
och betalade en handpenning motsvarande tva drs markarrende (for en inledande period om 10 ér).

(30)  Nar arrendeavtalet loper ut kommer kommunen inte bara att ha inkasserat rintan utan ocksé fortfarande att vara
dgare till marken under stadion, som kan formodas ha ett hogre virde dn i dag och olika tinkbara
anvandningsomrdden. Byggnaderna pé fastigheten kommer ocksd att sté till kommunens forfogande, utan att PSV
kompenseras pd ndgot sitt.

4. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

(31) Kommunen och PSV framforde synpunkter under forfarandet som var identiska med Nederlindernas. Dessutom
beskrev kommunen den process som ledde fram till beslutet att kopa marken och motiven for detta. Enligt



19.10.2016 Europeiska unionens officiella tidning L 282(79

kommunen inleddes diskussionerna om ett forsdljnings- och dterforhyrningsavtal med PSV i januari 2011. Det
bakomliggande mélet var att hjilpa PSV genom en budgetneutral transaktion som inte skulle ge klubben en
ekonomisk fordel som den inte skulle ha fatt under normala marknadsférhéllanden.

(32) I detta syfte och med sikte pd detta mal bad kommunen det oberoende fastighetsvarderingsforetaget Troostwijk
Taxaties B.V. (nedan kallat Troostwijk) att faststilla marknadspriset pd marken i friga och ett rimligt arligt
arrendebelopp. I mars 2011 overlimnade Troostwijk en virdering av marken under stadion och andra fastigheter
som PSV ville silja till kommunen. Foretaget slog fast att marknadspriset for marken under stadion i det
befintliga skicket och med hinsyn tagen till utvecklingsmojligheterna var 41 160 000 euro. Den metod som
anvindes for att virdera marken och faststilla arrendeavgiften godkindes av en extern revisionsfirma som
kommunen anlitade. Arrendeavgiften skulle vara hogre 4n den rinta som kommunen skulle betala for det lin den
tog for att finansiera fastighetsforvirvet.

(33) Efter att ha mottagit en begdran om upplysningar om den planerade transaktionen frdn kommissionen i maj
2011 betonade kommunen med sirskild emfas att dtgarden vidtogs pd marknadsmissiga villkor och inte skulle
paverka dess budget. Kommunen understrok att forvirvet av marken var intressant for den ocksd for att det
passade in i dess strategi for markforvirv och stadsutveckling. Kommunen hade ett egenintresse av att kopa
denna mark, vilket kan innebdra att den var vdrd mer f6r kommunen én for en annan tinkbar investerare.

5. BEDOMNING AV ATGARDEN — FOREKOMST AV STATLIGT STOD ENLIGT ARTIKEL 107.1 I FORDRAGET

(34)  Enligt artikel 107.1 i fordraget ar statligt stod sidant stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga
medel, av vilket slag det dn ér, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa
foretag eller viss produktion, i den utstrickning stodet paverkar handeln mellan medlemsstaterna. Villkoren
i artikel 107.1 i fordraget dr kumulativa och for att en dtgdrd ska betraktas som statligt stod maste siledes alla
villkor uppfyllas.

5.1 Statliga medel och stéd som kan tillskrivas staten

(35) Atgirden att kopa marken under stadion och triningsanliggningen De Herdgang for 48 385 000 euro och sedan
arrendera ut dem till PSV igen beslutades av kommunen. Denna dtgird beror kommunens budget och inbegriper
sdledes anvindning av statliga medel. Darmed ska den tillskrivas staten.

5.2 Stodets mojliga paverkan pd handeln och konkurrensen

(36) Nederlinderna har ifrdgasatt effekterna pd den inre marknaden av stod till klubbar som inte spelar fotboll pé
europeisk nivd. Professionella fotbollsklubbar anses dock vara foretag, och omfattas av kontroll av statligt stod.
Fotbollen dr en forvirvsverksamhet dir tjanster utfors mot ersittning. Den hdga grad av professionalitet som har
utvecklats inom fotbollen har 6kat dess ekonomiska betydelse (%).

(37)  Professionella fotbollsklubbar bedriver ekonomisk verksamhet pd mdnga andra plan 4n genom att delta i fotbolls-
turneringar: de 4r verksamma pd marknaden for spelarovergdngar och de &dgnar sig at reklam, sponsring,
produktforsaljning och mediatickning. Stod till en professionell fotbollsklubb forstirker dess stdllning pa alla
dessa marknader, och de flesta av dessa omfattar flera medlemsstater. Om statliga medel anvinds for att ge en
professionell fotbollsklubb en selektiv fordel dr det darfor, oavsett i vilken liga klubben spelar, troligt att detta
stod kan snedvrida konkurrensen och péverka handeln mellan medlemsstaterna i den mening som avses
i artikel 107.1 i fordraget (°).

