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Kéasittelyn tarkoitus ja kasittelyvaihe
Kysymyksessd on valtiontuesta riskirahoitussijoitusten edistamiseks annettujen
unionin suuntaviivojen, jajempana riskirahoitussuuntaviivat, julkinen kuuleminen.
Kuuleminen paéttyy 18.9.2013. Asiasta jarjestetédn komission kutsusta
multilateraalikokous Brysselissa 13.9.2013. Suomen kannat luonnokseen
vamistellaan EU 12 valtiotukijaostossa.
Ennen riskirahoitussuuntaviivoja komissio on antanut 22.11.2012 asiaan liittyvan
asiakirjan, Revision of the State aid rules for SME access to risk finance, |ssues Paper,
jossa on esitelty uudistuksen keskeiset asiat. Asiakirjan nojalla on pidetty
kuulemistilaisuus Brysselissa 11.1.2013.

Asiakirjat:  Kilpailun pd8osaston asiakirja, joka sisdltda unionin suuntaviivat valtiontuesta
riskirahoitussijoitusten edistamiseksi

EU:n oikeuden mukainen oikeusperustal/paéttksentekomenettely:
EU:n toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 107-108 artiklojen mukaan
valtiontukien sdantely kuuluu komission toimivaltaan. Komissiolla on yksinoikeus
koskien tukien hyvaksyttavyytta 107 artiklan 2 ja 3 kohtien nojalla. Jasenvaltioita
kuullaan asiantuntijan roolissa.

Kadsttelija&t  Kari Parkkonen, hallitusneuvos, TEM, puh: +358 50 563 7612
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Suomen kanta
Suomi katsoo, etté riskirahoitussuuntaviivoja koskeva luonnos on johdonmukainen
esitys jaon linjassa kevaalla annetun ensimmaisen alustavan yleista
ryhmépoikkeusasetusta koskevan luonnoksen kanssa. Tyonjako
ryhmé&poi kkeusasetuksen ja suuntaviivojen kesken selkiytyy ja helpottaa
riskirahoitustoimenpiteiden suunnittel ua.
Suomi pitéé hyvang, etté suuntaviivojen alussa on tarkennettu ns.
markkinatal oustoimijatestin sisdltoa. Markkinatal oustoimijaméérittely tekee toisaalta
selkedn erottelun sellaisen sijoittgjan suhteen, joka tayttéa markkinaehtoisen sijoittajan
testin ja toisaalta sellaisten tilanteiden suhteen, joihin sisdltyy valtiontukea. Maarittely
lis&&a oikeusvarmuutta.
Suomi pitéd myos hyvana suuntaviivojen soveltamisalan |agjennusta kasittamaan
my6s pk-yrityksia suuremmat yritykset, Mid Cap —yritykset, jolloin yritysten
rahoittami seen saadaan tarvittavaa joustavuutta verrattuna nykyisiin
riskipddomasuuntaviivoihin (yhteison suuntaviivat valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin
yrityksiin tehtavien riskipd&omasijoitusten edistémiseksi, 2006/C 194/02), jotka
koskevat vain pk-yrityksia.
Suomi katsoo, ettd markkinatal oustoimijatestia voitaisiin suuntaviivoissa edelleen
selkeyttaa luomalla ol ettama, etté testi tayttyis aina, jos julkinen sijoittaja Sijoittaa



lopulliseen tuensagjaan yksityisten sijoittgjien kanssa ja julkisen sijoittgjan osuus on
ale 50 prosenttia, edellyttéen, ettd muut ehdot ovat samat yksityisen sijoittgan
sijoitusehtojen kanssa, kuten sijoitusten samanaikaisuus. Tamatois oikeusvarmuutta
jasenmaiden viranomaisille.

Suuntaviivoissa esitetédn, etta riskirahoitustoimenpiteitd, jotka toteutetaan ilman
yksityisa sjoittgjia, e pidetd sisdmarkkinoille soveltuvina. Tamatarkoittaisi sitg, etta
komissio e antais hyvaksyntéé sellaiselle tukiohjelmalle. Suuntaviivojen kanta
poikkeaa voimassa ol evien suuntaviivojen kannasta. Nykyisin on ollut mahdollista,
etta erityisista syista komissio voi hyvaksya myos sellaisen tukiohjelman, joka
toteutetaan ilman yksityista rahoitusta, kun se on essimerkiksi rgjoitettu seed-vaiheen
yritysten rahoittamiseen. Suomi katsoo, etté téllainen mahdollisuus tulee sisallyttda
myds uusiin suuntaviivoihin. Suomessa yksityiset sijoittagjat ovat vetdytynet
k&ytanntssa rahoittamasta aivan alkuvaiheessa olevia ns. start up -yrityksid. Niiden
rahoituksessa on merkittava markkinapuute. Komission linjaus johtaisi siihen, etta
téllaista markkinapuutetta e voitaisi korjata julkiseen rahoitukseen perustuvin
toimenpitein, vaikka ne eivéat rahoitusmarkkinoilla kilpaile start up —yritysten
alkuvaiheen rahoituksesta. Julkisin varoin tulis olla mahdollista toteuttaa myos
sellainen tukiohjelma, jossa yksin julkisin varoin perustettu yhteiso tekee
tukiohjelman perusteella sijoituksia rahastoihin, jos rahastot tekevét sijoituksia
alkuvaiheen yrityksiin. Suuntaviivoissa esitetéan, etté tukiohjelmaa koskevassa
ennakkoarvioinnissa on aikai sempaa tarkemmin perusteltava valtiontuen tarve. Suomi
katsoo, ettéd ennakkoarvioinnin mukaan perusteltavissa tilanteissa, joissa on merkittava
markkinapuute, riskirahoitustoimenpide tulisi voida toteuttaa myos yksinomaan
julkisin varoin.

Suuntaviivojen mukaan riskirahoitustoimenpide e voisi kumuloitua minkdan
muotoisen vahamerkityksisen tuen kanssa. Tata osin kanta poikkeaa

ryhmapoi kkeusasetusta koskevan luonnoksen kannasta, jonka mukaan kumulaatio
olis mahdollista, jos tuki on myonnetty yksil6itavissa oleviin kustannuksiin.
Ryhmapoikkeus mahdollistaa suuntaviivoja alhaisemmat valtiontuet, joten komission
kantaa voitaisiin perustella tasté nékokohdasta. Komission tarkoituksena on my6s
ollut selventéd kumul aati osaénnoksi &

V oimassa olevien pk-yritysten riskip&&omaa koskevien suuntaviivojen mukaan
ongelmana vahamerkityksisen tuen osalta pidetéan sitd, etté tuenlaskeminen on
vaikeaa ja etta toimenpiteel |a saatetaan tukea kohdeyritysten lisdksi myds muita
djoittgjia. Saantda voidaan kuitenkin soveltaa, jos ongelmat voidaan ratkaista. Joka
tapauksessa vahamerkityksisen tuen verran riskipadomatoi menpiteeseen myonnetty
tuki kolmen vuoden jaksolla kullekin yritykselle pidetdan sallittuna.

Suuntaviivojen kantaan liittyy ongelmia. Yritykset, jotka ovat saaneet aikaisemmin
vahamerkityksista tukea, eivét vois saada tukea suuntaviivojen mukaan hyvaksytysta
tukiohjelmasta, jos kumulaatiota e sallita. Kaytanndssi muutos vois johtaa siten
rahoituksen saamatta j&amiseen hyvaksytysté tukiohjelmasta. Sen vuoksi Suomi
katsoo, ettd vahamerkityksinen tuki tulisi voida kumuloida tietyin edellytyksin
riskirahoitustoimenpi detta koskevasta tukiohjel masta myonnetyn tuen kanssa. Suomi
sen vuoks ehdottaa suuntaviivaluonnoksen kohtaan 162 liséttévaks, etta tuki el saa
kumuloitua, jos téllainen kasautuminen ylittdisi komission antamassa pagtoksessa
kunkin tapauksen erityisten olosuhteiden mukaan vahvistetun tuen
enimmaisintensiteetin tai enimmai smaaran.

Suuntaviivoissa ehdotetaan avoimuuden liséamista riskirahoitustoimenpitei sta.
Jasenvaltion on ehdotuksen mukaan julkai stava muun ohella yksittéisten tuensagjien
nimet seka tuensaaj akohtainen rahoituksen mééré ja muoto. Voimassaolevien



suuntaviivojen mukaan riittavaa on, etta jasenvaltio séilyttaa yksityista tuensagjaa
koskevat tiedot ja toimittaa ne komissiolle suuntaviivojen vaikutusten arviointia
varten. Suomi katsoo, ettd myonnettéessa riskipddomatukea kokonaan tai osaksi oman
padoman muodossa, e tuensaajakohtai sta rahoituksen médaréa ja muotoa tule julkaista.
Perusteena on liikesalai suuksien suojaamisen tarve ja paaomasijoitusmarkkinoilla
noudatettava yleinen kaytantd. Pa&omarahastojen hallinnointiyhti6t julkaisevat yhtiot,
joihin ne ovat tehneet sijoituksia. Sijoitusten méarada, lgjiata ehtojae kuitenkaan
julkisteta.

Avoimuuden lisd8misen osalta Suomi tulee lisdks kiinnittdma&an komission huomiota
kansalliseen verotusta koskevien tietojen julkisuutta koskevaan sééntelyyn ja sen
aiheuttamiin erityispiirteisiin.

Suomi pitéé tarkeénd, etté riskirahoitussuuntaviivojen ja pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen (2004/C 244/02) vaikeuksissa olevan yrityksen
maaritelma yhteen sovitetaan niin, etté riskirahoituksen erityspiirteet tulevat
huomioiduksi. Riskirahoitusta saaneen yrityksen taloudelliset tunnusluvut ovat usein
vield kolmannenkin toimintavuoden kuluttua sellaiset, etta pelastamis- ja
rakenneuudistussuuntaviivojen mukaan sille e voida myontda muuta valtiontukea
kuin pelastamis- jarakenneuudistustukea. Talloin hyvin alkanutta liiketoimintaa, joka
e kuitenkaan viela kolmen vuoden kohdalla ole muuttunut kannattavaksi, e sais
tukea riskirahoitussuuntaviivojen nojalla. Tamajohtaisi kéytannon ongelmiin ja
Suomi ehdottaa tdman huomioimista riskirahoitussuuntaviivojen kohdassa 156 ().
Suomi myds katsoo, ettd vastaperustettuna yrityksend, johon kyseisia suuntaviivoja el
sovellettais, tulis pitéa yrityksig, joiden toiminnan aloittamisesta on kulunut viis
vuotta

Ri skirahoitussuuntaviival uonnoksessa on edelleen kohtia, jotka on esitetty
hakasulkeissajajoihin komissio el ole ottanut lopullista kantaa. My6s useat
ilmoitusvelvollisuuden perusteet kuten yksityisen padoman vaatimus
ryhmépoikkeusasetusta koskevassa luonnoksessa ja sijoituksen enimmaismaaré ovat
hakasulkeissa. Y ksityistad padomaa koskevat rgjat ovat télléa hetkelld ennen

ensimmai sta myyntia kohdistuvaan yritykseen tehdylle sijoitukselle 10 prosenttia,
ensimmaisen myynnin jalkeen viiden vuoden aikana yritykseen tehdylle sijoitukselle
40 prosenttia jajatkosijoitukselle 60 prosenttia. Myds viiden vuoden aika on
hakasulkeissa. Hakasulkeissa mainituilla seikoilla on merkitysta suuntaviivojen
kannalta, koska notifioinnin kautta rajoista voidaan poiketa.

Suomi katsoo, etta 10 prosentin vahimmaismadra on ongelmallinen ja etta tietyin
edellytyksin sijoitus tulis voida tehda kokonaan ilman yksityista pddomaa. Muilta
osin Suomella e ole huomauttamista hakasulkei ssa olevista notifiointiragjoista.
Enimmaissijoitus vois olla 10 miljoonaa euroa. Maéréa voidaan pitda melko suurena,
mutta muutosesitykseen el ole téssa vaiheessa tarvetta.

Viiden vuoden aikaa voidaan pitda asianmukaisena. Se e tosin ole suuntaviivoja
koskevassa luonnoksessa hakasulkeissa. Suomi on ryhmapoikkeusasetuksen
luonnoista koskevissa kommentei ssa esittanyt viiden vuoden alkuagjankohdan
selkeyttamista. Seikalla on merkitystd myds suuntaviivojen kannalta, koska
notifioinnilla voidaan ylittda viiden vuoden aika. Suomi siten toistaa myos tassa
yhteydessa kantana, etta tuotteen ensi myynnin tulisi koskea varsinaisen
litketoiminnan aloittamista eik& yrityksen muuta pienimuotoista palvel utoimintaa ja
siihen liittyva myyntia

Komission tarkoituksena on, ettd notifiointi koskisi vain suuria tukia. Niiden
edellytyksend on jasenvaltion aikaisempaa lagjemmin tekema ennakkoarviointi, jossa
osoitetaan tukiohjelman tarpeellisuus ja taustalla oleva markkinapuute ja rahoitusvaje.



Analyysin on sisdllettéva tiedot, jotka kattavat riskirahoitustoimen piteen
ilmoittamista edeltavét [5-10] vuotta. Suomi katsoo, etté 5 vuotta voidaan pitda
riittdvana. Ennakkoarviointia koskevat vaatimukset ovat hajallaan
riskirahoitussuuntaviivojen eri kohdissa, mika vaikeuttaa ennakkoarvioinnille
asetettujen vaatimusten hahmottamista. Suomi katsoo, etta perusvaatimukset ja
menettelyt tulis koota yhteen.
Komissio ehdottaa, ettd ns. suurina tukiohjelmina pidettéisiin tukiohjelmiajoiden
vuotuiset menot ovat yli 0,01 % jésenvaltion BKT:statai yli 100 MEUR. Suomi
katsoo ndiden kriteerien asettavan bruttokansantuotteeltaan eri suuruiset j&senmaat
hyvin eriarvoiseen asemaan notifiointivelvollisuuksien suhteen, eik& ehdotusta voida
pitda perusteltuna jasenmaiden véalisen kilpailun ja kaupan nakokulmasta.
Paaasiallinen sisdlto
Yleista
Riskirahoitussuuntaviivat koskevat sellaista valtiontukea, josta on tehtéva ilmoitus
komissiolle. Komissiolle i tarvitse tehdé ilmoitusta sellaisista
riskirahoitustoimenpiteistg, joka tayttavét markkinatal oustoimijatestin ja jota
selvennetdan riskirahoitussuuntaviivoissa seka riskirahoitustoimenpiteistg, jotka ovat
vahamerkityksisesta tuesta annetun asetuksen mukaisiatai jotka tayttavét yleisessa
ryhmapoikkeusasetuksessa séédetyt edellytykset.
Riskirahoituksella tarkoitetaan oman pé&&oman ehtoisia tai oman pédoman luonteisia
sjoituksia, riskirahoituslainoja mukaan luettuna | easingsopimukset seka takauksia tai
niiden yhdistelmi&. Suuntaviivat koskevat myGs veroinstrumentteja.
Komissio on antanut ryhmapoikkeusasetusta koskevan ehdotuksen kevaalla 2013.
Suomi on lahettanyt ehdotusta koskevat kommenttinsa komissiolle 28.6.2013
paivétyllakirjeella. Ehdotusta on tarkoitus késitella EU 12 valtiontukijaostossa
syksylla2013.
[Imoitusvelvollisuudet ulottuvuus ja maaritel mét
Komissiolle perustamissopimuksen 108 artiklan 3 kohdan mukaisesti ilmoitettavat
riskirahoitustoimenpiteet jaetaan suuntaviivaluonnoksessa kolmeen ryhmaan.
Ensimmai seen ryhméén kuuluvat yritykset, jotka elivét tayta kaikkia yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa saadetty;ja tukikel poisuusvaatimuksia. Niité ovat: yritykset,
joiden koko ylittd8 ensmmaisen riskirahoitussijoituksen jalkeen unionin pk- yritysten
maaritelméan mukaiset rgjat ja joista tulee pienid Mid Cap - yrityksi& innovatiiviset
Mid Cap -yritykset, jotka harjoittavat T& K- ja innovaatiotoimintaa; yritykset, jotka
saavat ensimmaisen riskirahoitussijoituksen yli viisi vuotta sen jalkeen, kun ne
toteuttavat ensimyynnin markkinoilla; yritykset, jotka tarvitsevat yli [10 miljoonan
euron] arvosta riskirahoitussijoituksia seka vaihtoehtoiset kauppapaikat, jotka eivat
tayta yleisen ryhmapoikkeusasetuksen edellytyksia. Euromééré on viela sulkeissaja
avoin kysymys.
Toiseen ryhméén kuuluvat toimenpiteet, joiden suunnitteluparametrit poikkeavat
yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa vahvistetuista. Parametreilla tarkoitetaan
suuntaviivoissa tilanteita, joissa esmerkiks yksityisten jajulkisten sijoittgjien valilla
tappiot jaetaan tasavertai suusperiaatteen vastaisesti ja ylittden julkisenrahoituksen
osalta ylei sessa ryhmapoi kkeusasetuk sessa séédetyt rajat.
Niita ovat: 1) toimenpiteet, joissa yksityisten sijoittgjien osallistuminen jéa alle
yleisessa ryhmapoi kkeusasetuk sessa séadettyjen osuuksien; 2) toimenpiteet, joiden
taloudelliset suunnitteluparametrit ylittavét yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa
sdadetyt enimmaisméarét; 3) toimenpiteet, joissa Sijoittgjat, rahoituksen valittgjat ja
niiden rahastonhoitajat valitaan asettamalla etusijalle suojautuminen mahdollisilta



tappioilta(tappioriskilté suojautuminen) tai ensisijaisten tuottojen sijaan (tuottoon
perustuvat kannustimet) seka 4) verokannustimet yrittgille.

Kolmas ryhma koskee suuria ohjelmia, jotka tayttavét yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen edellytykset, mutta jotka jdavét sen soveltamisalan
ulkopuoléle.

Suuntaviivaluonnoksessa on paljon méaritelmid. Useat mé&ritelmét vastaavat yleisessa
ryhmapoi kkeusasetuksessa olevia méaritelmi&. Tukiohjelman rakenteeseen liittyen
seka ryhmapoi kkeusasetusta koskevassa luonnoksessa etta suuntaviivojakoskevassa
luonnoksessa mééritelléén rahoituksen vaittda. Edellisessa rahoituksen valittgalla
tarkoitetaan rahoituksen vélittgj 84 sen muodosta ja omistuksesta rii ppumatta, mukaan
lukien yhteistt, joiden tehtdvaks jasenvaltio on antanut riskirahoitustoimenpiteen
toteuttami sen, rahastojen rahastoa, pddomasijoitusrahastoja ja julkisia rahastoja.
Suuntaviivoissa rahoituksen valittga on méaéritelty 18hes vastaavalla tavalla
Maaritelmassa on kaytetty kuitenkin toimeksisaaneen yhteison kasitetta, jolla
tarkoitetaan kansainvéalisiarahoituslaitoksia, kuten EIP ja EIR seka julkisoikeudellista
dintajajulkisen palvelun tehtdvaa hoitavaa yksityisoikeudellista elintg, jolle
jasenvaltio on antanut tehtéavaks riskirahoitustoimenpiteen hoitamisen. Maaritelmaon
sten ryhmapoikkeusasetusta lagjempi. Madritelman sisalto vaikuttaa yksityisen
padoman vaatimukseen rahoituksen vaittdjan tasolla ja rgaa niita tilanteita, joissa
voidaan toimita yksinomaan julkisella rahoituksella.

NyKkyisten riskipdaomasuuntaviivojen voimassaol oa jatketaan 30 kesdkuuta 2014
saakka. Uudet suuntaviivat tulevat siten voimaan 1.7.2014.

Voimassa olevien vanhojen, aikaisemmin notifioitujen, tukiohjelmien osalta
jasenvaltioiden on tarvittaessa muutettava ne uusien suuntaviivojen mukaisiksi 6
kuukauden kuluessa riskirahoitussuuntaviivojen voimaantul osta.

Markkinatal oustoimijatestin sisdllosta

Suuntaviivaluonnoksessa on tarkoituksena selkeyttéé tilanteita, joissa

markkinatal oustoimijatesti soveltuu jajolloin kysymyksessa el ole valtiontuki.

Y leisesti sijoitus on testin mukainen, jos julkiset ja yksityiset sijoittgjat ovat
tasavertaisessa asemassa €li silloin, kun sijoitus on tehty kummankin tahon toimesta
samoin ehdoin, samanaikaisesti ja kun yksityisen sijoittagjan toimenpiteell& on
todellista merkitysta.

Sijoitukset katsotaan tehdyiksi samanaikaisesti, jos yksityiset ja julkiset Sijoittajat
tekevéat yhdessa sijoituksen lopullisiin tuensagjiin eli kohdeyrityksiin saman
sijoitustransaktion kautta. Samoilla ehdoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa julkisten ja
yksityisten sijoittgien riskit ja tuotot ovat samat ja jossa niilld on sama

etuoi keusasema suhteessa samaan riskiluokkaan.

Suuntaviivaluonnoksessa tarkastellaan tilanteita rahoituksen vélittgjan ja
rahastonhoitgjan kannalta. Jos ne on valittu avoimella, |8pinakyvalla, syrjimattomalla
ja puolueettomalla valintamenettelyl 14, tai jos rahastonhoitgjan saama palkkio vastaa
téysin markkinoilla vastaavissa tilantei ssa maksettavaa palkkiota, komissio olettaa,
ettd kyseessa olevat rahastonhoitagjat eivét saa valtiontukea. Jos sen sijaan rahoituksen
valittg &4 ja rahastonhoitgjaa @ ole valittu avoimella, [gpindkyvalla, syrjiméttomallaja
puolueettomalla valintamenettel yl14, niiden e katsota saavan valtiontukea, jos niiden
toiminta on valtiosta riippumatorta ja niiden saama palkkio vastaa tavanomaisia
markkinaehtoja ja on yhteydessa tulokseen. Lisdks rahoituksen valittdjda on
hallinnoitava kaupallisesti ja sen rahastonhoitajien on tehtéva sijoitukset tuotto-
odotusten mukaisesti.

Suuntaviivaluonnoksen mukaan jos valtio tekee sijoituksen rahoituksen valittg aén
lainojen tai takausten muodossa, on noudatettava asianmukai sia valtiontukiséantoja,



jotta voidaan sulkea pois mahdollisuus siitg, etta valittga saa valtiontukea. Jos
valittd & siirtéda valtiolta saamarsa edun kokonai suudessaan lopullisille
tuensagjayrityksille, rahoituksen vaittgan el katsota saavan valtiontukea.
Edellytyksend on edun suuruuden maéraéminen ja asianmukai nen seuranta.
Riskirahoitustuen sisamarkkinoille soveltuvuuden arviointi

Komissio arvioidessaan yleisesti tukitoimenpiteen soveltuvuutta sisdmarkkinoille
Kiinnitté& huomiota siithen, varmistaako tukitoimenpiteen muoto, etté tuen myonteinen
vaikutus yleisen edun mukaisen tavoitteen saavuttamiseen ylittaa sen kieltei set
vaikutukset jasenvaltioiden véaliseen kauppaan ja kilpailuun.

Ri skipd&omasuuntaviivojen osalta ehdotetaan, ettéa tukitoimenpide olisi

perustami ssopi muksen mukainen, jos se tayttéd seuraavat kolme kriteerid: 1)
valtiontukitoimenpiteen tavoitteena on oltava yhteisen edun mukainentavoite
perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan mukaisesti ja tavoite tulisi saavuttaa; 2)
valtiontuen on kohdistuttava tilanteeseen, jossa tuella saadaan aikaan sellainen
merkittava vaikutus, johon e pdasta markkinoiden omin voimin, esimerkiksi
korjaamalla markkinoiden toimintapuute seka 3) toimenpiteen on oltava
tarkoituksenmukainen ja siten yhteisen edun tavoitteen saavuttamiseen soveltuva.
Valtiontuki voidaan katsoa liséksi perustamissopimuksen mukaiseks vain silloin, kun
silla on kannustava vaikutus. Tuen on muutettava tuensagjana olevan yrityksen
kayttaytymista niin, etté yritys toteuttaa toimia, joita se ei toteuttais ilman tukea tai
joita se toteuttaisi markkinoiden toimintapuutteiden vuoksi hieman rajoitetummin.
Ri skirahoitustoimenpiteen on kannustettava markkinasijoittgjia siihen, etta ne
tarjoavat potentiaalisesti kannattaville tukikelpoisille yrityksille rahoitusta, jonka
maéara ylittéd senhetkisen tason tai etta ne ottavat rahoituksessaan ylimaaraisen riskin.
Valtiontuen on oltava my6s oikeasuhteista verrattuna markkinoiden
toimintapuutteeseen. Tuki on rgjattava vahimmai smaardan, joka on vattamaton
rahoituksen hankkimiseksi markkinoilta osoitetun rahoitusvajeen kattamiseks (tuen
oikeasuhtei suus).

Seuraavassa tarkastellaan pdapiirteisesti edell& mainittuja kolmea kriteerid seka tuen
oi keansuhtei suuden edellytysta.

Vaikutus yhtei sen edun mukaisen tavoitteen saavuttamiseen

Riskirahoitustuen ylei sena toi mintapoliittisena tavoitteena on parantaa rahoituksen
tarjontaa potentiaalisesti kannattaville pk-yrityksille niiden varhai sesta
kehitysvaiheesta kasvuvaiheeseen ja lisaks tietyissa olosuhteissa pienille ja
innovatiivisille Mid Cap —yrityksille. Siten voidaan pitkala aikavalilla kehittda
kilpailukykyiset pk-yritysten rahoitusmarkkinat unionissa, minka pitais edistéa yleista
tal ouskasvua.

Jasenvaltioiden on tehtava ennakkoarvio toimintapoliittisten tavoitteiden
yksildimiseks ja merkityksellisten indikaattoreiden méérittelemiseksi.
Suuntaviivaluonnoksessa esitetéén yleiset tulosindikaattorit. Jasenvaltion on
varmistettava, etta rahoituksen valittdjan sijoitusstrategia sopii yhteen tavoitteiden
kanssa ja ettd hallintopalkkiot sisdltavét tulosperusteisia kannustimia, jotka liittyvét
seké taloudellisiin tuloksiin etté tavoitteiden saavuttamiseen

Tarve tukitoimenpiteisiin

V ationtukitoimenpiteen on suuntaviivaluonnoksen mukaan kohdistuttava tiettyihin
markkinoiden toimintapuutteisiin, jotka vaikuttavat yhteisen tavoitteen
saavuttamiseen. Komission mukaan ei ole yleista markkinoiden toimintapuutetta,
vaan ainoastaan toimintapuute, joka koskee tiettyja pk- yritysten ryhmi, erityisesti
toimintansa alkuvaiheessa olevia pk-yrityksia



Tarpeen osoittamiseks jasenvaltion on laadittava riskirahoitustoimenpiteesta
ennakkoarvio. Siina on tehtava analyysi erityisesta markkinoiden toi mintapuutteesta,
eli sitd, ettd on olemassa sellaisia rakenteellisiaja syklisia ongelmia, jotka johtavat
siihen, etté yksityisen rahoituksen taso el ole optimaalinen. Ennakkoarvioinnin on
tehtava riippumaton yhteisd puolueettomien ja gjan tasalla olevien tietojen perusteella.
Analyysin tietojen on katettava riskirahoitustoimenpiteen ilmoittamista edeltavét [5-
10] vuotta.

Ennakkoarvioinnissa voidaan perustella toimenpiteet, jotka on kohdennettu yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen soveltamisalan ulkopuolisiin yrityksiin. Niitd voivat olla
pienet Mid cap- yritykset jainnovatiiviset Mid Cap- yritykset, yritykset, jotka saavat
ensimmaisen sijoituksen yli viis vuotta sen jalkeen, kun ne toteuttavat ensmyynnin
markkinoilla, yritykset, jotkatarvitsevat yli [10] miljoonan euron suuruisia
riskirahoitussijoituksia seké vaihtoehtoiset kauppapaikat, jotka elvét tayta yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen edellytyksid. Lisdks suuntaviivojen mukaan voidaan
arvioinnissa perustella toimenpiteet, joissa yksityisten sijoittgjien osallistuminen jéa
ale yleisessa ryhmapoi kkeusasetuk sessa séadettyjen osuuksien tai toimenpiteet,
joiden taloudelliset suunnitteluparametrit ylittavét yleisessa

ryhmépoi kkeusasetuk sessa séadetyt enimmaismaarat. Toimenpidetta voidaan myo6s
ennakkoarvioinnissa perustella tilantei ssa, joissa asetetaan etusijalle tappioriskilta
suojautuminen epasymmetristen voittojen jakamisen sijaan.

Suuntaviivojen mukaan voitonjakoa on suosittava tapporiskilta suojautumisen sijaan.
Tietyissa tapalksissa voi kuitenkin olla tarpeen asettaa etusijalle tappioriskilta
suojautuminen. Nain on silloin, kun toimenpiteen kohderyhmana ovat tietyt toimialat,
joilla nuorten pk-yritysten maksukyvyttdmyys on yleisté tai oman padomanehtoisten
sijoitusten tuotot ovat epavarmat. Tappioriskilté suojautumisen asettaminen etusijalle
voi olla perusteltua myos sellaisten toimenpitel den tapauksessa, jotka toimivat
rahastojen rahaston kautta ja joiden tavoitteena on houkutella yksityisié sijoittgjia talla
tasolla.

Tukitoimenpiteen tarkoituksenmukai suus

Ehdotetun riskirahoitustoimenpiteen on oltava tarkoituksenmukainen valine verrattuna
muihin toimintavalineisiin kuin valtiotuki tai muunlaisiin vationtukivalineisiin. Sen
on samalla oltava suuntaviivojen mukaan vahiten kilpailua véristava. Tietyn
toimenpiteen valinnan muiden toimintavalineiden sijasta on perustuttava
asianmukai seen ennakkoarviointiin. Siind on otettava huomioon mahdolliset muut
olemassa olevat tai suunnitellut kansalliset ja eurooppal ai set toimet, jotka kohdistuvat
samoihin havaittuihin markkinoiden toimintapuutteisiin ja otettava huomioon niiden
tehokkuus, vaikuttavuus, mittakaavaedut ja muut vaikutukset. Arvioinnin tulosten on
osoitettava, etté havaittuja markkinapuutteita e voida riittdvassa maarin poistaa muilla
toimintavaineill& Riskip&domasuuntaviivojen mukaisten rahoitusinstrumenttien
oletetaan yleisesti vaaristdvan kilpailua vahemman kuin suorat avustukset ja
muodostavat sen vuoks niité tarkoituksenmukaisemman vélineen. Toiminnan on
oltava myos telokasta.

Riskirahoitussuuntaviivojen mukaan muun ohella riskirahoitustoimenpidetté, jossa on
rahastojen rahaston rakenne, pidetdan tehokkaana sen koon, sijoitusten suuruusluokan
jadijoitusten hajauttamisen suhteen, jos voidaan osoittaa, etta tehokkuusedut
kompensoivat rahoituksen valittgjien kaksinkertaistumisesta atheutuvat

kokonai shallintokustannukset.

Suuntaviivoissa tarkastellaan tukitoimenpiteen tarkoituksenmukaisuutta eri
rahoitusinstrumenttien kannalta. Yleisesti rahoitusinstrumenttien muodossa
myOnnettava valtiontuki edellyttad, ettd markkinatoimijoilta saadaan lisarahoitusta ja



etta riskirahoituksen tarjoamisesta aiheutuvat tappiot ja voitot jaetaan julkisten ja
yksityisten kumppanien kesken ennalta méariteltyjen perusteiden mukaan.
Ennakkoarvioinnissa on myos kohtuullisella tarkkuudella arvioitava toimenpiteen
kohteena ol evien markkinoiden toimintapuutteiden perusteella tavoiteltu vivutus. Silla
tarkoitetaan arvioitua potentiaalia saada yksityisilta sijoittajilta lisdrahoitusta sal kku-
tal transaktiokohtaisesti. EsSsmerkiks yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa esitettyja
pienemmét vivutusasteet voivat olla perusteltuja ainoastaan, jos ennakkoarvioinnissa
on ilmennyt voimakkaampia markkinoiden toimintapuutteita.

Veroinstrumenttien osalta yleisen ryhmépoikkeusasetuksen soveltamisala on rgjattu
verokannustimiin, jotka on suunnattu sijoittajina toimiville luonnollisilie henkilGille.
Komissiolle on sen vuoksi ilmoitettava verokannustimia siséltévista toimenpiteista,
joillayrityssijoittgiia kannustetaan tarjoamaan rahoitusta tukikelpoisille yrityksille.
Yrityssijoittgjille voidaan myontéa verokannustimia tuloverohel potuksen jaltal
luovutusvoittoihin ja osinkoihin sovellettavien verohel potusten muodossa, mukaan
lukien verohyvitykset ja veron lykkaykset.

Verojarjestelman voimassaol oaika on suuntaviivojen mukaan ragjattava kymmeneen
vuoteen.

Tuen oikeasuhteisuus

Valtiontuen on oltava suuntaviivaluonnoksen mukaan oikeasuhteista verrattuna
markkinoiden toimintapuutteeseen, johon riskirahoitustoimenpiteel|& puututaan
toimintapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Tuki on rgjattava

vahimmai smééraan, joka on valttdméton rahoituksen hankkimiseks markkinoilta
osoitetun rahoitusvajeen kattamiseksi. Y leensariskirahoitustuki katsotaan
oikeasuhteiseks lopullisten tuensagjien tasolla silloin, kun toimenpiteen perusteella
myonnetyn syndikoidun rahoituksen kokonai sméaéra on ragjattu kattamaan
ennakkoarvioinnissa méaritetty rahoitusvaje. Sijoittajien tasollatuki on rgjattava
vahimmai sméaréan, joka on vattdméaton, jotta voidaan hankkia yksityista pddomaa
vahimmai svipuvai kutuksen aikaansaamiseksi ja rahoitusvajeen kattamiseksi.
Riskirahoitussuuntaviivoissa arvioidaan tuen oikeasuhtei suutta julkisten ja yksityisten
djoittgjien valista riskin ja tuotonjakoa koskevien rgjoitusten kannalta, rahoituksen
vdlittgjien, rahastonhoitgjien ja toimeksisaaneiden yhteisdjen palkkioiden seka
veroinstrumentteja koskevien edellytysten kannalta.

Komissio katsoo esimerkiksi, etta silloin, kun epasymmetrisesti riskeihin sopeutetut
voitot tai epasymmetrinen riskin ja tuotonjako vahvistetaan avoimessa, |dpinakyvassa
ja syrjiméttdmassa menettelyssa yksityisten sijoittgjien valitsemiseksi, toimenpide
katsotaan oikeasuhteiseks ja tuottoaste kohtuulliseksi. Muutoin riippumattoman
asiantuntijan on méaaritettava kohtuullinen tuottoaste analysoimalla markkinoiden
vertailuarvojaja markkinamaéria ja kayttden diskontattuun kassavirtaan perustuvaa
arvostusmenetel maa.

Hallinnointipal kkioissa on oltava merkittava tul osperusteinen osa eivétké ne saa
ylitté& rahoitusinstrumentin toteuttamisen edellyttémi& operatiivisiaja
hallinnointikustannuksia. Lahttkohtana oin, etta rahoituksen valittgjat,
rahastonhoitajat ja toimeksisaaneet yhteisot on valittava avoimella, 18pindkyvdla ja
syrjiméttomalla menettelylla ja palkkiojarjestelman on oltava osa valintamenettelyn
pisteytysprosessia. Jos niin ei meneteltdisi hallinnointikustannusten ja palkkioiden
méaérdlle on asetettava ylaraja. Omaa padomaa hytdyntavien rahoitusvalineiden osalta
sellaiseks ehdotetaan [3] prosenttia. M&dra on hakasulkeissa ja siten vieléa avoin.
Kilpailuun ja kauppaan kohdistuvien kohtuuttomien kielteisten vaikutusten
valttdminen



Valtiontuki on suunniteltava siten, etta kilpailun véaristymista rgjoitetaan ja etta
avoimuus ja kilpailu séilyvét sisamarkkinoilla. Riskirahoitustoimenpiteissa
mahdollisia kielteisia vaikutuksia komissio arvioi jokaisella tasolla, jollatukea voi
esiintya eli sjoittajien, rahoituksen valittgien ja niiden rahastohoitajien sekéa
lopullisten tuensagjien €li kohdeyritysten tasolla.