() Mal C-325/08, Olympique Lyonnais ECLLEU:C:2010:143, punkterna 27 och 28, mél C-519/04 P, Meca-Medina and Majcen mot
kommissionen, ECLLEU:C:2006:492, punkt 22, mdl C-415/93 Bosman, ECL:EU:C:1995:463, punkt 73.

(°) Kommissionens beslut i frdga om Tyskland den 20 mars 2013 angdende Multifunktionsarena der Stadt Erfurt (drende SA.35135 [2012/
N]), punkt 12 och Multifunktionsarena der Stadt Jena (drende SA.35440 [2012/N]), meddelandena i sammanfattad form i EUT C 140,
18.5.2013, s. 1, och den 2 oktober 2013 angédende FufSballstadion Chemnitz (drende SA.36105 [2013/N]), meddelande i ssmmanfattad
form i EUT C 50, 21.2.2014, s. 1, punkterna 12-14. Kommissionens beslut i frdga om Spanien den 18 december 2013 avseende
eventuellt statligt stdd till fyra spanska professionella fotbollsklubbar (drende SA.29769 [2013/C]), punkt 28, Real Madrid CF (drende
SA.33754 [2013/C]), punkt 20, och péstétt stod till tre fotbollsklubbar i Valencia (drende SA.36387 [2013/C]), punkt 16, offentliggjort
iEUT C69,7.3.2014,s.99.
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5.3 Selektiva fordelar

(38) For att en dtgdrd ska utgora statligt stod mdste den ge det stddmottagande foretaget en ekonomisk formén som
det inte skulle ha fitt under normala marknadsvillkor. Forvirvet av mark fran PSV som sedan arrenderades ut till
PSV medfér en sddan formén om villkoren dr mer fordelaktiga dn vad som dr motiverat mot bakgrund av
marknadsférhéllandena.

(39) En investerare eller hyresvird som ingdr ett kommersiellt forsiljnings- och dterforhyrningsavtal har typiskt sett
intresse av en rimlig avkastning pd investerat kapital i form av hyra under avtalstiden och att 4ga en fastighet som
nyttjas av en palitlig hyresgist. Denna investerare eller hyresvird innehar en helt uthyrd fastighet med ett stadigt
intaktsflode pa lang sik.

5.3.1 Tillimpning av meddelandet om forsaljning av mark och byggnader

(40)  Nederldnderna hanvisar till meddelandet om forsiljning av mark och byggnader nir det géller virderingen. Enligt
detta meddelande utgor statliga myndigheters forsiljning av mark och byggnader inte statligt stod om den statliga
myndigheten antar det hogsta eller enda anbudet efter ett villkorslost anbudsforfarande eller om 6verlatelsen
i avsaknad av ett sddant forfarande sker till ett pris som dtminstone motsvarar det virde som faststillts vid en
oberoende expertvirdering.

(41) Kommissionen upprepar det som sdgs om meddelandet om forsiljning av mark och byggnader i inledningen,
"Vigledningen beror endast overldtelse av mark och byggnader som &4gs av det allmdnna. Den berdr inte det
allminnas forvirv av mark och byggnader eller offentliga myndigheters uthyrning eller leasing av mark och
byggnader. Sddana transaktioner kan ocksd innefatta inslag av statligt stod.” I det hdr fallet 4r det vidare inte
tillrackligt att faststdlla vdrdet av marken: Eftersom forsiljnings- och aterforhyrningsavtalet ocksd inbegriper en
arrendeavgift maste det ocksa faststdllas om denna 4r marknadsmassig.

(42) Mekanismerna i meddelandet om forsiljning av mark och byggnader dr hur som helst bara verktyg for att
bedoma om staten har agerat som en investerare i en marknadsekonomi, och utgor darfor specifika exempel péd
tester av om kriterierna for tillimpningen av den marknadsekonomiska investerarprincipen ar uppfyllda ().

5.3.2 Tillampning av principen om en privat investerare i en marknadsekonomi

(43) Kommissionen madste sdledes bedoma om en privat investerare skulle ha genomfort transaktionerna i friga pa
samma villkor. En hypotetisk privat investerare agerar som en forsiktig investerare som vill uppnd en normal
forvintad avkastning utan att behdva ta for stora risker. Principen om en privat investerare i en
marknadsekonomi har inte tillimpats om markpriset overstiger marknadspriset och arrendeavgiften understiger
det.

(44) Nederlinderna och kommunen hivdar att kommunen handlade pa basis av en (i forvdg genomford) oberoende
expertvirdering och didrmed i enlighet med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.
Transaktionen genomfordes pa grundval av markens marknadsvirde och gav darfor inte PSV ndgon fordel.

(45) Kommissionen anser att oberoende expertvirderingar i princip kan anvindas for bedomningen av om villkoren
dr marknadsmassiga.

(46) Nar det giller om virderingen av den externa expertis som kommunen forlitade sig pd var marknadsmassig
ombads Nederlinderna i beslutet om att inleda forfarandet att motivera varfor experterna anvinde priset pd mark
for blandad anvindning i stillet for priset pd mark for en stadion i sina berdkningar. Kommissionen ville ocksa ha
en motivering till de vinst- och riskmarginaler som anvindes for att berikna virdet av marken for framtida
utveckling efter den ldngfristiga arrendeperioden.

(47) Utifrdin den information som Nederlinderna och kommunen har limnat konstaterar kommissionen att
kommunens forvirv av marken foregicks av en virdering av det oberoende fastighetsvirderingsforetaget
Troostwijk. Nir diskussionerna om ett forsiljnings- och aterférhyrningsavtal med PSV inleddes i januari 2011 var

() Enligt dessa kriterier utgor det inget statligt stod om en privat investerare som verkar under normala marknadsvillkor i en
marknadsekonomi i en likartad situation skulle ha vidtagit dtgarderna till formén for mottagaren i fraga.
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det bakomliggande malet att hjilpa PSV genom en transaktion som inte skulle ge klubben en ekonomisk fordel
som den inte skulle ha fitt under normala marknadsférhallanden. Dirfor bad kommunen Troostwijk att faststilla
marknadspriset pd marken i friga och ett marknadsmissigt drligt arrendebelopp.

(48) De antaganden som ligger till grund for virderingen framstdr som rimliga. I sin vidrderingsrapport frdn mars
2011 bedomde Troostwijk marknadspriset f6r marken under stadion pé basis av det befintliga skicket och med
hinsyn tagen till utvecklingsmojligheterna till 41 160 000 euro. Den metod som anvindes for att virdera
marken och faststilla arrendeavgiften godkindes av en extern revisionsfirma som kommunen anlitade.

(49) Troostwijks virderingsrapport tar hdnsyn till realistiska och forutsebara framtida utvecklingsmajligheter.
I rapporten diskuterar man hur stadionomradet kan utvecklas och framhaéller att det om stadion skulle férsvinna
ar mest troligt att marken fir blandad anvindning med kontorslokaler och bostider. I virderingsrapporten
understryker man att detta dr ett realistiskt antagande, i synnerhet med tanke pd att marken ar beligen mitt
i staden. Potentialen for en tilltagande virdestegring dr mycket storre for centralt beldgna fastigheter dn for
markomraden i utkanterna. I virderingsrapporten hinvisar man ocksa till en allmén virderingsnorm enligt vilken
virdet av marken bor faststillas pd basis av omrddets hogsta nyttjandevirde.

(50) Den framtida anvindning som Nederlinderna beskriver overensstimmer ocksd med kommunens stadsutveck-
lingsstrategi pa liangre sikt for hela det omrade dir stadion idr beldgen, sdsom anges i skil 22. Sdsom kommunen
anfor dr sannolikheten mycket stor att dgaren till marken i friga kan fa den omklassificerad.

(51) Oavsett detta har den nuvarande omradesplanen som foreskriver anvindning for en stadion och for handel ocksa
betydande ekonomisk potential.

(52) Man kan darfor dra slutsatsen att det dr godtagbart att den externa experten varderar marken pa basis av blandad
anvindning. Kommissionen har redan accepterat att en kommun baserar virderingen av mark pd den forvintade
léngsiktiga virdeutvecklingen av en tomt i ett omrdde dir virdena kan forvintas stiga till foljd av en exploater-
ingsstrategi (%).

(53) PSV kommer att betala en langfristig arrendeavgift till kommunen vilken har faststillts av det oberoende
varderingsforetaget och berdknats pa basis av det antagna markpriset med hdnsyn tagen till den mojliga framtida
anvindningen for kontor och bostider samt rintan pd langfristiga statsobligationer 2011 och en riskpremie
pd 1,5 %.