Riskirahoitussuuntaviivoissa esitetdan useita valtiontuen kielteisia vaikutuksia.
Valtiontuki voi johtaa yksityisten sijoitusten syrjdytymiseen. Se voi vahentéa
yksityisten sijoittgjien kannustimia rahoittaa tukikel poisia yrityksia ja kannustaa
sijoittgjia odottamaan, ettatélaisilie sijoituksille saadaan valtiontukea. V aaristavéat
vakutukset voivat olla my6s rahoituksen valittgjien tasolla. Jos jasenvaltio
esimerkiksi nimittéa julkisen rahoituksen valittgjan ilman avointa, |&pindkyvaa ja
syrjiméaonta menettelya, komissio kiinnittaa erityistd huomiota valitun valittgan
markkinavoimaan merkityksellisilla markkinoilla ja mahdollisiin kilpailulle
aiheutuviin kielteisiin vaikutuksiin, erityisesti yksityisen rahoituksen syrjaytymiseen.
Riskirahoitussuuntaviivojen mukaan toimenpiteet on kohdistettava kasvuhakuisiin
yrityksiin, jotka potentiaalisesta kannattavuudestaan ja kasvundkymistdan huolimatta
eivét pysty houkuttelemaan riittévasti rahoitusta yksityisista |ahteistd. Tehottomien
markkinarakentei den yll&pitamista pyritéén valttamaan siten, ettd komissio kiinnittda
huomiota pienten sijoitusrahastojen toiminnan tehokkuuteen esimerkiks alueellisten
riskirahoitusohjelmien kannalta. Lopullisten tuensagjien tasolla komissio arvioi, onko
toimenpiteella vééristavia vaikutuksia niilla tuotemarkkinoilla, joilla yritykset
kilpailevat. Valtiontuki voi estéa markkinamekanismeja tuottamasta tehokkaita
tuloksia.

Jos kielteisia vaikutuksia on, jasenvaltion on méaritettdva keinot vaaristymien
minimoimiseksi. Verratessaan kielteisia ja myonteisia vaikutuksia, komissio ottaa
suuntaviivaluonnoksen mukaan huomioon my6s myonteisten vaikutusten lagjuuden.
Riskirahoitussuuntaviivoissa esitetédn myaos tilanteita, jolloin riskirahoitustukea ei saa
lainkaan myontéa. Suurten yritysten rahoitukseen ei liity markkinapuutetta.
Riskirahoitusta ei mytskaan saa myontaa noteeratuille yrityksille.
Riskirahoitustoimenpiteitd, jotka toteutetaan ilman yksityisia sijoittgjia, el
suuntaviivaluonnoksen mukaan pideta sisdmarkkinoille soveltuvina. Vaihtoehtona
jésenvaltioiden on téllaisissa tilanteissa harkittava muita toimia, jotka voisivat olla
asianmukai sempia samojen tavoitteiden ja tulosten saavuttamiseksi.
Riskirahoitustoimenpiteet, joissa yksityiset sijoittgjat eivét ota tuntuvaariskia ta
joissa edut koituvat tdysin yksityisten sijoittgjien hyvéksi, el myoskaan katsota
soveltuvan yhteismarkkinoille. Riskirahoitusta el voida mydskdan kayttdd yksinomaan
yritysostojen tukemiseen.

Riskirahoitusta el voida myontéa vaikeuksissa oleville yrityksille tai yrityksille, jotka
ovat saaneet sdantojenvastaista tukea, jota el ole maksettu kokonaan takaisin, eika
hiili-, ter8s- ja synteettikuituteol lisuuden yrityksille. Suuntaviivoja el mydskaan
sovelleta vientitoimintaan myonnettévaan tukeen. Mydskaantukeen, jonka ehdot
rikkovat erottamattomasti unionin lainséadantog, el sovelleta
riskirahoitussuuntaviivoja.

Avoimmuus ja tuen kasautuminen

Jasenvaltioiden on julkaistava riskirahoitustoimenpiteesta suuntaviivoissa vaadittavat
tiedot tuen myontamispddtoksen tekemisen j@lkeen verkkosivulla ja ne on séilytettdva
vahintdan 10 vuotta. Julkaistavia tietoja ovat tukiohjelma, tuen myontavéat
viranomaiset, jasenvaltion osuus koko toimenpiteesta, valittujen valittgjien nimet,
rahastonhoitgjien palkkioiden seka kaytanntssa maksettujen hallinnointikustannusten



jamaksujen laskentamenetelma, yksittéisten tuensagjien nimet sekéa

tuensagjakohtainen rahoituksen maaré ja muoto.

Riskirahoitustuki voi kasautua mink& tahansa muun valtiotukitoimenpiteen kanssa,

jolla on yksil6itéavissa olevia tukikel poisia kustannuksia. Riskirahoitustuki ei

kuitenkaan voi suuntaviivojen mukaan kasautua minkdan muotoisen

vahamerkityksisen tuen kanssa elka ylei sen ryhmapoikkeusasetuksen tuen kanssa.
Kansallinen kasittely:

EU-12- kilpailu, vationtuki- ja hankintgjaoston kirjallinen kasittely

Eduskuntakésittely:

Ké&sittely Euroopan parlamentissa:

Kansallinen lainsdadantd ml. Ahvenanmaan asema

Taloudelliset vaikutukset:
Suuntaviivoilla on salliessaan julkisen rahoituksen kohdentamisen alkavien yritysten
rahoitukseen myonteinen vaikutus yritysten rahoittamiseen. Suuntaviivojen avulla
voidaan korjata merkittavéa markkinapuutetta alkavien yritysten rahoituksessa ja
saada yksityista pddomaa tekemaén sijoituksia alkaviin yrityksiin. Y kstyisen pagdoman
saamiseks merkittavia ovat muu ohella mahdollisuudet epasymmetriseen
voitonjakomalliin ja epasymmetriseen tappioiden kattamiseen. Talaon
padomamarkkinoita kehittéva vaikutus.
Ryhmé&poikkeusasetusta koskeva luonnos antaa jo sinansa hyvat mahdollisuudet
rahoittaa julkisin varoin alkavaa yritystoimintaa, kun siind otetaan k&yttéon uus
tukikel poisten yritysten méaritelma ja méaéritel|éan sallitun investoinnin
enimmaismadra. Lisdks mahdollisuudet jatkoinvestointiin edelleen parantavat
yritysten rahoituksen saantimahdollisuuksia ja siten edesauttavat kasvuyritysten
syntymista.
Riskirahoitussuuntaviivat sallisivat ryhméapoikkeusasetusta suuremmat julkisista
|ahteista olevat rahoitusmaérét, jos markkinapuutteet j&senvaltiossa ovat riittévan
vakavat. Ndma osaltaan tukevat alkavien yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta.
Alkavien yritysten rahoittamiseen liittyy kuitenkin suuria riskej& ja onnistumiset ovat
harvassa. Sen vuoksi rahoitukseen liittyy olennaisesti tappionvaara.

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijét:
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Vastuuvapauslauseke: Tama kuuleminen jérjestetddn samaan aikaan kuin kuuleminen yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen luonnoksesta, joka sisdtéa pk-yrityksille myonnettévaa tukea
koskevia erityisida saannoksia. Néiden kahden kuulemisen aikana saatuja kommentteja
arvioidaan yhdessa prosessin lopussa.

1. JOHDANTO

1 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jaljempana’ perussopimus’, 107
artiklan 3 kohdan c¢ aakohdan nojalla komissio voi katsoa sisamarkkinoille
soveltuvaks valtiontuen, joka on tarkoitettu tietyn taloudellisen toiminnan
edistamiseen, jos tuki el muuta kaupankaynnin edellytyksia yhteisen edun kanssa
ristiriitaisella tavalla. Néissd suuntaviivoissa esitetyista syista komissio katsoo, etta
riskirahoitusmarkkinoiden  kehittdminen ja riskirahoituksen  saatavuuden
helpottaminen pienille ja keskisuurille yrityksille, jaljempana ’pk-yritykset’,
pienille Mid Cap -yrityksille ja innovatiivisille Mid Cap -yrityksille ovat yhteisen
edun mukaisia tavoitteita.

2. Pk-yritysten mahdollisuuksilla saada rahoitusta on erittdin suuri merkitys koko
unionin taloudelle. Kannustaminen uusien yritysten, erityisesti innovatiivisten ja
nopeasti kasvavien yritysten, kehittamiseen ja lagjentamiseen voi tarjota runsaasti
mahdollisuuksia luoda tyopaikkoja. Sen vuoks tehokkaat riskirahoitusmarkkinat
pk-yrityksille vaikuttavat ratkaisevasti siihen, ettd yrittga pystyva saamaan
tarvittavaa rahoitusta yrityksensa kehityksen kaikissa vaiheissa.

3. Kasvundkymistéan huolimatta pk-yrityksilla voi olla vaikeuksia saada rahoitusta,
erityisesti  toimintansa akuvaiheessaa. Né&ama vakeudet johtuvat pitkalti
epasymmetrisesta informaatiosta: pk-yritykset, erityisesti nuoret pk-yritykset, eivét
usein pysty 0soittamaan gjoittgille |uottokel poi suuttaan ta
liitketoimintasuunnitelmiensa vakautta. Téllaisissa olosuhteissa aktiivinen seulonta,
jonka sijoittgjat tekevat myontaessdan rahoitusta suuremmille yrityksille, e ehka
ole pk-yrityksiin liittyvien transaktioiden tapauksessa kannattava vaihtoehto, koska
seulontakustannukset  olisivat lilan korkeat suhteessa sijoituksen arvoon.
Hankkeensa laadusta ja kasvupotentiaalistaan riippumatta tallaiset pk-yritykset
eivat sen vuoks todenndkoisesti kykene saamaan tarvitsemaansa rahoitusta niin
kauan kuin niilla e ole todistettavaa kokemusta ja riittdvia vakuuksia. Seurauksena
ndiden tietojen puuttumisesta yritysrahoitusmarkkinat eivat mahdollisesti tarjoa
tarvittavaa pddoma- tai velkarahoitusta vasta perustetuille ja mahdollisesti nopeasti
kasvaville pk-yrityksille. Tastd johtuva padomamarkkinoiden epétdydellinen
toiminta estéa tarjontaa ja kysyntéd kohtaamasta toisiaan kummankin osapuolen
kannalta hyvaksyttavaan hintaan. Tama vaikuttaa kielteisesti niiden kasvuun. Pienet
Mid Cap -yritykset jainnovatiiviset Mid Cap -yritykset voivat tietyissa olosuhteissa
kohdata saman markkinoiden toi mintapuutteen.

4, Vakutukset, joita aiheutuu siitd, ettei yritys saa rahoitusta, voivat ulottua yhta
yritysta lagjemmalle erityisesti kasvuun liittyvien ulkoisvaikutusten vuoksi. Monilla
menestyksekkéilla aloilla esiintyy kasvua, joka e ole seurausta Sitd, etta
markkinoilla toimivien yritysten tuottavuus kasvaa, vaan siit, etta tehokkaammat
ja teknologisesti kehittyneemmat yritykset kasvavat véahemman tehokkaiden (tai
vanhentuneita tuotteita valmistavien) yritysten kustannuksella. Jos tdma prosessi
hairiintyy sen seurauksena, ettd menestysmahdollisuudet omaavat yritykset eivét
kykene saamaan rahoitusta, lagjemmat vaikutukset tuottavuuden kasvuun ovat
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todenndkoisesti  kielteisia. Kun lagiemmalle joukolle yrityksia annetaan
mahdollisuus tulla markkinoille, voidaan vauhdittaa kasvua.

Sen vuoksi pk-yrityksiin, pieniin Mid Cap -yrityksiin ja innovatiivisiin Mid Cap
-yrityksiin vaikuttava rahoitusvaje voi oikeuttaa julkiset tukitoimenpiteet, joihin
kuuluu my6s valtiontukien myontaminen tietyissa tarkkaan rajatuissa ol osuhteissa.
Jos riskirahoituksen tarjontaa néille yrityksille edistdva valtiontuki kohdennetaan
oikein, se voi olla toimiva keino korjata alala havaittuja markkinoiden
toimintapuutteita ja houkutella yksityista pddomaa.

Pk-yritysten rahoituksen saanti on yhteisen edun mukainen tavoite, joka tukee
Eurooppa 2020 -strategiaa®. Erityisesti ”Innovaatiounioni” -lippul aivahankkeen
tavoitteena on parantaa tutkimus- ja innovaatiotoimintaan myonnettavan
rahoituksen puite-edellytyksa ja saatavuutta sen varmistamiseks, etta
innovatiiviset ideat voidaan muuntaa tuotteiksi ja palveluiks, jotka luovat kasvua ja
tyopaikkoja.  Lisdksi  "Globalisaation  aikakauden  teollisuuspolitiikka”
-lippulaivahankkeen tavoitteena on parantaa liiketoimintaympéristéd ja tukea
vahvan ja kestdvan, maaillmanlagjuisella tasolla kilpailukykyisen teollisuuden
kehittamista. Etenemissuunnitelmassa kohti resurssitehokasta Eurooppa vaaditaan
puite-edellytyksig, jotka lisddvét gijoittajien varmuutta ja parantavat sellaisten
yritysten rahoituksensaantimahdollisuuksia, jotka tekevét vihreitéa investointeja,
joita pidetdén riskialttiimpina tai joiden takaisinmaksuajat ovat pitempi&’. Lisaks
Smal Business Act -aoitteessa® vahvistetaan joukko periaatteita, jotka
muodostavat kattavan toimintakehyksen pk-yritysten kehittamiselle. Yks néista
periaatteista koskee pk-yritysten rahoituksen saannin helpottamista. Tama periaate
tulee esiin myds sisdmarkkinoiden toi menpidepaketissa’.

Toimintasuunnitel massa pk-yritysten rahoituksen saannin parantamiseksi® todetaan,
ettd ndissa poliittisissa puitteissa unionin menestys riippuu suurelta osin  pk-
yritysten kasvusta, mutta niilld on kuitenkin usein suuria vaikeuksia saada
rahoitusta. Vastauksena tdhan haasteeseen komissio suosittelee erilaisia
toimintalinjoja, muun muassa sdantelyd, jolla parannetaan pk-yritysten nakyvyytta
sjoittgiien keskuudessa ja lisatéan markkinoiden houkuttelevuutta ja pk-yritysten
mahdollisuuksia padsta niille.

Hiljattain on annettu kaksi sijoitusrahastojen kannalta merkityksellistd asetusta:
asetus eurooppalaisista riskipagomarahastoista®’, jonka ansiosta unionin aueella
Sjaitsevat riskipddomarahastot voivat markkinoida rahastojaan ja keréta p&ddomaa
kaikkialla sisamarkkinoilla, seka asetus eurooppalaisista

Erityisesti komission tiedonannossa ”Eurooppa 2020: aykkédn, kestdvan ja osalistavan kasvun
strategia’ (KOM(2010) 2020 lopullinen, 3.3.2010) vahvistetaan teollisuuspolitiikan uudenlainen
strategia, jonka odotetaan saattavan unionin talouden dynaamisen kasvun tielle ja vahvistavan unionin
kilpailukykyd. Siind korostetaan, ettd on térkeda parantaa yritysten ja erityisesti pk-yritysten rahoituksen
saantia
Komission tiedonanto ”Etenemissuunnitelma kohti resurssitehokasta Eurooppaa’, KOM(2011) 571
lopullinen, 20.9.2011.
Komission tiedonanto "Pienet ensin — Eurooppalaisia pk-yrityksia tukeva aoite ("Small Business
Act”)”, KOM(2008) 394 lopullinen, 25.6.2008.
Komission tiedonanto — Sisdmarkkinoiden toimenpidepaketti — 12 viputekijd&a kasvun vauhdittamiseksi
jaluottamuksen lisé8miseks — Y hdessd uuteen kasvuun”, KOM(2011) 206 lopullinen, 13.1.2011.
Komission tiedonanto, Toimintasuunnitelma pk-yritysten rahoituksen saannin parantamiseks,
KOM(2011) 870 lopullinen, 7.12.2011.
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013, annettu 17 péivana huhtikuuta 2013,
eurooppal aisista riskipddomarahastoista, EUVL L 115, 25.4.2013, s. 1.
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10.

11.

pitké&ai kai ssijoitusrahastoista’, jossa otetaan kéayttéon uudenlainen
sijoitusrahastomuoto, jonka onnistunut kehittdminen edellyttda sijoittgjien pitkan
aikavdin sitoutumista.

Sijoittgjien suojelun osata siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
gjoitustoimintaa harjoittavista yrityksista (yhteissijoitusyritykset) annetussa
direktiivissa® magritell48n saannot, jotka koskevat sijoitusrahastojen hallinnointiaja
toimintaa. Sita taydentsa direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiste’,
jota sovelletaan vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin, joita yhteissjoitusyrityksista
annettu direktiivi e koske, esimerkiksi private equity -rahastoihin.

N&iden toimintaperiaatteiden mukaisesti komissio akoo kayttda unionin
talousarviota hel pottaakseen pk-yritysten rahoituksen saantia puuttumalla keskeisiin
markkinoiden toimintapuutteisiin, jotka rgjoittavat pk-yritysten kasvua. Téta varten
se on antanut ehdotuksia, joiden tarkoituksena on parantaa uusien
rahoitusinstrumenttien  kayttva™®  vuosien  2014-2020  monivuotisen
rahoituskehyksen puitteissa™’. Erityisesti unionin rahoitusohjelmilla COSMEY ja
Horisontti 2020™ pyritddn tehostamaan julkisten varojen kéyttda riskinjakoon
perustuvien rahoitusmekanismien avulla, joista pk-yritykset hyotyvét kaynnistys-,
kasvu- ja luovutusvaiheessaan, samoin kuin pienet Mid Cap -yritykset ja
innovatiiviset Mid Cap -yritykset. Erityisesti korostetaan toimia, joiden
tarkoituksena on tarjota saumatonta tukea innovaatiovai heesta
markkinointivaiheeseen, mukaan Ilukien tutkimus- ja kehitystyon tulosten
kaupallinen hyddyntaminen™.

Koheesiopolitiikan alalla uuden yhteisen strategiakehyksen™ tavoitteena on
helpottaa toimenpiteitd, joilla otetaan kéytt6on rahoitusinstrumentteja. Sen avulla
lisdtdan oman pddoman ehtoisten instrumenttien ja velkainstrumenttien kayttéa ja
tehdaén niiden taytantdonpanopuitteista yksinkertaisemmat, joustavammat ja
tehokkaammat™.

10

11
12
13
14

15
16

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o xxx/xxxx pitk&aikaissijoitusrahastoista, EUVL
XXXXXXXXKXX.

Siirtokelpoisiin - arvopapereihin - kohdistuvaa yhteistd sjoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja halinnollisten maaraysten yhteensovittamisesta
annettu direktiivi 2009/65/EY, EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32.

Direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivana kesdkuuta 2011 , vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista
ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010
muuttamisesta, EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1.