(54)  Séledes aterspeglar arrendeavgiften redan det uppskattade priset pd marken om den anvinds for annat dn sport,
och ir ddrfor hogre dn om den hade berdknats pé grundval av den nuvarande markanvindningen.

(55) I rapporten tillstdr man att ett langfristigt arrende pd 6ver 15 ar kan medfora vissa risker i form av att markens
virde forindras. Dessa risker begrinsas emellertid av flera olika faktorer, vilka kommer att behandlas
i skilen 56-59.

(56) De antaganden som har gjorts i virderingsrapporten kan anses vara forsiktiga. I virderingsrapporten faststalls det
forvantade virdet av kontoren och ligenheterna med hinvisning till nybyggnation i ndrheten. Som en ytterligare
riskbuffert for det mojliga forsiljningspriset pd ligenheterna utgdr virderingsmannen fran ett exploateringstal pa
bara 80 % i forhéllande till liknande projekt.

(57) Nar det giller den antagna virdeokningen pd 1,7 %, den antagna inflationstakten, for marken inkluderar
virderingen en korrigeringsmekanism: efter 20 ar reduceras det ackumulerade markvirdet med 22,5 % som en
sikerhetsmarginal, Nir dessa bdda antaganden kombineras forvintas 6kningen bli 1,01 % per dr under den 40-
driga arrendeperioden och 0,4 % per dr under de forsta 20 dren. Det ursprungliga antagandet om 1,7 %
i kombination med sikerhetsmarginalen framstér siledes som rimligt mot bakgrund av att tillgdngen i fraga ar
mark vars virde kan forvintas bestd eller oka och att den dr beldgen i centrum av staden (dven om marken for
ndrvarande dr avsedd for kommersiell anvindning grundar sig arrendeavgiften pd det forvintade virdet av mark
med blandad anvindning). Inflationstakten var vidare 2,3 % i Nederlanderna 2011 (°), medan ECB:s inflationsmal
ar 2 %. Bada dessa virden overstiger klart den forvintade okningstakt for markvirdet som virderingsmannen har
anvant.

(*) Kommissionens beslut 2011/529/EU av den 20 april 2011 om atgdrd C-37/04 (f.d. NN 51/04) som Finland genomfort till forman for
Componenta Corporation Abp (EUT L 230, 7.9.2011, s. 69), skdlen 68-74.
() http://data.worldbank.org/indicator/FP.CPLTOTL.ZG/countries/NL?display=graph
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(58) Vid sidan av dessa skyddsdtgirder i frdga om arrendeavgiften innehéller det arrendeavtal som kommunen
forhandlade fram olika andra bestimmelser som syftar till att ticka mojliga risker, i synnerhet risken for att PSV
stiller in betalningarna. Fotbollsklubben ska stilla en garanti for sina arrendebetalningar i form av intikter av
forsdljningen av sdsongsbiljetter. PSV har ocksd tillhandahéllit en garanti pd 5 miljoner euro, motsvarande
omkring tva drs arrendeavgifter, vilken ska dras frin kopeskillingen och férvaltas av notarius publicus i tio &r.

(59)  Parterna har kommit dverens om att arrendeavgiften kan ses 6ver i sin helhet efter 20 ar pé begiran av endera
parten. Denna oversyn ska baseras pd en ny virderingsrapport. Markens virde vid denna tidpunkt tillsammans
med en rimlig avkastning pa statsobligationer och en riskpremie ska ligga till grund for faststillandet av den nya
arrendeavgiften fér marken. Som en ytterligare skyddsdtgard for kommunen har parterna kommit 6verens om att
nyttjanderdtten till marken och stadion tillfaller kommunen om PSV inte fullgor sina arrendebetalningar eller gar
i konkurs. Denna klausul utgér ett undantag frdn den normala ordningen enligt den nederlindska civilrdtten, som
ar att en arrenderittighet tillfaller konkursboet och dirmed hamnar utanfér markdgarens kontroll. I detta fall
kommer kommunen att forbli dgare till marken och kunna kontrollera anvindningen av den efter arrendetiden.

(60) Aven om de antaganden som gors i vérderingsrapporten framstdr som rimliga, sdsom anges i skilen 48-57, ir
det svart att gora en jimforelse med andra kommersiella transaktioner eftersom de arrendeavtal som
Nederlinderna har 6verlamnat i riktmarkningssyfte kan hirrora frin andra sektorer (till exempel bostadssektorn
i Amsterdam). For att bedoma om denna transaktion 6verensstimmer med principen om en privat investerare
i en marknadsekonomi har kommissionen dirfér undersékt om en annan grund for en kommersiell transaktion —
baserad pa ett 1an frén Eindhoven till PSV med marken som sikerhet — skulle ha tjinat som riktmarke.