Rahoitusinstrumentteihin kuuluvat muuhun kuin tukirahoitukseen perustuvat rahoitusinstrumentit, jotka
voivat olla muodoltaan velkainstrumentteja (lainat, takaukset) tai oman pédoman ehtoisia instrumentteja
(puhdas osakepdéoma, oman padoman luonteiset sijoitukset tai muut riskinjakovélineet).

Lisdtaan viittaus lopulliseen monivuotista rahoituskehysta koskevaan asetukseen.

Lisdtaan viite hyvaksyttyyn COSM E-asetukseen ja tydohjel maan.

Lisdtaan viite lopulliseen Horisontti 2020 -asetukseen ja tydohjelmaan.

Jotta parannettaisiin lainarahoituksen saatavuutta, komissio, Euroopan investointirahasto ja Euroopan
investointipankki ovat yhdessi perustaneet tutkimuksen seitsemannen puiteohjelman (PO7) nojala
erityisen riskinjakovalineen. Ks. http://www.eif.org/what_we do/guarantees/RSI/index.htm.
Riskinjakovélineestd myonnetdén rahoituksen vélittgille osittaisia takauksia riskinjakomekanismilla
N&in vahennetéén niiden taloudellisia riskgja ja kannustetaan niitd myontdmaan lainoja pk-yrityksille
T&K- tai innovaatiotoimintaan.

Lisdtaan viittaus lopulliseen tekstiin.

On syyta huomata, ettd useat jasenvaltiot ovat myds ottaneet kayttdon toimenpiteitd, joissa kytetéén
samankaltai sia rahoitusinstrumentteja, jotka kuitenkin rahoitetaan yksinomaan kansallisista varoista.



http://ec.europa.eu/cip/files/cosme/com_2011_0834_proposition_de_reglement_en.pdf
http://www.eif.org/what_we_do/guarantees/RSI/index.htm

12.

13.

14.

15.

16.

Vuonna 2012 komissio kaynnisti julkisen kuulemisen'’ kerdtakseen tietoja siit4,
miss& maarin markkinoiden toimintapuute vaikuttaa pk-yritysten mahdollisuuksiin
saada oman ja vieraan padoman ehtoista rahoitusta ja ovatko vuoden 2006
suuntaviivat ~ vationtuesta pieniin  ja keskisuuriin  yrityksiin  tehtévien
riskipagomasijoitusten  edistamiseksi'®, jéljempana ’'riskipadomasuuntaviivat',
riittévat. Julkisen kuulemisen tuloksista kavi ilmi, ettd riskipad&omasuuntaviivojen
perusperiaatteet loivat hyvan perustan kanavoida jasenvaltioiden varat kohteeksi
valituille pk-yrityksille samala kun vétetddn syrjayttdmisriskgld Julkiseen
kuulemiseen saadut vastaukset toivat kuitenkin  myds esille, etta
riskipédomasuuntaviivoja pidettiin liian rgoittavina tukikelpoisten pk-yritysten,
rahoitusmuotojen, tukivalineiden ja rahoitusrakenteiden osalta.

Komissio esitti  valtiontukiuudistuksesta 8. toukokuuta 2012 antamassaan
tiedonannossa™ kunnianhimoisen valtiontukiuudistusohjelman, jolla on kolme
pédtavoitetta:

() kestéavan, dlykkaadn ja osallistavan kasvun edistdminen kilpailuun perustuvilla
sisamarkkinoillg;

(b) komission ennakkoarvioinnin keskittdminen tapauksiin, joilla on suurin
vaikutus sisdmarkkinoilla, ja yhteistyon tiivistdminen jasenvaltioiden kanssa
valtiontukisaantoj en téytantéonpanossa; ja

(c) sadanttjen yksinkertaistaminen pddtoksenteon nopeuttamiseksi.

Edella esitetyn perusteella on aheellista tarkistaa sisdllollisesti pk-yrityksille
myonnettavédn oman padoman ja vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen
sovellettavia  valtiontukisdantja, jotta  voidaan edistéa  erilaisten
riskirahoitusmuotojen tehokkaampaa saatavuutta. Téta taustaa vasten yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen® soveltamisdaa on lagiennettu niin, ettd se kattaa
enemman tukikelpoisia pk-yrityksid ja tukivélineitd. Kyseisista toimenpiteista e
tarvitse tehdd ilmoitusta, koska niiden oletetaan korjaavan markkinoiden
toimintapuutteen, olevan aiheellisia ja oikeasuhteisia, vaikuttavan kannustavasti ja
rajoittavan vaaristymat mahdollisimman vahéisiksi.

SUUNTAVIIVOJEN SOVELTAMISALA JA MAARITELMAT

Komissio soveltaa ndissa  suuntaviivoissa  vahvistettuja — periaatteita
riskirahoitustoimenpiteisiin, jotka eivét tayta kaikkia yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa sdddettyja edellytyksid. Néissa tapauksissa jasenvaltion
on ilmoitettava toimenpiteesta perussopimuksen 108 artiklan 3 kohdan mukaisesti,
ja komissio tekee tuen sisdmarkkinoille soveltuvuutta koskevan arvioinnin ndiden
suuntaviivojen 3 jakson mukaisesti.

Jasenvaltiot voivat kuitenkin paéttda suunnitella riskirahoitustoimenpiteet siten, etta
ne eivat sisdla perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea,
esimerkiksi siité syystd, etta niissa noudatetaan markkinatal oustoimijatestia, tai siité
syyst, etté ne téyttavat vahamerkityksisesta tuesta annetun asetuksen® edellytykset
eika niista sen vuoksi tarvitse ilmoittaa komissiolle.

17

Kyselylomake on julkaistu verkkosivulla:
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012 risk_capital/questionnaire _fi.pdf
EUVL C 194, 18.8.2006, s. 2.
Tiedonanto EU:n valtiontukiuudistuksesta, COM (2012) 209 final, 8.5.2012.
Lisdtaan viittaus uuteen ylei seen ryhmapoikkeusasetukseen.
Lisdtaan viittaus uuteen vahamerkityksista tukea koskevaan asetukseen.
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http://ec.europa.eu/competition/consultations/2012_risk_capital/questionnaire_fi.pdf

2.

17.

18.

19.

1.

Néissa suuntaviivoissa e kyseenalaisteta sellaisten valtiontukitoimenpiteiden
soveltuvuutta sisamarkkinoille, jotka tayttédvat muissa suuntaviivoissa, puitteissa tai
asetuksissa vahvistetut edellytykset. Komissio kiinnittéa erityista huomiota
tarpeeseen estda ndiden suuntaviivojen kayttd voimassa olevissa puitteissa,
suuntaviivoissa ja asetuksi ssa vahvistettujen periaattei den kiertamiseen.

M ar kkinatal oustoimijatesti

Riskirahoitustoimenpiteisiin sisdltyy usein monimutkaisia rakenteita, joilla luodaan
kannustimia yhdelle talouden toimijoiden ryhmaélle (sijoittgat), jotta nama
tarjoaisivat  riskirahoitusta toiselle ryhmdle  (tukikelpoiset  yritykset).
Toimenpiteesta riippuen tuensagjia voivat olla jompaankumpaan tai kumpaankin
ryhméaén kuuluvat yritykset, vaikka viranomaisten aikomuksena onkin voinut olla
tukea vain jalkimmaéista ryhmaa. Lisdks riskirahoitustoimenpiteissi voi olla
mukana yksi tai useampi rahoituksen valittgjg, joka e ole yhteydessa sijoittajiin ja
lopullisiin tuensagjayrityksiin, joihin sijoitukset tehdédan. Néissa tapauksissa on
maéaaritettéva, voidaanko rahoituksen valittdjan katsoa hytyvan valtiontuesta.

Komission tiedonannossa tuen kasitteestd™ esitetddn yleiset periaatteet, joiden
mukaan julkisen vallan toimia e katsota vationtueksi esimerkiksi siksi, etté ne ovat
markkinatal oustoimijatestin mukaisia. Testin mukaan julkisten elinten tai yritysten
toteuttamat taloudelliset liiketoimet eivdt anna vastapuolelle etua eivéatka ne sen
vuoks ole valtiontukea, jos ne tehdaén tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Téssa
jaksossa annetaan lisdohjeita siitd, miten markkinataloustoimijatestia sovelletaan
riskirahoituksen alalla.

21.1. Tuki sjoittajille.

20.

21.

22.

Yleensa ottaen komissio katsoo, ettd sijoitus on markkinatal oustoimijatestin
mukainen eikd se ole valtiontukea, jos julkiset ja yksityiset sijoittajat ovat
tasavertaisessa asemassa. Sijoitus katsotaan tasavertaiseksi, kun julkiset ja
yksityiset sijoittgjat ovat tehneet sen samoin ehdoin, kun kumpikin toimijaryhma
toimii samanaikaisesti ja kun yksityisen sjoittajan toimenpiteella on todellista
taloudellista merkitysta.

Riskirahoituksen alala julkisten ja yksityisten gjoittgjien transaktiot katsotaan
samanaikaisesti toteutetuiksi, jos yksityiset ja julkiset sijoittgjat tekevat yhdessa
sijoituksen lopullisiin tuensagjiin saman sijoitustransaktion kautta. Kun on kyse
sjoituksista, jotka tehdaén julkisen ja yksityisen sektorin rahoituksen véalittgien
kautta, julkisten ja yksityisten gijoittajien sijoitukset oletetaan samanaikaisesti
tehdyiksi.

Lisdks oletetaan, ettd transaktio on toteutettu samoin ehdoin, jos julkisten ja
yksityisten sijoittgjien riskit ja tuotot ovat samat ja niill& on sama etuoikeusasema
suhteessa samaan riskiluokkaan. Jos julkinen sijoittagja on paremmassa asemassa
kuin yksityinen sijoittgja, esimerkiks siksi, etta se saa ensisijaisen tuoton ennen
yksityisia djoittgiia, toimenpidetta voidaan myds silloin pitéa tavanomaisten
markkinaolosuhteiden mukaisena. Lisaedellytyksena on, etta sijoituksen kohteena
olevista yrityksistd riippumattomien yksityisten dgjoittgjien rahoitus on

22

[Viittaus tuen kasitetta koskevaan tiedonantoon.]
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23.

taloudellisesti merkittava® ottaen huomioon sijoituksen kokonaismaara ja kunkin
gijoittajan altistuminen riskille.

Kun yksityiset sijoittajat voivat toimenpiteen ansiosta tehda riskirahoitussijoituksia
yritykseen tai joukkoon yrityksid samoihin yrityksiin sijoittavia julkisia sijoittgjia
edullisemmin ehdoin, kyseiset yksityiset sijoittgjat voivat saada edun (sijoitukset,
jotka eivét ole tasavertaisia). Talainen etu voi toteutua monessa eri muodossa,
kuten etuoikeutettuna tuottona tai julkisiin sijoittgjiin verrattuna vahaisempana
altistumisena tappioille siina tapauksessa, etté perustana olevan transaktion tuotto
jéa huonoksi.

2.1.2. Tuki rahoituksen valittajalle ja/tai sen rahastonhoitajalle

24,

25.

26.

27.

Yleensa komissio katsoo, ettd rahoituksen vdlittga on véline, jonka kautta tuki
sirretéan gjoittajille jaltai yrityksiin, joihin sijoitus tehdéan, sen sijaan ettd se olis
itse tuensagja. Jos rahoituksen vélittga e ole oikeushenkilé vaan se koostuu
pelkastéan riippumattoman rahastoyhtion hallinnoimista varoista, vdittgéan
oletetaan olevan pelkkd vdline olematta itse tuensagja. Kuitenkin sellaiset
toimenpiteet, joista seuraa valitontd hyotya rahoituksen vdittgdle tai jotka
edellyttavat myo6s tuensagjalta sijoitusta, voivat olla valtiontukea, ellei siirtoa tai
yhteissijoitusta tehdd ehdoin, jotka markkinatalouden olosuhteissa toimiva
tavanomainen toimijavois hyvaksyéa.

Jos rahoituksen vélittgan rahastonhoitgat tai rahastoyhtio on valittu avoimella,
lapindkyvalla, syrjimattomala ja puolueettomalla valintamenettelylld tai jos
rahastonhoitgjan saama palkkio vastaa tdysin markkinoilla vastaavissa tilanteissa
maksettavia palkkioita, komissio olettaa, etté kyseessa olevat rahastonhoitgjat elvéat
saa valtiontukea.

Jos rahoituksen vdlittga ja sen rahastonhoitgat tai rahastoyhtio ovat
julkisoikeudellisa yhteisgja ja niita e ole valittu avoimella, |&pingkyvala,
syriimattomalla ja puolueettomalla valintamenettelylld, niiden e katsota olevan
tuensagjia, jos niiden toiminta on valtiosta riippumatonta ja niiden saama palkkio
vastaa tavanomaisia markkinaehtoja ja on yhteydessd tulokseen. Lisaks
rahoituksen vaittgaa on hallinnoitava kaupallisesti ja sen rahastonhoitajien on
tehtava sijoituspadtokset tuotto-odotusten perusteella.

Jos valtio tekee rahoituksen valittdjdan sijoituksen lainojen tai takausten muodossa,
viitekorkoa koskevassa tiedonannossa™ ja takaustiedonannossa®™ vahvistettujen
edellytysten on taytyttava, jotta voidaan sulkea pois mahdollisuus siihen, etté
rahoituksen valittg & saa valtiontukea.

23

24

25

Esimerkiks asiassa Citynet Amsterdam komissio katsoi, etté kahden yksityisen toimijan kolmanneksen
suuruinen osuus yritykseen tehtévastd koko padomasijoituksesta (ottaen myds huomioon yleinen
osakasrakenne ja se, ettd niiden osakkeet riittdvat muodostamaan méadravahemmistdn yrityksen
strategisessa paatdksenteossa) voitiin katsoa taloudel lisesti merkittavaks (ks. komission péétds asiassa
C53/2006, Citynet Amsterdam, Alankomaat, EUVL L 247, 16.9.2008, s. 27, 96-100 kappae). Sita
vastoin asiassa N429/2010, Agricultural Bank of Greece (ATE) (EUVL C 317, 29.10.2011, s. 5)
yksityisten sijoittajien osuus oli vain 10 prosenttia sijoituksesta ja valtion osuus 90 prosenttia. Tasté
syysta komissio péétteli, etta tasavertaisuuden edellytykset eivét téyttyneet, koska valtion toteuttamaan
padoman lisdykseen e liittynyt vastaavaa yksityisen osakkaan panosta eika se ollut suhteessa valtion
omistamien osakkeiden méaraén.
Komission tiedonanto viite- ja diskonttokorkojen méaarittdmisessd sovellettavan menetelmén
tarkistamisesta, EUVL C 14, 19.1.2008, s. 6.
Komission tiedonanto EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta valtiontukiin
takauksing, EUVL C 155, 20.6.2008, s. 10.
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28.

29.

Jos rahoituksen vdittda sirtda valtiolta ssamansa edun kokonaisuudessaan
lopullisille tuensagjayrityksille, rahoituksen vadlittgdn e katsota saavan
valtiontukea. Jotta voidaan varmistaa edun siirtyminen kokonaisuudessaan,
rahoituksen vélittgéle siirretyn edun suuruus on ilmaistava maarallisesti. Lisdksi
asianmukainen seurantamekanismi varmistaa, ettd edun sirtdminen voidaan
todentaa.

Jos rahoituksen vadlittgjien varat lisééntyvét riskirahoitustoimenpiteen seurauksena
ja niiden rahastonhoitgjien liikevaihto kasvaa pakkioiden vuoksi, tdmé katsotaan
ainoastaan tukitoimenpiteen toissijaiseksi taloudelliseksi vaikutukseks eika sen
katsota muodostavan tukea rahoituksen vélitt§jille ja/tai niiden rahastonhoitgjille.
Jos riskirahoitustoimenpide on kuitenkin suunniteltu siten, etta sen toissijaiset
vaikutukset kohdistuvat etukéteen yksilGityihin rahoituksen vélittgjiin, kyseisten
rahoituksen valittgjien katsotaan saavan valillista tukea.

2.1.3. Tuki yrityksille, joihin sijoitus tehdaan

30.

2.2.

31

32.

Jos tukea esiintyy sijoittajien, rahoituksen valittdjan tai sen rahastonhoitajan tasolla,
komissio katsoo yleenss, ettd se siirretéén ainakin osittain kohdeyrityksille, sanotun
kuitenkaan vaikuttamatta vahamerkityksiseen tukeen®. N&in on myds siina
tapauksessa, ettd rahoituksen vélittgan rahastonhoitgat tekevat sijoituspddtokset
puhtaasti liiketaloudellisin perustein.

Riskirahoitustuki, josta on ilmoitettava

Jasenvaltioiden on ilmoitettava perussopimuksen 108 artiklan 3 kohdan mukai sesti
riskirahoitustoimenpiteistd, jotka eivat noudata markkinataloustoimijatestia, eivéat
téyta vadhamerkityksisestd tuesta annetun asetuksen edellytyksid tai eivét tayta
kaikkia yleisessa ryhmépoikkeusasetuksessa sdédettyja edellytyksa ja ovat
valtiontukea. Komissio arvioi tédllaisten toimenpiteiden sisdmarkkinoille
soveltuvuutta perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan nojalla. Naissa
suuntaviivoissa  keskitytéédn  sellaisiin  riskirahoitustoimenpiteisiin,  jotka
todenndkoismmin todetaan perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ aakohdan
mukaisiksi, jos noudatetaan tiettyja edellytyksi 4, joita selvitetéén tarkemmin ndiden
suuntaviivojen 3 jaksossa. Tdllaiset toimenpiteet voidaan jakaa kolmeen ryhmaan.

Ensmmaéinen ryhma Kkattaa riskirahoitustoimenpiteet, joiden kohteena olevat
yritykset elvat taytd kakkia yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa sdadettyja
tukikel poisuusvaatimuksia. Néiden toimenpiteiden osalta komissio edellyttda, etta
jasenvaltiot suorittavat perusteellisen ennakkoarvioinnin, koska e voida enda
olettaa, etté tukikelpoiset yritykset karsivat yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa
maéadritellystd markkinoiden toimintapuutteesta. Tama ryhma kasittda erityisesti
Seuraavat yritykset:

(@) yritykset, joiden koko ylittdéa ensmmaisen riskirahoitussijoituksen jakeen
unionin pk-yritysten maaritelman®’ mukaisen rajan ja joista tulee pienia Mid
Cap -yrityksig;

(b) innovatiiviset Mid Cap -yritykset, jotka harjoittavat T&K- ja
innovagati otoi mintaa;

(c) yritykset, jotka saavat ensimmaisen riskirahoitussijoituksen yli viisi vuotta sen
jakeen, kun ne toteuttavat ensimyynnin markkinoilla;

26
27

Viittaus uuteen vahamerkityksista tukea koskevaan asetukseen.
Lisdtaan viittaus uuden yleisen ryhmapoikkeusasetuksen liitteeseen 11.
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(d) yritykset, jotka tarvitsevat yli [10 miljoonan euron] suuruisia
riskirahoitussijoituksia;

(e) vaihtoehtoiset kauppapaikat, jotka eivét tayta yleisen ryhmapoikkeusasetuksen
edellytyksia.

33. Toiseen ryhméaan kuuluvat ne toimenpiteet, joiden suunnitteluparametrit poikkeavat
yleisessa ryhmapoikkeusasetuksessa vahvistetuista. N&iden toimenpiteiden osalta
voidaan olettaa markkinoiden toiminnan olevan puutteellista, mutta toimenpiteen
muoto on arvioitava huolellisesti. Tama ryhma kasittéa erityisesti seuraavat
tapaukset:

(a) toimenpiteet, joissa yksityisten sijoittgjien osallistuminen j84 alle yleisessa
ryhmapoi kkeusasetuk sessa séédettyjen osuuksien;

(b) toimenpiteet, joiden taloudelliset suunnitteluparametrit ylittavat yleisessa
ryhmapoi kkeusasetuk sessa séddetyt enimmai smaarat;

(c) toimenpiteet, joissa sijoittgjat, rahoituksen véalittgjdt ja niiden rahastonhoitajat
valitaan asettamala etusijale suojautuminen mahdollisilta tappioilta
(tappioriskiltd suojautuminen) ensisijaisten tuottojen sijaan  (tuottoon
perustuvat kannustimet);

(d) verokannustimet yrityssijoittgjille, mukaan lukien rahoituksen vdittgat tai
niiden rahastonhoitgjat, jotka toimivat yhteissijoittajina.

34. Kolmas ryhma koskee suuria ohjelmia, jotka tayttavét yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen edellytykset mutta jdévét sen soveltamisalan ulkopuolelle
suuren talousarvionsa vuoksi. Naista ohjelmista on ilmoitettava erityisesti sité
syysté, ettda komissio vois tehdd perusteellisen arvion téllaisten jarjestelmien
potentiaalisista kielteisistd vakutuksista vaikutusalaan kuuluvilla markkinoilla.
Arviointia tehdessédn komissio tarkistaa myds, tayttyvatké yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa sdadetyt edellytykset.

35. Y hdessa toimenpiteessa voi olla kyse useammasta 32 ja 33 kohdassa kuvaillusta
IImoitettavien toimenpiteiden ryhmastéa.

2.3. M aaritelmat

36. Nai ssa suuntaviivoissa tarkoitetaan

(@) ’'vaihtoehtoisella kauppapaikala porssa tai dSijoitusyhtiotd, joka on
erikoistunut pk-yritysten osakkeiden vaihtoon helpottamalla sjoittgiien ja
sijoituskohteina ol evien pk-yritysten kohtaamista;

(b) ’riippumattomuudella sitd, ettd sopimuspuolten vélisen sijoitustransaktion
edellytykset eivat poikkea edellytyksistd, joista olisi sovittu riippumattomien
yritysten valill& janiihin e sisélly valtion vaikutusta;

(c) 'velka tai lainainstrumentilla sopimusta, joka velvoittaa lainanantajan
antamaan lainanottgjan kayttdon sovitun rahasumman sovituksi méardajaks ja
jonka mukaan lainanottaja on velvoitettu maksamaan summan takaisin sovitun
gjan kuluessa ja joka voi muodostua lainoista ja muista rahoitusinstrumentei sta,
joiden térkein piirre on, etté ne antavat lainanantajalle vahimmaistuoton;

(d) 'tukikelpoisella yrityksell& pk-yrityksia pienia Mid Cap -yrityksia ja
innovatiivisia Mid Cap -yrityksia, jotka tayttdvét ndissa suuntaviivoissa
madritellyt edellytykset;
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(€)

(f)

9)

(h)

(i)

()

(k)
(N

(m)

(n)

(0)

'toimeksisaaneella yhteisolld sellaista rahoitudaitosta, kuten Euroopan
investointipankkia (EIP) tai Euroopan investointirahastoa (EIR), kansainvélista
rahoituslaitosta, julkisoikeudellista elintéa ja julkisen palvelun tehtavéa hoitavaa
yksityisoikeudellista €lintd, jolle j&senvaltio on antanut tehtéavaks
riskirahoitustoimenpiteen toteuttamisen;

'oman p&doman ehtoisella Sjoituksella p&&oman tarjoamista yritykselle
gjoittamalla siihen suoraan tai vdlillisesti vastineena kyseisen yrityksen
omistamisesta kokonaan tai osittain siten, ettd oman pdaoman ehtoisen
sijoituksen tekija voi osallistua tietyssa méarin johdon valvontaan ja yrityksen
voittojen jakoon;

"irtautumisella’ sitd, etta rahoituksen valittgja tai sijoittaja luopuu osuuksistaan
esimerkiksi yrityskaupalla, alaskirjauksella, etuoikeutettujen
osakkeiden/lainojen takaisinlunastuksella, myynnilla toiselle rahoituksen
vdlittgjdlle tai sijoittajalle, myynnilla rahoituslaitokselle ja myynnill& julkisesti,
mukaan lukien listautumisanti;

"lopullisella tuensagjalla’ tukikelpoista yritystd, johon on tehty sijoitus
riskirahoitukseksi katsottavan valtiontukitoimenpiteen nojalla;

‘rahoituksen valittgall& mité tahansa rahoituksen vélittgaa sen muodosta ja
omistuksesta riippumatta, my6s toimeksisaaneita yhteisdjg, rahastojen
rahastoa, yksityisia sijoitusrahastoja, julkisia gjoitusrahastoja, pankkeja,
mikrorahoituslaitoksia ja takausyhti6ita;

‘ensimyynnilla markkinoilla yrityksen toteuttamaa ensmmasta myyntia
tuote- tai palvelumarkkinoilla, lukuun ottamatta ragjoitettua myyntié
markkinoiden testaamiseksi;

'lisésijoituksella uutta sijoitusta yritykseen sen jalkeen, kun siihen on jo
gijoitettu vahintéan kerran aikaisemmin;

"takauksella kirjallista sitoumusta vastata kokonaan tai osittain kolmannen
osapuolen uusista riskirahoituslainatransaktioista, kuten velkainstrumenteista
tai leasinginstrumenteista, seka oman padoman luonteisista instrumenteista;

'takausosuudella’ katettavaa prosenttiosuutta tappioista takauksen kohteena
olevan salkun jokaisen transaktion osalta;

‘riippumattomalla  yksityissjoittgjalla  yksityistd sjoittgjaa, joka on
riijppumaton siita pk-yrityksestd, johon se dgjoittaa, mukaan lukien
rahoitusaitokset niiden omistuksesta riippumatta, jos ne kantavat
sijoitukseensa liittyvan riskin kokonaisuudessaan; kun perustetaan uusi yritys,
yksityisten sijoittajien katsotaan olevan yrityksesté riippumattomia;

"innovatiivisellaMid Cap -yrityksell& Mid Cap -yritysta:

(i) joka voi osoittaa ulkopuolisen asiantuntijan tekeman arvioinnin
perusteella, ettd se kehittda lahitulevaisuudessa tuotteita, palveluja tai
prosessgja, jotka ovat uusia ta parantavat huomattavasti aansa
tamanhetkistd huipputasoa ja joihin liittyy teknologisen tai teollisen
epaonnistumisen riski, tai

(i) jonka T&K-kustannukset ovat vahintédn 15 prosenttia sen toiminnan
kokonaiskuluista vahintdan yhtend vuonna riskirahoitukseen perustuvan

valtiontukitoimenpiteen nojalla tehdyn ensimmaéisen sijoituksen
tekemista edeltévistéa kolmesta vuodesta tai, jos on kyse vastaperustetusta
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()
(@)

©)

(t)
(u)

(v)

(w)

(x)

v)

€4

yrityksestd, jolla e vield ole taloudellista historiaa, sen kuluvan
tilikauden tilinp&dtoksessa, jonka ulkopuolinen tilintarkastaja on
vahvistanut;

'sijoituksella’ yhté tai useampaan sijoitusta yritykseen;

"suurella ohjelmalla’ tukiohjelmaa, jonka talousarvio on suuri (suunnitellut tai
toteutuneet vuotuiset menot ovat yli 0,01 prosenttia suhteessa jasenvaltion
BKT:hen ja yli 100 miljoonan euron absoluuttisen arvon) ja joka téyttéa
yleisen ryhmépoikkeusasetuksen edellytykset mutta j&& sen soveltamisalan
ulkopuol€elle asetuksen 1 artiklan 2 kohdan a alakohdan nojalla;

'vivutuksella julkisen sijoituksen liséks tarvittavien yksityisten sijoitusten
méarda. On huomattava, ett naissa suuntaviivoissa tarkoitettu vivutus e ole
synonyymi varainhoitoasetuksen 140 artiklan 2 kohdan d alakohdassa ja
yhteisida sddnnoksia koskevan asetuksen 32 artiklan 2 kohdan ¢ alakohdassa
madritellylle " vipuvaikutukselle”;

"Mid Cap -yrityksell& yritystd, jonka henkiloston méadra e ole yli 1500,
yhteisja on pidettdva yhtena yrityksend, jos jokin  yleisen
ryhmé&poikkeusasetuksen liitteessd Il olevan 3 artiklan 3 kohdassa luetelluista
edellytyksista tayttyy (' sidosyritykset’);

"luonnollisella henkill1& henkil6&, joka el ole perussopimuksen 107 artiklan 1
kohdassa tarkoitettu yritys,

"uudella lainalla’ uutta lainatransaktiota uusien sijoitusten tekemiseksi, lukuun
ottamatta olemassa ol evien lainojen uudelleenrahoitusta;

‘riskirahoitussijoituksella  oman p&doman ehtoisia ta oman padoman
luonteisia sijoituksia, riskirahoituslainoja, mukaan lukien leasingsopimukset,
takauksiatai niiden yhdistelmaa tukikelpoisille yrityksille;

"riskirahoituslainoilla’ lainojatai leasingsopimuksia, jotka rahoituksen véalittga
myontaa tukikelpoisille pk-yrityksille, edellyttden, ettéa rahoituksen véalittga
osallistuu lainojen rahoitukseen omilla varoillaan yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen 19 artiklan 10 kohdassa tarkoitetussa suhteessa ja etta
rahoituksen vditt§a voi osoittaa, etta riskirahoitustoimenpiteella tuettava
lainasalkku sisdltéd merkittdvan maarén  yrityksig,  joille e sen
luotonantopolitiikan  perusteella  oliss  myonnetty  rahoitusta  ilman
toimenpidetts;

'pienelld  ja  keskisuurella  yrityksella  (pk-yrityksel &)’ yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen liitteessa |1 méériteltya yritysta Sovellettaessa néita
suuntaviivoja yhteisja on pidettavd yhtend yrityksend, jos jokin yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen liitteessa Il olevan 3 artiklan 3 kohdassa luetelluista
edellytyksista tayttyy (' sidosyritykset’);

"pienilla Mid Cap -yrityksell& yritystd, jonka henkil6ston mééra ei ole yli 499
ja jonka vuotuinen liikevaihto el ole yli 100 miljoonaa euroa tai jonka taseen
yhteisgjd on pidettdva yhtend yrityksend, jos jokin  yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen liitteessa Il olevan 3 artiklan 3 kohdassa luetelluista
edellytyksista tayttyy (' sidosyritykset’);

"riskirahoituksen kokonaisméarall& tukikel poiseen yritykseen
riskirahoitukseksi  katsottavan valtiontukitoimenpiteen nojalla yhden tai
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3.

3.1.

37.

38.

usecamman  rahoituskierroksen  kautta  tehtyjen  kokonaissijoitusten
enimmai smaardd, mukaan lukien lisasijoitukset;

(aa) oman paaoman luonteisella sijoituksella’ rahoitusmuotoa, joka sijoittuu
oman pdaoman ehtoisen ja vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen vdlille ja
johon liittyva riski on suurempi kuin paremmassa etuoikeusasemassa olevilla
veloilla mutta pienempi kuin rajoituksettomalla omalla p&&omalla ja joiden
tuotto haltijalle perustuu padasiassa kohdeyrityksen voittoihin tai tappioihin
ja jotka ovat maksulaiminlyonnin yhteydessa vakuudettomia. Se voidaan
luokitella vieraaksi padomaksi, joka on vakuudetonta, heikommassa
etuoikeusasemassa ja joka voidaan joissakin tapauksissa muuntaa omaks
padomaksi, tai etuoikeutetuksi pddomaksi;

(bb) "jakirahoituksella yrityksen olemassa olevien osakkeiden ostamista
aikaisemmalta sijoittgjaltatai osakkaalta;

(co) 'listaamattomalla pk-yrityksell& pk-yritystd, jota e ole noteerattu
arvopaperiporssin  virallisella listalla. Vaihtoehtoisessa kauppapaikassa
listattu pk-yritys katsotaan listaamattomaksi.

RISKIRAHOITUSTUEN SISAMARKKINOILLE SOVELTUVUUDEN
ARVIOINTI

Y hteiset arviointiperiaatteet

Arvioidessaan sSitd, voidaanko ilmoitetun tukitoimenpiteen katsoa soveltuvan
sisamarkkinoille, komissio analysoi yleensd, varmistaako tukitoimenpiteen muoto,
etta tuen myonteinen vaikutus yhteisen edun mukaisen tavoitteen saavuttamiseen
ylittd4 sen kielteiset vaikutukset jésenvaltioiden valiseen kauppaan ja kilpailuun.

V altiontukiuudistusta koskevassa tiedonannossa, joka annettiin 8. toukokuuta 2012,
kehotettiin yksiloimdan ja méadrittelemédan yhteiset periaatteet, joita komissio
soveltaa aina arvioidessaan, soveltuuko tukitoimenpide sisamarkkinoille. Tassa
tarkoituksessa komissio katsoo, etté tukitoimenpide on perussopi muksen mukainen,
jOS se tayttad seuraavat kriteerit:

@

(b)

(©

vailkutus tarkasti méaaritellyn yhteisen edun mukaisen tavoitteen
saavuttamiseen: valtiontukitoimenpiteen tavoitteena on oltava yhteisen edun
mukainen tavoite perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan mukaisesti (3.2
jakso);

tarve tukitoimenpiteisiin: valtiontukitoimenpide on kohdennettava tilanteeseen,
jossa tuella saadaan aikaan sellainen merkittdva vaikutus, johon e paasta

markkinoiden omin toimin, esimerkiks korjaamalla markkinoiden
toimintapuute (3.3 jakso);

toimenpiteen tarkoituksenmukaisuus: ehdotetun tukitoimenpiteen on oltava
yhteisen edun mukaisen tavoitteen saavuttamiseen soveltuva toimintapolitiikan
véline (3.4 jakso);
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3.2.

39.

40.

41.

42.

(d) kannustava vaikutus: tuen on muutettava yrityksen kayttaytymista niin, etta se
harjoittaa sellaista ylimaaréista toimintaa, jota se e harjoittais ilman tukea tai
harjoittaisi rajoitetusti tai eri tavalla (116 jakso)®;

(e) tuen oikeasuhteisuus (tuen rgjaaminen valttdméttomaan): tuki on rgattava
vahimmaismaéraan, joka tarvitaan kyseessa olevan yrityksen investointien tai
toimintojen liséamiseksi (119 jakso);

(f) kilpailuun ja jasenvaltioiden véliseen kauppaan kohdistuvien kohtuuttomien
kielteisten vaikutusten vattédminen: tuen kielteisten vaikutusten on oltava
riittdvan rgjoitettuja niin, ettd toimenpiteen kokonaisvaikutus on myonteinen
(137 jakso);

(g) tuen l&pindkyvyys. jasenvaltioilla, komissiolla, talouden toimijoilla ja
kansalaisilla on oltava mahdollisuus saada helposti kéyttoonsa kaikki
tarvittavat saadokset ja muut tuen myontamistéa koskevat tarpeelliset tiedot
(159 jakso).

Erdiden tukiohjelmamuotojen kokonaisvaikutuksen selvittdmiseksi voidaan
edellyttda néiden suuntaviivojen 164 jakson mukaista jakiarviointia. Komissio voi
téllaisissa tapauksissa rajoittaa ohjelmien kestoa niin, ettd ohjelman voimassaolon
jatkamisesta voidaan ilmoittaa.

Jos valtiontukitoimenpide tai sen ehdot (mukaan lukien rahoitusmenetelma, kun se
kuuluu erottamattomasti tukitoimenpiteeseen) rikkovat erottamattomasti EU:n
|ai nsaadantos, tukea el voida pitaa sisamarkkinoille soveltuvana®.

Arvioidessaan yksittdisen tuen soveltuvuutta sisdmarkkinoille komissio ottaa
huomioon mahdollisen menettelyn, joka koskee perussopimuksen 101 tai 102
artiklan rikkomista ja joka saattaa koskea tuensagjaa ja joka voi olla
merkityksellinen perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan mukaisen arvioinnin
kannalta®.

Vaikutus yhteisen edun mukaisen tavoitteen saavuttamiseen

Vationtuen olis osataan autettava saavuttamaan yks ta  useampi
perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdassa médritelty yhteisen edun mukainen
tavoite. Riskirahoitustuen osalta yleisena toimintapoliittisena tavoitteena on
parantaa rahoituksen tarjontaa potentiaalisesti kannattaville pk-yrityksille niiden
varhaisesta kehitysvaiheesta kasvuvaiheeseen, ja tietyissa olosuhteissa pienille ja
innovatiivisille Mid Cap -yrityksille. Nain pitkdlla aikavélilla voidaan kehittda
kilpailukykyiset pk-yritysten rahoitusmarkkinat unionissa, minké pitéis edistéa
yleista talouskasvua. Komissio katsoo riskirahoitustoimenpiteen edistavan unionin
yhteisen toimintapoliittisen tavoitteen saavuttamista, jos se tayttda jajempana 43—
47 kohdassa vahvistetut edellytykset.

3.2.1. Toimenpiteen erityiset toimintapoliittiset tavoitteet

43.