(61) Kommissionen konstaterar att den arrendeavgift som PSV ska betala dr hogre d4n marknadsrintan for ett sddant
lan nir skillnaderna mellan en forsdljnings- och dterforhyrningstransaktion och ett 1an tas med i berdkningen.
Den viktigaste skillnaden har att gora med att om PSV skulle stilla in sina betalningar efter att ha fitt ett lan fran
kommunen skulle kommunen i bista fall fd tillbaka det nominella lanebeloppet. Den skulle inte kunna
tillgodogora sig ndgon virdeokning for marken utover det nominella lénebeloppet. Vid en forsiljnings- och
aterforhyrningstransaktion blir kommunen &gare till marken nidr arrendeavtalet trader i kraft och har full
dganderitt vid en betalningsinstillelse. Kommunen betonade denna aspekt nir beslutet om dtgdrden fattades,
sarskilt mot bakgrund av att den garanterade fulla forfoganderitten till marken om PSV stiller in betalningarna ar
ett avsteg till fordel for kommunen frdn de allminna bestimmelserna i nederlindsk lag (skdl 59). Om marken
oOkar i virde (efter det att lanevillkoren har faststillts) gynnar detta alltsd bara kommunen.

(62)  Saledes skulle man forvinta sig att en forsiljnings- och aterforhyrningstransaktion a priori skulle ha lagre
forvintad avkastning dn ett lan. Darmed skulle avkastningen pd ett lan med hogkvalitativ sikerhet till ett foretag
med liknande kreditvardighet som fotbollsklubben PSV utgora riktmarkets ovre gréns.

(63) T avsaknad av tillforlitliga marknadsindikatorer (*°) méste den marknadsmassiga referensrintan for det alternativa
scenariot med ett ldn till PSV faststillas pd grundval av kommissionens meddelande om en 6versyn av metoden
for att faststilla referens- och diskonteringsrintor (''). Denna kalkyl skulle med tillimpning av forsiktighets-
principen ta i beaktande att PSV hade ldg kreditkvalitet 2011 och med antagande om en hog sikerhetsnivé for
lanet (det vill siga marken). Referensrantan skulle dé bli 6,05 %.

(64) En laneinvesterare skulle alltsd forvanta sig 1,01 % hogre avkastning dn kommunen av forsiljnings- och
aterforhyrningstransaktionen. Kommunen handlar emellertid fortfarande som en investerare i en
marknadsekonomi om léneinvesteraren dr beredd att avstd fran en avkastning pd 1,01 % i utbyte mot en mojlig
virdestegring for marken (se skil 61). Baserat pa transaktionens egenskaper ar en sddan uppgangspotential vird
minst 1,01 %, och dirfor tycks kommunens forvintade avkastning av forsiljnings- och aterférhyrningstran-
saktionen ligga i linje med marknadsreferenserna.

(65) Séledes skulle forsaljnings- och dterforhyrningskonstruktionen inte resultera i nigon otillbérlig formdn for PSV
och kommunens avkastning overensstimmer med principen om en privat investerare i en marknadsekonomi.

(66)  Slutligen bér man notera att den drliga arrendeavgiften enligt Nederlinderna dr jimférbar med den hyra som
andra professionella fotbollsklubbar i landet betalar for sina stadion. Sddana jimforelser ar visserligen svdra att
gora eftersom orterna skiljer sig dt, men det bor betonas att dessa andra klubbar inte bara betalar rliga arrenden
for marken under stadion, utan hyr hela stadionanldggningarna. PSV dger ddremot stadion, svarar for kostnaderna
for drift och underhdll och betalar dessutom en arrendeavgift for marken.

(") Idetta fall fanns det inte tillrackliga data for att skapa en marknadsindikator for riktmarkesrantan.
(") EUTC 14, 19.1.2008, 5. 6.
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6. SLUTSATS

(67) Kommissionen anser darfor att de tvivel som uttrycktes i beslutet om att inleda forfarandet har skingrats
i tillracklig utstrackning. Nar kommunen kopte stadion och arrenderade ut den till PSV handlade den pd samma
sdtt som en hypotetisk privat investerare skulle ha gjort i en jamforbar situation. Dirfor utgér transaktionen inte
statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den étgird som Nederlinderna har genomfért till formédn for fotbollsklubben PSV i Eindhoven utgér inte stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Konungariket Nederlanderna.

Utfardat i Bryssel den 4 juli 2016.

Péi kommissionens vagnar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen
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