Toimenpiteessd on maéadriteltava erityiset toimintapoliittiset tavoitteet ottaen
huomioon edella 42 kohdassa vahvistetut yleiset toimintapoliittiset tavoitteet. Tata

28

29

30

Kannustava vaikutus kattaa varainhoitoasetuksen 140 artiklan 2 kohdan b alakohdassa méa&éritellyn
téydentavyysperiaatteen, jonka mukaan rahoitusinstrumenteilla e pyritd korvaamaan jésenvaltioiden
rahoitusinstrumentteja, yksityista rahoitustatai unionin muita rahoitustoimia.

Ks. esim. asia C-156/98, Saksa v. komissio, tuomio 19.9.2000, Kok., s. 16857, 78 kohta, jaasia C-333/07,
Régie Networks v. Rhone Alpes Bourgogne, tuomio 22.12.2008, Kok., s. 110807, 94-116 kohta.

Asia C-225/91, Matra v. komissio, tuomio 15.6.1993, Kok., s. I-3203, 42 kohta.
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tarkoitusta varten jasenvaltioiden on tehtdvd ennakkoarviointi tavoitteiden
yksiloimisekss ja merkityksellisten tulosindikaattoreiden maéaarittelemiseksi.
Toimenpiteen lagjuuden ja keston olis oltava riittavat toimintapoliittisiin
tavoitteisiin ndhden. Tulosindikaattoreihin olisi yleensi siséllyttava seuraavat:

(@ vaaditut tai suunnitellut yksityisen sektorin sijoitukset (vipuvaikutus);

(b) dijoitusten kohteina olevien lopullisten tuensagjien odotettu |lukuméadra, myos
ka&ynnistysvaiheessa ol evien pk-yritysten lukumaarg;

(c) riskirahoitustoimenpiteen tdytantdonpanon aikana ja riskirahoitussijoitusten
seurauksena luotavien uusien yritysten arvioitu lukumaarg;

(d) niiden tyopaikkojen lukuméérd, joita lopullisissa tuensagjayrityksissa syntyy
riskirahoitustoimenpiteen nojalla tehdyn enssmmaisen riskirahoitussijoituksen

(e) tarvittaessa niiden sijoitusten osuus, jotka on tehty markkinatal oustoimijatestin
mukai sesti;

(f) vditavoitteet ja maarégjat, joiden sisdla tietyt ennalta méaréatyt summat tai
prosenttiosuudet talousarviosta on sijoitettava;

(g) tuotto, joka sijoituksista odotetaan kertyvan;

(h) tarvittaessa lopullisten tuensagjien riskirahoitustoimenpiteen taytantéonpanon
aikanatekemat patenttihakemukset.

3.2.2. Rahoituksen valittajat ja toimintapoliittisten tavoitteiden saavuttaminen

44, Sen varmistamiseksi, ettd riskirahoitustoimenpiteeseen osallistuvat rahoituksen
valittga seavuttavat kyseessd olevat toimintapoliittiset tavoitteet, niiden on
taytettéava edellytykset, jotka vahvistetaan jaljempana 4547 kohdassa.

45. Rahoituksen vdittg§an djoitusstrategia on sovitettava yhteen toimenpiteen
toimintapoliittisten tavoitteiden kanssa. Valintamenettelyn yhteydessa rahoituksen
valittdien on osoitettava, miten niiden ehdottama sijoitusstrategia voi auttaa
saavuttamaan toimintapoliittiset tavoitteet ja paamaarét.

46. Rahoituksen vélittgjien tai niiden rahastonhoitgjien saaman hallinnointipalkkion on
sisdllettéva tulosperusteisia kannustimia, jotka liittyvét seké taloudellisiin tuloksiin
ettd toimintapoliittisten  tavoitteiden  menestyksekkaddseen  saavuttamiseen.
Toimintapoliittisissa kannustimissa on  otettava huomioon taloudellisen
tuloksellisuuden kannustimet, joita tarvitaan sijoitusten kohteeksi valittavien
tukikel poisten yritysten tehokkaan valinnan varmistamiseksi. Lisaks komissio ottaa
huomioon mahdolliset seuraamukset, jos maariteltyja toimintapoliittisia tavoitteita
e saavuteta

47. Jasenvaltio voi varmistaa, ettd rahoituksen vdlittdjien sijoitusstrategia tayttaa
jatkuvasti sovitut toimintapoliittiset tavoitteet, esimerkiks edustajalla rahoituksen
vaittdan djoittgjia edustavissa elimissa, kuten hallintoneuvostossa tai neuvoa-
antavissa elimissd. Asianmukaisella hallintorakenteella on varmistettava, etta
sjoitusstrategian muutokset edellyttéavat jasenvaltion etukéteen antamaa lupaa.
Selvyyden vuoksi on todettava, etta jasenvaltio ei saa osallistua suoraan yksittéisiin
sjoitus- tai divestointipdatoksiin.
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3.3.

48.

49,

50.

5l

52.

Tarvetukitoimenpiteisiin

Vationtuki voi olla perusteltua vain, jos se kohdistuu tiettyihin markkinoiden
toimintapuutteisiin, jotka vaikuttavat yhteisen tavoitteen saavuttamiseen. Komissio
katsoo, ettei ole olemassa yleistéd markkinoiden toimintapuutetta, joka koskee pk-
yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta, vaan ainoastaan toimintapuute, joka
koskee tiettyja pk-yritysten ryhmid, erityisesti toimintansa alkuvaiheessa olevia pk-
yrityksia, jotka kasvundkymistddn huolimatta eivat pysty osoittamaan
luottokelpoisuuttaan  tai  liiketoimintasuunnitelmiensa  vakautta  gijoittajille.
Tallainen markkinoiden toimintapuute voi vaihdella seka asianomaisten yritysten
etta niiden p&iomavaatimusten suhteen toimialasta riippuen. Ep&symmetrisen
informaation vuoksi markkinoiden on vaikea arvioida tallaisten pk-yritysten riski-
ltuottoprofiilia ja niiden kykya saada akaan riskeihin sopeutettua tuottoa.
Vakeudet, joita tédlaiset pk-yritykset kohtaavat jakaessaan tietoja hankkeensa
laadusta, pk-yritysten pitdminen riskialttiina sijoituskohteena ja niiden heikko
luottokel poisuus johtavat suuriin transaktio- ja agenttikustannukset ja voivat lisdta
sijoittajien haluttomuutta ottaa riskeja. Pienet Mid Cap -yritykset ja innovatiiviset
Mid Cap -yritykset voivat tietyissa olosuhteissa kohdata saman markkinoiden
toimintapuutteen.

Taman vuoksi riskirahoitustoimenpide on laadittava ennakkoarvioinnin perusteella,
joka osoittaa, ettd on olemassa rahoitusvaje, joka vaikuttaa tukikelpoisiin yrityksiin
kyseessa olevalla kohdeal ueella. Riskirahoitustoimenpide on suunniteltava niin, etta
se poistaa ennakkoarvioinnissa toteen naytetyn markkinoiden toi mintapuutteen.

On anaysoitava seka rakenteellisia etta syklisia (eli kriisiin liittyvid) ongelmia,
jotka johtavat siihen, ettei yksityisen rahoituksen taso ole optimaalinen. Erityisesti
arvioinnissa on analysoitava perusteellisesti tukikelpoisten yritysten saatavilla
olevia rahoitusldhteitd ottaen huomioon kohdealueella olemassa olevien
rahoituksen vdlittgjien lukumaérd, se, ovatko ne julkisia va yksityisig,
merkitykselliselle  markkinalohkolle  kohdennettujen  sijoitusten  méaarg,
mahdollisesti tukikelpoisten yritysten lukumadra ja yksittéisten transaktioiden
keskimaaréinen arvo. Kyseisen analyysin olisi perustuttava tietoihin, jotka kattavat
riskirahoitustoimenpiteen ilmoittamista edeltdvat [5-10] vuotta. Tietojen
perusteella olisi arvioitava rahoitusvajeen luonne ja suuruus, toisin sanoen Se,
kuinka paljon tukikel poisten yritysten rahoitustarpei sta j &4 tay ttamétta.

Olis suotavaa, ettad ennakkoarvioinnin tekee riippumaton yhteiso puolueettomien ja
gan tasdla olevien todisteiden perusteella Vaihtoehtoisesti jasenvaltiot voivat
kayttéd myods sisdisid asiantuntijoita tai esittdd Euroopan investointirahaston
tekemén rahoitusmarkkinoille p&asyé koskevan arvioinnin, jos se on tehty alle
kolme  vuotta  ennen riskirahoitustoimenpiteen ilmoittamista. Jos
riskirahoitustoimenpide on rahoitettu  osittain  Euroopan rakenne- ja
investointirahastoista, jasenvaltiot voivat toimittaa ennakkoarvioinnin, joka on
laadittu yhteisia saannoksia koskevan asetuksen®! 32 artiklan 2 kohdan mukaisesti.
Taman Kkatsotaan tayttdvan ndissd suuntaviivoissa asetetut vaatimukset.
Tarkastellessaan ennakkoarvioinnin tuloksia komissio varaa oikeuden asettaa
kyseenalaiseksi tietojen oikeellisuuden kaytettavissa olevan nayton perusteella.

Sen varmistamiseks, ettd toimenpiteeseen osalistuvat rahoituksen valittgét
puuttuvat havaittuun markkinoiden toimintapuutteeseen, niiden ehdottaman
sjoitusstrategian on noudatettava méadriteltyjd tukikelpoisuusvaatimuksia ja

31

Lisdtaan viittaus lopulliseen yhteisia séénndksia koskevaan asetukseen.
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53.

rahoitusrgjoituksia. Jasenvaltioiden on erityisesti valittava sellaiset rahoituksen
valittgat, jotka pystyvé due diligence -prosessin perusteella osoittamaan, etté
niiden ehdottama sijoitusstrategia on liiketaloudellisesti jarkeva ja siihen sisdltyy
asianmukainen riskinhgjautuspolitiikka, jolla pyritddn saavuttamaan taloudellinen
elinkelpoisuus ja tehokas mittakaava sijoitusten suuruuden ja alueellisen laajuuden
suhteen.

Edella 2.2 jaksossa mainittujen toimenpidetyyppien osalta ennakkoarvioinnissa on
lisksi otettava huomioon tukikelpoisten yritysten kohtaama erityinen
markkinoiden toimintapuute 54—79 kohdassa annettujen liséohjeiden mukaisesti.

3.3.1. Toimenpiteet, jotka on kohdennettu yleisen ryhméapoikkeusasetuksen

55.

56.

S7.

58.

soveltamisalan ulkopuolisiin yritysryhmiin

(@ Yritykset, joista tulee pienia Mid Cap -yrityksid ensimmaisen
sijoituskierroksen jalkeen

Vaikka yleisen ryhmépoikkeusasetuksen soveltamisala on rajattu pk-yrityksiin, pk-
yritykset, joiden kasvua koskevat suunnitelmat osoittavat niiden tydllisyystasojen
nousevan riskirahoitustoimenpiteeseen liittyvan ensimmaisen sijoituskierroksen
jakeen, saattavat ylittda pk-yritysten maéritel massa vahvistetut henkil6stomaérét ja
rahamaarédiset rgja-arvot. Tietyissa olosuhteissa tallaiset yritykset voivat kohdata
pk-yrityksiin verrattavia rahoitusragjoitteita.

Taman vuoksi voi ollatarpeen kannustaa yksityisia sijoituksia néihin yrityksiin jopa
riskirahoitustoimenpiteeseen liittyvan ensmméisen sijoituskierroksen jalkeen ja
tukea niiden kasvua myohempaan kehitysvaiheeseen, kunnes niilla on riittavan
vankkaa nayttbéa ja vakuudet yksityisten sijoitusten houkuttelemiseks ilman
valtiontukea. Tama voi myo6s kannustaa aikaisempiin yksityisiin sijoituksiin, silla
gjoittgjilla vois olla paremmat mahdollisuudet irtautua onnistuneesti yhtiosta
myohemmassa kehitysvaiheessa. Komissio ottaa arvioinnissaan huomioon
kohdeyritysten tyOvoima- jaltai pdaomavaltaisuuden sek& muut arviointiperusteet,
jotka kuvastavat niihin vaikuttavia erityisia rahoitusrgjoitteita (esimerkiks riittavat
vakuudet suureen lainaan).

Edella esitetyn perusteella ja edellyttéen, ettd ennakkoarviointi sisaltéa riittavasti
taloudellista ndyttoa, voi olla perusteltua jatkaa sellaisten yritysten tukemista, joista
tulee pienia Mid Cap -yrityksia riskirahoitustoimenpiteeseen liittyvan ensimmaisen
sijoituskierroksen jakeen.

(b) Innovatiiviset Mid Cap -yritykset

Tietyissa olosuhteissa Mid Cap -yritykset voivat kohdata pk-yrityksiin verrattavia
rahoitusrgjoitteita. Tilanne voi olla téllainen sellaisten Mid Cap -yritysten
tapauksessa, jotka harjoittavat T&K- ja innovaatiotoimintaa tuotantolaitokseen ja
markkinoille saattamiseen tehtdvien akuinvestointien rinnalla ja joilla e ole viela
sellaista nayttdg, jonka perusteella mahdolliset Sijoittajat  voisivat tehda
asiaankuuluvia  oletuksia  téllaisten  toimintojen  tulosten  tulevista
markkinandkymista. Téallaisessa tapauksessa riskirahoituksen saatavuus voi olla
tarpeen téllaisille innovatiivisille Mid Cap -yrityksille, jotta ne voisivat nostaa
tuotantokapasiteettinsa kestavélle tasolle.

Kun arvioidaan toimenpiteita tdman yritysryhman hyvéksi, ennakkoarvioinnissa on
osoitettava markkinoiden toimintapuutteen luonne ja suuruus.
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59.

60.

61.

62.

63.

() Yritykset, jotka saavat ensimmaisen sijoituksen yli viisi vuotta sen jalkeen, kun
ne toteuttavat ensimyynnin markkinoilla

Periaatteessa yleinen ryhmapoikkeusasetus on rajattu pk-yrityksiin, jotka saavat
toimenpiteen puitteissa ensmmaisen sijoituksen ennen ensimyyntid markkinoilla
tai viiden vuoden kuluessa ensimyynnista markkinoilla. Ainoastaan lisasijoitukset
kuuluvat ryhmapoikkeuksen soveltamisalaan taman viiden vuoden jakeen.
Tietyntyyppisten yritysten voidaan kuitenkin  katsoa olevan edelleen
lagjentumisvaiheessa tai varhaisessa kasvuvaiheessa tdman viisivuotiskauden
jalkeen, eivédtka ne ole vielariittavasti osoittaneet tuottopotentiaaliaan jaltai niilla el
ole riittdvan vankkaa ndyttta ja asianmukaisia vakuuksia. N&in on erityisesti silloin,
kun on kyse riskialttiista aloista, joilla el ole testattuja teknologioita, innovatiivisista
yrityksista tai tietyista aoista, kuten biotekniikka, kulttuuri ja luovat alat. Lisaks
yritykset, joilla on riittavasti péédomaa rahoittaakseen alkuvaiheen toimintonsa,
voivat edellyttéd ulkoista rahoitusta vasta myohemmassé vaiheessa, esimerkiksi
lisdtdkseen  kapasiteettiaan ilman aiempaa kokemusta  pienimuotoisen
yritystoiminnan muuttamisesta suurempaan mittakaavaan. Tama saattaa edellyttéa
niiden omia varoja suurempia sijoitusmaaria.

Sen vuoks voi olla mahdollista hyvaksya toimenpiteitd, joiden tapauksessa
ensimmainen sijoitus tehdaan yli viis vuotta sen jalkeen, kun kohdeyritys toteuttaa
ensimyynnin  markkinoilla. Né&issa olosuhteissa komissio voi vadtia, etté
toimenpiteessd méadritelléén selvasti tukikelpoiset yritykset niiden todisteiden
perusteella, joita ennakkoarvioinnissa on saatu erityisen kyseisiin yrityksiin
vaikuttavan markkinoiden toimintapuutteen olemassaolosta, ja etta siihen siséltyy
riittévia gjallisia rgoitteita (esimerkiksi kymmenen vuotta viiden sijasta) tai muita
luonteeltaan laadullisia objektiivisia arviointiperusteita koskevia rgjoitteita, mukaan
lukien sellaisten pk-yritysten kehitysvaiheiden méaritelmien kayttod, jotka ovat
yleisesti hyvaksyttyja.

(d) Yritykset, jotka tarvitsevat yli [10 miljoonan euron] suuruisia
riskirahoitussijoituksia

Yleisen ryhméapoikkeusasetuksen 19 artiklan 9 kohdassa vahvistetaan
riskirahoituksen kokonaismééardks enintéén [10 miljoonaa] euroa pk-yritysta
kohden, mukaan lukien lisésijoitukset. Kuitenkin tietyilla toimiaoilla, joilla
alkuvaiheen tutkimus- tai investointikustannukset ovat suhteellisen suuret, tdma
maédra e ehka riitd tarvittavien alkuinvestointien toteuttamiseen ja yrityksen
saattamiseen kestdvan kasvun tielle. Sen vuoksi voi tietyissa olosuhteissa olla
perusteltua sallia suuremmat kokonaissijoitukset tukikel poisiin yrityksiin.

Néan ollen riskirahoitustoimenpiteilla voidaan tukea mahdollisuuksia saada
riskirahoitusta [10] miljoonan euron enimmasmadran ylittavd maéra yritysta
kohden, jos riskirahoitustoimenpiteen puitteissa yritystda kohden suunniteltu
rahoitusmaara kuvastaa ennakkoarvioinnissa havaitun rahoitusvagjeen suuruutta ja
luonnetta.  Komissio ottaa huomioon  kohteena olevien toimialojen
padomavaltaisuuden, esimerkiksi investoinnit biotieteisiin tai vihreaén energiaan.

(e) Vahtoehtoiset kauppapaikat, jotka eivét téyta yleisen ryhmapoikkeusasetuksen
edellytyksia

Komissio myontaa, ettd vaihtoehtoiset kauppapaikat ovat tarked osa pk-yritysten
rahoitusmarkkinoita, koska ne houkuttelevat uutta pd&omaa pk-yrityksiin ja
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65.

606.

toisaalta helpottavat aikaisempien sijoittgjien irtautumista sijoituksesta®. Y |eisessa
ryhmapoikkeusasetuksessa tunnustetaan niiden térkeys helpottamalla niiden
toimintaa joko listaamattomiin yrityksiin ndiden kauppapaikkojen kautta
gjoittaville yksityisille sjoittgjille suunnatuilla verokannustimilla tai sallimalla
kaynnistystuki talaisille kauppapaikoille, edellyttéen, etta kauppapaikat voidaan
luokitella pk-yrityksiksi, ja enintdan yleisen ryhmapoikkeusasetuksen 20 artiklassa
saéddettyihin enimmaismaériin asti.

Vaihtoehtoisten kauppapaikkojen yll&pitégjdt eivat kuitenkaan ole vattdmétita pk-
yrityksia Lisdks yleisen ryhmapoikkeusasetuksen nojalla kéynnistystukena sallitun
tuen enimméismaard el ehka riitd tukemaan kauppapaikan perustamista ja sen
toiminnan viitta enssmmaista vuotta. On myds mahdollista, etta kauppapaikassa el
listata ainoastaan pk-yrityksen mééritelman mukaisia pk-yrityksida vaan myos
yrityksig, jotka ylittavét pk-yrityksen maaritel massa vahvistetut kynnysarvot.

Sen vuoksi tietyissa olosuhteissa voi olla perusteltua tukea kauppapaikkoja, jotka
eiviat ole pk-yrityksig, sallia yleisessd ryhmépoikkeusasetuksessa sdllittua
suuremmeat sijoitukset vaihtoehtoisten kauppapai kkojen perustamiseen tai sallia tuki
sellaisille vaihtoehtoisille kauppapaikoille, jotka kayvét padasiassa kauppaa pk-
yritysten osakkeilla. Tallaiset erikoistuneet kauppapaikat paitsi houkuttelevat uusia
yksityisia sijoituksia yrityksiin @ myds edistéavat aikaisempien sSijoittgjien
onnistunutta irtautumista. Ta&ma on sopusoinnussa sen toimintapoliittisen tavoitteen
kanssa, jolla tuetaan pk-yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta saumattoman
rahoitusketjun kautta.

Ennakkoarvioinnin on osoitettava, ettd on olemassa erityinen markkinoiden
toimintapuute, joka vaikuttaa tdlaisin kauppapaikkoihin merkityksellisilla
maantieteellisilla markkinoilla. Lisaksi kauppapaikan ehdotetun
liiketoimintastrategian on osoitettava, ettd seurauksena diitd, ettd télaisissa
kauppapaikoissa on jatkuvasti pulaa listauksista ja sen vuoksi heikko
maksuvalmius, kyseistd kauppapaikkaa on tuettava lyhyella aikavdlilla, vaikka se
on pitkalaakavalilla elinkel poinen.

3.3.2. Toimenpiteet, joiden suunnitteluparametrit evat noudata yleista

67.

ryhmapoikkeusasetusta

(@ Toimenpiteet, joissa yksityisten sijoittajien osallistuminen jé8 ale yleisessa
ryhma&poikkeusasetuksessa sdadettyjen osuuksien

Yrityksiin vaikuttavat markkinoiden toimintapuutteet tietyilla alueilla tai tietyissa
jasenvaltioissa voivat  korostua seurauksena  Siita,  ettd  pk-yritysten
rahoitusmarkkinat ovat suhteellisen heikosti kehittyneet télaisilla alueilla
verrattuna muihin alueisiin samassa jasenvaltiossa tai muihin jéasenvaltioihin. Tama
koskee erityisesti niita jasenvaltioita, joissa e ole vakiintuneita
riskipddomasijoittgjia tai bisnesenkeleitd. Tastd syysta tavoite kannustaa pk-

toimivia pk-yrityksid saamasta kaytannossa riskirahoitusta, voi olla peruste

32

Komissio tunnustaa joukkorahoitusalustojen térkeyden houkuteltaessa rahoitusta doitteleville
yrityksille. Jos on olemassa tunnustettu markkinoiden toimintapuute ja joukkorahoitusal ustan toiminnan
harjoittaja on erillinen oikeushenkil, komissio voi soveltaa anaogisesti vaihtoehtoisiin
kauppapaikkoihin sovellettavia séantdja. Tama koskee myds verokannustimia, joilla kannustetaan
sjoittamaan télaisten joukkorahoitusalustojen kautta. Ottaen huomioon joukkorahoituksen
ilmestyminen unionin markkinoille hiljattain, riskirahoitustoimenpiteitd, joihin liittyy joukkorahoitusta,
arvioidaan todennakdisesti ndiden suuntaviivojen 164 jakson mukaisesti.
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68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

komission myonteisempadn suhtautumisen toimenpiteisiin,  joissa sdlitaan
yksityisten sijoittajien osallistumisasteen j&aminen yleisen ryhmépoikkeusasetuksen
19 artiklan 10 kohdassa sdadettya pienemmaksi.

Kun on kyse toimenpiteistd, jotka kohdistuvat erityisesti pk-yrityksiin ennen niiden
toteuttamaa ensimyyntia markkinoilla, komissio voi hyvaksya, etta vaadittu
yksityinen rahoitusosuus on luonteeltaan ei-riippumaton. N&n on silloin, kun
yksityinen rahoitus tulee esimerkiksi tuensagjayrityksen omistgjalta.

Kun on kyse rahoituksen valittgjistd, joiden kohteena on eri kehitysvaiheissa olevia
tukikelpoisia yrityksig, jolloin vaadittu yksityisten djoittajien osallistumisaste
rahoitukseen on erilainen, kuten yleisen ryhmépoikkeusasetuksen 19 artiklan 10
kohdassa séédetéan, jasenvaltiot voivat laskea keskimaaréisen vivutusasteen ottaen
huomioon rahoituksen vélittgan liiketoimintastrategian ja salkun, kuten yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen 19 artiklan 10 kohdassa mééritelldan. Jasenvaltioiden on
Seurattava ja varmistettava jatkuvasti, ettd néin laskettua keskimaaréista
vivutusastetta noudatetaan.

(b) Toimenpiteet, joiden taloudelliset suunnitteluparametrit ylittavat yleisessa
ryhmapoi kkeusasetuksessa séadetyt enimmai smaérét

Y leisen ryhmapoikkeusasetuksen 19 artiklan 11 kohdan a ja b alakohdan mukaan
ryhmépoikkeusta sovelletaan toimenpiteisiin, joissa tappioiden jakaminen julkisten
ja yksityisten sijoittgiien valilla on suunniteltu tasavertai suusperiaatteen vastai sesti
siten, ettd julkisen sijoittgjan suuririskismman osan yléraja on [20 prosenttia
kokonaissijoituksesta. Vastaavasti takausten tapauksessa ryhmapoikkeusta
sovelletaan vain, jos takausosuus on rajattu [50 prosenttiin] ja julkisen sijoittgjan
kokonaistappioiden ylaraja on [20 prosenttia] takauksella suojatusta salkusta.

Kuitenkin tietyissa olosuhteissa riskialttiimpi julkinen rahoitus voi mahdollistaa
sen, etta yksityiset sijoittgjat tai lainanantgjat tarjoavat lisérahoitusta. Arvioidessaan
toimenpiteitd, joiden taloudelliset suunnitteluparametrit ylittéavat edella 70 kohdassa
mainitut enimmaisrajat, komissio ottaa huomioon useita tekijoita.

Ensinndkin merkitystd on silla rahoitusrakenteen tasolla, jolla toimenpiteella on
tarkoitus houkutella yksityista pd8omaa. Rahastojen rahaston tasolla kyky
houkutella yksityistd rahoitusta, erityisesti ingtitutionaalisilta sijoittagjilta, Vvoi
riippua tappioriskilta suojautumista koskevien mekanismien lagjemmasta kdytosta.
Sitd vastoin liialinen riippuvuus télaisista mekanismeista voi vaaristéd
tukikelpoisten yritysten valintaa ja johtaa tehottomiin tuloksiin, erityisesti kun
yksityiset dSijoittgjat  toimivat  yrityksiin  tehtdvien Sijoitusten tasolla ja
transaktiokohtai sesti.

Toiseksi, jasenvaltioita voidaan vaatia osoittamaan toimenpiteen muotoa tukevien
erityisehtojen vattaméttomyys esittamalla todisteita gitd, etta yksityisten
sjoittajien valintaprosessissa kaikki osallistujat vaativat ehtoja, jotka ylittavét
yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa saadetyt ehdot, tai jos tarjouskilpailu oli
tulokseton.

Kolmanneks arvioitaessa, onko toimenpiteen erityinen muoto valttdmaton,
komissio voi ottaa huomioon sen, kuinka merkittava yksityiselle sijoittgjale jéljelle
jééva riski on suhteessa odotettuihin ja odottamattomiin tappioihin, jotka julkinen
sijoittaja kattaa, seka odotetun tuoton tasapainon yksityisten ja julkisten sijoittajien
vdilla Nain ollen erilainen riski-hy6typrofiili voidaan hyvaksyd, jos se maksimoi
vipuvaikutuksen helkentamétta sijoituspdatdsten perustumista tuotto-odotuksiin.
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(c) Sioittajien, rahoituksen vdlittdjien ja niiden rahastonhoitajien valintaan
liittyvdt toimenpiteet, joissa asetetaan etusijalle tappioriskiltd suojautuminen
epasymmetrisen voittojen jakamisen sijaan

Yleisen ryhmépoikkeusasetuksen 19 artiklan 11 kohdan a alakohdan mukaisesti
gjoittajien, rahoituksen vdlittdjien ja niiden rahastonhoitgjiien valinnan on
perustuttava avoimeen, |dpindkyvdan ja syrjiméatomaan menettelyyn, jossa
ilmaistaan selvasti toimenpiteen toimintapoliittiset tavoitteet ja taloudelliset
parametrit, joilla tavoitteet on tarkoitus saavuttaa. Té&ét& on tulkittava téssa
yhteydessd siten, etta rahoituksen valittgét ja niiden rahastonhoitajat on valittava
avoimella, 18pindkyvalla ja syrjimattomalla valintamenettelyll&, ja niiden odotetaan

poikkeamalla mahdollisimman vahan tasavertai suusperiaatteesta. Taman tavoitteen
saavuttamiseksi niiden on kaytéva todellisia kilpailullisia neuvottelumenettelyja
niiden tahojen kanssa, jotka ovat vamiita djoittamaan varojaan
riskirahoitustoimenpiteeseen, jotta ne voisivat méaarittdd, mitka olisivat
tarkoituksenmukaissmmat  kannustintyypit  (tappioriskiltd suojautumiseen ja
tuottoon perustuvat kannustimet) ja kuinka suuria tallaisten kannustinten olisi
oltava. Taman kilpailullisen neuvottelumenettelyn seurauksena rahastonhoitgja
pystyis sitten esittdamaan realistisen liiketoimintastrategian valintaa varten.

Jasenvaltioiden on julkaistava rahastonhoitgjia koskevien arviointiperusteiden
joukossa vaatimus, jonka mukaan voitonjakoa on suosittava tappioriskilta
suojautumisen sijaan, jotta rgjoitettaisiin rahastonhoitgan ylenmaaraisté riskinottoa
sen valitessa yrityksig, joihin sijoitus tehdaén. Tamén tarkoituksena on varmistaa,
etta toimenpiteessa suunnitellun rahoitusvalineen muodosta riippumatta yksityisille
gjoittgjille tai lainanantgjille myonnettavdd mahdollista etuuskohtelua on
punnittava suhteessa yleiseen etuun, jossa on kyse julkisen pé&doman
uudelleenkaytettdvyyden ja toimenpiteen pitkan akavalin  kestdvyyden
varmistamisesta.

Tietyissa tapauksissa voi kuitenkin olla tarpeen asettaa etusijalle tappioriskilta
suojautuminen. N&n on silloin, kun toimenpiteen kohderyhména ovat tietyt
toimialat, joilla nuorten pk-yritysten maksukyvyttomyys on yleist ja/ta oman
pddoman ehtoisten sijoitusten tuotot ovat epdvarmat. N&in voi olla esimerkiks
sellaisten toimenpiteiden tapauksessa, jotka kohdistuvat k&ynnistysvaiheessa
oleviin pk-yrityksiin, aloihin, joilla on suuria teknologisia esteité, tai aloihin, joilla
yritykset ovat erittéin riippuvaisia yksittaisista hankkeista, jotka edellyttévéat suuria
alkuinvestointgja ja joihin sisdltyy suuri riski, kuten kulttuuri ja luovat alat.
Tappioriskiltd suojautumisen asettaminen etusijale voi olla perusteltua myds
sellaisten toimenpiteiden tapauksessa, jotka toimivat rahastojen rahaston kautta ja
joiden tavoitteena on houkutella yksityisia sijoittgjia talla tasolla.

(d) Verokannustimet yrityssijoittajille, mukaan lukien rahoituksen valittgat tai
niiden rahastonhoitajat, jotka toimivat yhteissijoittajina

Yleinen ryhmapoikkeusasetus kattaa verokannustimet, jotka myodnnetdan
riippumattomille yksityissijoittgjille, jotka ovat luonnollisia henkil6ita ja tarjoavat
riskirahoitusta suoraan tai vélillisesti tukikelpoisille yrityksille. Jasenvaltiot voivat
kuitenkin katsoa aiheelliseks ottaa kayttéon toimenpiteitd, joilla luodaan
samankaltaisia kannustimia yrityssijoittgjille. Ero on siing, etta viimeksi mainitut
ovat perussopimuksen 107 artiklassa tarkoitettuja yrityksia ja niihin on sen vuoksi
sovellettava erityisa rgoituksia, jotta voidaan varmistaa, ettd niiden tasolla
myonnettava tuki on edelleen oikeasuhteista ja silla on kaytdnndssa kannustava
vaikutus. Kun kuitenkin otetaan huomioon, etta jasenvaltioilla on toimivaltuudet
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3.4.

valittdman verotuksen alalla, télaiset toimenpiteet voivat vaihdella suuresti
jésenvaltioittain. Nain ollen ne eivédt voi kuulua yleisen ryhméapoikkeusasetuksen
automaattisten soveltuvuussaantdjen soveltamisalaan, vaan niistd on tehtéva
erillinen ilmoitus.

Rahoituksen vdlittdjat ja niiden rahastonhoitajat voivat hyotya verokannustimesta
vain siltd osin kuin ne osallistuvat sijoituksiin tai lainoihin yhdessa muiden kanssa.
Verokannustimia el saa myontda sellaisten palvelujen osalta, joita rahoituksen
valittg &t tai niiden rahastonhoitajat suorittavat toimenpiteen
taytantoonpanemiseksi.

Tukitoimenpiteen tar koituksenmukaisuus

3.4.1. Tarkoituksenmukaisuus verrattuna muihin toimintavalineisiin ja muihin

80.

81.

82.

83.

tukivalineisiin

Jotta voidaan puuttua havaittuihin markkinoiden toimintapuutteisiin ja auttaa
saavuttamaan toimenpiteen tavoitteet, ehdotetun riskirahoitustoimenpiteen on
oltava tarkoituksenmukainen vdine verrattuna muihin toimintavalineisiin kuin
valtiontuki tai muunlaisiin valtiontukivélineisiin. Sen on samalla oltava véhiten
kilpailua vaaristdvd vdine. Tietyn toimenpiteen valinnan  muiden
toimintavalineiden sijasta on perustuttava asianmukai seen ennakkoarviointiin.

Ensimméisekss  komissio  harkitsee, voidaanko ja missa  méarin
riskirahoitustoimenpidettd voidaan pitéd tarkoituksenmukaisena vélineena
verrattuna muihin toimintavalineisiin, joilla pyritddn edistamaan riskirahoituksen
tarjontaa tukikelpoisille yrityksille. Valtiontuki ei ole ainoa jasenvaltioiden
kaytettévissa oleva toimintavaline, jolla voidaan hel pottaa riskirahoituksen tarjontaa
tukikelpoisille yrityksille. Jasenvaltiot voivat kadyttéd muita taydentavia valineita
seka  tarjonta etta  kysyntdpuolella, kuten saantel ytoimenpiteita
rahoitusmarkkinoiden toiminnan helpottamiseksi, toimenpiteitd, joilla pyritéén
parantamaan liiketoimintaympéristda, ja neuvontapalveluja, joilla lisdtdan
sijoitushal ukkuutta tai markkinatal oustoimijatestin mukaisia julkisia sijoituksia.

Ennakkoarvioinnissa on analysoitava olemassa olevia ja suunniteltuja kansallisia ja
eurooppalaisia toimia, jotka kohdistuvat samoihin havaittuihin markkinoiden
toimintapuutteisiin, ja otettava huomioon muiden toimintavaineiden tehokkuus ja
vaikuttavuus, mittakaavaedut ja muut vaikutukset. Ennakkoarvioinnin tulosten on
osoitettava, etta havaittuja markkinoiden toimintapuutteita e voida riittavassa
maarin poistaa muilla toimintavalineilla. Ehdotetun riskirahoitustoimenpiteen on
oltava yhdenmukainen kyseessd olevan jasenvaltion pk-yritysten rahoituksen
saantia koskevan politiikan kanssa ja taydennettéva muita toimintavalineitd, joiden
avulla pyritdan vastaamaan samoihin markkinoiden tarpeisiin.

Toisessa  valheessa komissio  arvioi, onko  ehdotettu  toimenpide
tarkoituksenmukaisempi  kuin  vaihtoehtoiset  valtiontukivdlineet  saman
markkinoiden toimintapuutteen korjaamiseksi. Valtiontukea, joilla helpotetaan
riskirahoituksen tarjontaa, voidaan myontda eri muodoissa, kuten valikoivina
veroinstrumentteina,  puolikaupallisina  rahoitusinstrumentteina tai  suorina
avustuksina. Taltd osin oletetaan yleisesti, ettd rahoitusinstrumentit vaaristévat
Kilpallua vahemman kuin suorat avustukset ja muodostavat sen vuoks
tarkoituksenmukaisemman vélineen. On kuitenkin my6s useita mahdollisia oman
tal vieraan padoman ehtoisia instrumentteja tai takauksia, joilla on erilaiset riski-
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/tuotto-ominaisuudet, seka erilaisia toteutustapoja ja rahoitusrakenteita, joiden
tarkoituksenmukai suus riippuu korjattavan rahoitusvajeen luonteesta.

Jasenvaltioiden olis esimerkiksi perusteltava, miks gjoittgjille suunnatut
verokannustimet ovat rahoitusinstrumentteja tarkoituksenmukaisempi  véline
puuttua havaittuihin markkinoiden toimintapuutteisiin. Vastaavasti jasenvaltioiden
olis perusteltava,  miks  aueellisen  rahaston  perustaminen  on
tarkoituksenmukaisempaa kuin kansallisen rahaston tai rahastojen rahaston
perustaminen.

Komissio arvioi, tarjoaako toimenpide rahaston sijoitusstrategian huomioon ottaen
tehokkaan rahoitusrakenteen sen varmistamiseksi, ettd on mahdollista paésta
tehokkaaseen toimintaan. Taltéa osin komissio suhtautuu myonteisesti toimiin, joissa
on mukana rahastojen rahasto, joka sijoittaa useisiin kohderahastoihin, jos
merkittavét tehokkuusedut hyvittavét rahoituksen valittgjien kaksinkertai stumisesta
aiheutuvat kokonaishallintokustannukset. Y |eensa téllainen rahoitusrakenne voi olla
tehokkaampi koon, sijoitusten suuruusluokan ja sijoitusten hajauttamisen suhteen ja
ndin ollen olla yksityisten sijoittgjien kannalta houkuttelevampi kuin pienemmét
jaltai alueelliset rahastot.

Rahastojen rahastot tai vaihtoehtoiset kauppapaikat voivat olla erityisen tehokkaita
ja houkuttelevia yksityisten dgijoittgien kannalta, jos ne toimivat useissa
jésenvaltioissa.  Sen vuoksi komissio suhtautuu myoénteisesti  useiden
jasenvaltioiden  perustamiin  rahastojen  rahastoihin  ja  vaihtoehtoisiin
kauppapaikkoihin.

Rahoitusinstrumentteja koskevat edellytykset

Rahoitusinstrumenttien muodossa myonnettdva valtiontuki  edellyttdd, etta
markkinatoimijoilta saadaan lisdrahoitusta ja ettd riskirahoituksen tarjoamisesta
aiheutuvat tappiot ja voitot jaetaan julkisten ja yksityisten kumppaneiden kesken
ennalta méadriteltyjen perusteiden mukaisesti. Ennakkoarvioinnissa on kohtuudella
arvioitava toimenpiteen kohteena olevien markkinoiden toimintapuutteiden
perusteella tavoiteltu vivutus, toisin sanoen arvioitu potentiaali saada yksityisilta
gjoittajilta lisdrahoitusta salkku- tai transaktiokohtaisesti.

Y leisen ryhmapoikkeusasetuksen 19 artiklan 10 kohdassa vahvistettua pienemmét
vahimmaisvivutusasteet voivat olla perusteltuja ainoastaan, jos ennakkoarvioinnissa
on ilmennyt voimakkaampia markkinoiden toimintapuutteita.

Jos on kyse oman pddoman ehtoisista instrumenteista, kannustavaa vaikutusta el
voida olettaa vain silla perusteella, ettd toimenpide houkuttelee rahoitusta
markkinoilta. Sen sijaan on osoitettava, ettd toimenpide houkuttelee sellaista
yksityisté lisdrahoitusta, jota e olisi tarjottu muutoin tai olisi tarjottu eri muodossa
tai eri méaratai eri ehdoilla

Jos on kyse velkainstrumenteista, tdméa saattaa merkita lainanantoa pk-yrityksille,
joilla e ole nayttda, tai lainanantoa useammille pk-yrityksille verrattuna
rahoituksen vdlittgjdn tavanomaiseen lainasalkkuun. Sen varmistamiseksi, etta
velkainstrumentit eivdt korvaa kaupalisia rahoitustuotteita, etu on siirrettéva
lopullisille tuensagjille, esimerkiks matalampina korkoina tai parempina ehtoina
kuin mité rahoituksen valittgja muutoin soveltavat.

Toimenpiteen kyky saavuttaa vipuvaikutus riippuu viime kadessd siitd, kuinka

toimenpide on suunniteltu siltd osin kuin on kyse julkisten ja yksityisten

rahoituksen tarjogjien valisesta riskien ja tuottojen tasapainosta. Kannustimien

tarkka luonne on méadriteltdva avoimella ja syrjimattomala sijoittgjien ja
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rahoituksen vélittgjien valintamenettelylld. Rahastojen rahaston hoitgjia olis
vaadittava sitoutumaan oikeudellisesti osana sijoitustoimeksiantoaan siihen, etta ne
maéadrittéavat suotuisammat ehdot kilpailumenettelyssd, jolla valitaan tukikelpoiset
rahastot ja sijoittajat.

Rahoituksen vdlittga tai sen rahastonhoitgja voi sijoittaa yhdessa jasenvaltion
kanssa summan, joka on merkittéva suhteessa rahastonhoitajan rahoituspohjaan,
niin kauan kuin mahdollisia eturistiriitoja e ole. Tallaiset yhteisinvestoinnit voivat
kannustaa rahastonhoitgjaa tekemaan jarkevid sijoituspddtoksia asetettujen
toimintapoliittisten tavoitteiden mukaisesti. Rahastonhoitgjan kyvyn tehda
sijoituksia omillavaroillaan on oltava yks valintakriteereista.

Jasenvaltiot voivat kayttdd useita rahoitusinstrumenttga, kuten oman pagoman
ehtoisia instrumentteja (osakepadoma tai oman padoman luonteiset sijoitukset) tai
velkainstrumentteja (lainat, mukaan lukien huonommassa etuoikeusasemassa olevat
lainat ja leasingsopimukset) ta  takaukset, jotka eivdt  perustu
tasavertai suusperiaatteeseen. Jos lainoihin liittyy samankaltaisia riskeja kuin omaan
padomaan, téllainen rahoitus olis katsottava osakepéddomasijoitusinstrumentiks tai
oman padoman luonteiseks sijoitusinstrumentiksi riippumatta sen oikeudellisesta
muodosta (esimerkiks vaihtovelkakirjalainat tai lainat, joihin liittyy optio).

(@ Oman pddoman ehtoiset sijoitukset

Oman paddoman ehtoiset dSjoitusinstrumentit voivat olla muodoltaan
osakepadomasijoituksia tai oman pddoman luonteisia sijoituksia yritykseen.
Sijoittgja ostaa niilla omistusoikeuden osaan kyseisesta yrityksesta.

Oman pdaoman ehtoisilla instrumenteilla voi olla erilaisa epdsymmetrisia
ominaisuuksia, joiden mukaan sijoittajia kohdellaan eri tavoin, silld osa sijoittgjista
voi osdlistua suurempaan osaan riskista tal tuotosta kuin toiset. Yksityisen
sijoittgjan riskien pienentdmiseks toimenpiteella voidaan suojata tuottoja (julkinen
gjoittaja luopuu osasta tuottoa) tai suojella osalta tappioista (rgjoittamalla
yksityisen sijoittajan tappioita) tai siind voidaan kdyttéa néiden yhdistelmaa.

Y leisena periaatteena on, ettéd komissio asettaa etusijalle epasymmetrisen tuottojen
jakamisen yhdistettynd yhtd suureen tappioriskiin, koska se lisdd yksityisen
gjoittajan kannustimia tehdd kannattavia sijoituksia. N&in voidaan sovittaa
paremmin yhteen julkisten ja yksityisten sijoittgjien edut. Sita vastoin tappioriskilta
suojaaminen siten, etta julkinen sijoittaja saatetaan mahdollisesti alttiiksi heikkojen
tulosten riskille, voi johtaa etujen epasuhtaan ja siihen, ettd rahoituksen valittgjat tai
sijoittajat tekevat huonoja vaintoja. Tappioriskilta suojautuminen voi kuitenkin olla
tarpeen sellaisten edunsagiien kohderyhmien tapauksessa, joihin liittyy erittéin
suuri riski.

Komissio katsoo, ettd oman p&doman ehtoiset instrumentit, joihin liittyy rajattu
tuotto®, osto-optio® ja epasymmetrinen tuottojen jakaminen®, tarjoavat hyvét
kannustimet, erityisesti tilanteissa, joissa markkinoiden toimintapuute e ole kovin
vakava.
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Julkisen sijoittajan rajattu tuotto tietylld ennalta mééritetylla tuottoasteella: jos ennalta médritetty

tuottoaste ylittyy, kaikki yli menevét tuotot jaetaan ainoastaan yksityisille sijoittajille.
Julkisten osakkeiden osto-optiot: yksityisilla sijoittgjilla on oikeus kayttda osto-optiota ostaakseen

julkisen sijoitusosuuden ennalta sovittuun lunastushintaan.
Epésymmetrinen tuottojen jakaminen: kéteistd rahaa hankitaan julkisilta ja yksityisilta sjoittgjilta

tasavertaisesti, mutta kun tuottoa syntyy, se jaetaan epdsymmetrisesti. Yksityiset sSjoittajat saavat
suuremman osan tuloista ennalta mééritettyyn tuottoasteeseen asti kuin niiden olis saatava suhteessa
niiden omistusosuuksiin.
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Oman pédoman ehtoiset instrumentit, joihin sisdltyy tasavertaisuusperiaatteen
vastaisia tappioiden jakamiseen liittyvia ominaisuuksia, jotka ylittavét yleisessa
ryhmépoikkeusasetuksessa vahvistetut rajat, voivat olla perusteltuja ainoastaan
silloin, kun toimenpiteilla puututaan ennakkoarvioinnissa havaittuihin vakaviin
markkinoiden toimintapuutteisiin. Talaisia ovat muun muassa padasiassa startup-
yrityksiin - kohdistuvat toimenpiteet. Jotta voitaisiin estda lagjamittainen
tappioriskilta suojautuminen, julkisen sijoittajan suuririskismmalle vastuulle®® on
asetettava raja. Etujen yhteensovittamiseksi valtion ja djoittgien kanssa
rahoituksen vdittgien on djoitettava véhintéan [10 prosenttia] samassa
suuririskissmmassa erdssa kuin jasenvaltio. Jasenvatio voi sijoittaa ylempédan
etuoi keusluokkaan ainoastaan tasavertaisin ehdoin.

(b) Pitkdaikaiset velkainstrumentit: lainat

Riskirahoitustoimenpiteessa voidaan s&itéd lainojen myontdmisestd  joko
rahoituksen valittgjien tai lopullisten tuensaajien tasolla.

Pitkdaikaiset velkainstrumentit voivat olla eri muotoisia, muun muassa
huonommassa etuoi keusasemassa olevia lainoja ja riskinjakolainoja. Huonommassa
etuoikeusasemassa olevia lainoja voidaan myontaa rahoituksen valittgjille niiden
pddomarakenteen  vahvistamiseksi, jotta voitaisin  antaa lisdrahoitusta
tukikelpoisille yrityksille. Riskinjakolainojen tarkoituksena on antaa lainoja
rahoituksen valittgjille, jotka sitoutuvat osallistumaan tukikelpoisille yrityksille
myonnettavista uusista lainoista tai leasingsopimuksista koostuvan salkun
rahoittamiseen tiettyyn yhteisrahoitusosuuteen asti ja jakamaan salkkuun liittyvéat
riskit laina- (tai leasingsopimus-)kohtaisesti. Molemmissa tapauksissa rahoituksen
vaitt§a toimii yhteissijoittgjana tukikelpoisissa yrityksissd, mutta nauittii
etuuskohtelusta verrattuna julkiseen sijoittajaan/lainanantgjaan, silla instrumentti
pienentdd sen omaa altistumista luottoriskeille, jotka ovat seurausta kohteena
olevasta lainasalkusta.

Yleisesti on niin, ettd jos instrumentin riskia lieventavat ominaisuudet johtavat
sihen, ettd julkisen dgjoittajan suuririskisin vastuu  ylittdd  yleisen
ryhmépoikkeusasetuksen 19 artiklan 11 kohdan b alakohdassa séédetyn ylérajan,
joka on 20 prosenttia lainasalkusta, toimenpide voi olla perusteltu ainoastaan kun
on kyse vakavasta markkinoiden toimintapuutteesta, joka on selvasti méaaritetty
ennakkoarvioinnissa. Useimmissa tapauksissa komissio suhtautuu myoOntei sesti
toimenpiteisiin, joissa sdadetédn selvasta ylargasta julkisen sijoittgjan
suuririskiselle vastuulle, varsinkin silloin kun kyseinen ylarga e ylita [30:t&
prosenttial. Lisdks riskinjakolainainstrumenttien olis varmistettava valitun
rahoituksen valittdan merkittdva yhteissijoitusosuus. Néin oletetaan olevan silloin,
kun kyseinen osuus on vahintaan 40 prosenttia lainasalkun arvosta.

Jos pitkdaikaisia velkainstrumenttgja kéytetddn olemassa olevien lainojen
jaleenrahoittamiseen, niilla e katsota olevan kannustavaa vaikutusta. Télaisiin
instrumenttethin mahdollisesti sisdltyvaa tukea e voida pitéa perussopimuksen
mukai sena.

(c) Lyhytaikaiset velkainstrumentit: takaukset

Riskirahoitustoimenpiteessd voidaan sddtda takausten myontamisestd joko
rahoituksen vdlittgille tai lopullisille tuensagjille. Komissio arvioi yleensa
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Suuririskisin erd: etuoikeusasemaltaan heikoin riskierd, johon sisdltyvéat kohdesalkun odotettavissa
olevat tappiot.
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104.

105.

106.

107.

3.4.3.
108.

109.

110.

myonteisesti yleisen ryhmapoikkeusasetuksen soveltamisalan ulkopuolelle jaavia
takausinstrumentteja, jotka tayttavéat 104—107 kohdassa vahvistetut edellytykset.

Takaukset olisi myonnettdva salkkukohtaisesti. Asianmukaisesti perustelluissa
tapauksissa takaukset voidaan myontdd velkainstrumenttikohtaisesti. Takauksen
kattamien  tukikelpoisten  toimien on oltava uusia tukikelpoisia
riskirahoituslainatransaktioita kuten velka- ja leasinginstrumenttgja sekd oman
pddoman luonteisia sijoitusinstrumenttgja. Rahoituksen vdlittgéa voivat valita
transaktiot, jotka ne haluavat sisdllyttéa takauksen kattamaan salkkuun, kunhan
salkkuun sisdllytettavét transaktiot tayttavat riskirahoitustoimenpiteessa méaaritellyt
tukikelpoisuusperusteet. Takausasteen olisi oltava sellainen, etta se takaa
asianmukaisen riskinjaon rahoituksen valittgjien kanssa.

Yleensa ottaen takausinstrumentit eivét saa kattaa enempéd kuin [80 prosenttia]
takauksen kattamista yksittéisistd transaktioista aiheutuvista tappioista
(enimmaistakausosuus). Ennakkoarvioinnin tulosten mukaan asianmukaisesti
perustel luissa tapauksi ssa takausosuus voi olla korkeampi. Nain voi ollasilloin, kun
on kyse takauksista, joiden kohteena ovat pk-yrityksille ennen niiden toteuttamaa
ensimyyntia markkinoilla myonnettavét lainat tai niihin ennen sitéa tehtavdt oman
padoman luonteiset sijoitukset.

Komissio katsoo sisamarkkinoille soveltuviksi ainoastaan ragjatut takaukset, joissa
takauksen kohteena olevalle osalle salkusta on asetettu enimmasmaara (ylaraja).
Ylargjan olis katettava ainoastaan odotetut tappiot, ja vain asianmukaisesti
perustelluissa tapauksissa se voi kattaa myds odottamattomat tappiot. Jos ylérga
kattaa myOs odottamattomat tappiot, lisariski olisi otettava huomioon sen
hinnoittelussa. Ylérga e saisi olla suurempi kuin 30 prosenttia. Rajaamattomia
takauksia (takaukset, joille on méaaritetty takausosuus mutta ei ylérajaa) voidaan
myontéa asianmukaisesti perustelluissa tapauksissa, ja niiden hinnoittelussa on
otettava huomioon takaukseen liittyva lisariski.

Takauksen kesto olisi rgattava enintdan [10] vuoteen. Tamé e kuitenkaan vaikuta
takauksen kattamien yksittaisten velkainstrumenttien maturiteettiin, joka voi olla
pidempi. Takausta voidaan pienentag, jos rahoituksen vdittga el sisdllyta salkkuun
vahimmai sméaéraa sijoituksia tietyn ajanjakson aikana. Sitoumuspalkkiot voivat olla
tarpeen kayttamatta jadneiden médrien osdta Sellaisia menetelmid, kuten
sitoumuspalkkiot, laukaisevat tapahtumat tai vdlitavoitteet olisi kaytettava
rahoituksen vélittdjien kannustamiseksi saavuttamaan sovitut maarét.

Veroinstrumentteja koskevat edellytykset

Kuten 3.3.2 jakson d kohdassa todetaan, yleisen ryhmapoikkeusasetuksen
soveltamisala on rajattu verokannustimiin, jotka on suunnattu sijoittajina toimiville
luonnollisille  henkilgille. Taman vuoks  komissiolle on ilmoitettava
verokannustimia sisdltavista toimenpiteistd, joilla yrityssijoittgjia kannustetaan
tarfjoamaan rahoitusta tukikelpoisille yrityksille joko suoraan tai vdlillisesti
ostamalla osakkeita erityisesta rahastosta tai muuntyyppisten talaisiin yrityksiin
gijoittavien yhteissijoitusj arjestelyjen kautta.

Jasenvaltioiden on pédsdanttisesti kaytettava verotoimenpiteidensa 1d8htokohtana
ennakkoarvioinnissa todettua markkinoiden toimintapuutetta. Taman vuoksi
toimenpiteet on suunnattava tarkasti maéaritellylle tukikel poisten yritysten ryhmélle.

Yrityssijoittgjille voidaan myontéd verokannustimia tuloverohelpotusten jaltai
luovutusvoittoihin ja osinkoihin sovellettavien verohel potusten muodossa, mukaan
lukien verohyvitykset ja veron lykkaykset. Aikaisemmissa padtoksissaan komissio
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111

112.

113.

114.

4.4,

115.

on yleensa katsonut sisamarkkinoille soveltuviks tuloverohelpotukset, joissa
gjoittajalle myonnettavd verohelpotus rgjataan vain tiettyyn prosenttiosuuteen
gjoitetusta padomasta ja joissa asetetaan sijoittajan enimmaismagra verovelasta
vahennyskelpoiselle veronhuojennukselle. Lisdks hallussa olevien osakkeiden
luovuttamisesta syntyvaa luovutusvoittoa koskevaa verovelvollisuutta voidaan
lykétd, jos varat sijoitetaan uudelleen vaatimukset tayttaviin sijoituksiin tietyn gjan
kuluessa. Téallaisten osakkeiden luovuttamisesta syntyvéat tappiot voidaan
puolestaan vahentda voitoista, joita kertyy muista saman veron piiriin kuuluvista
osakkeista.

Yleensd komissio Kkatsoo, ettd tdmantyyppiset verotoimenpiteet ovat
tarkoituksenmukaisia ja niilla on kannustava vaikutus, jos jasenvaltio voi osoittaa,
etta tukikelpoisten yritysten valinta perustuu  hyvin  jésenneltyihin
sijoitusvaatimuksiin ja valintaa koskevat tiedot julkistetaan asianmukaisesti siten,
etta osoitetusta markkinoiden toimintapuutteesta karsivien tukikelpoisten yritysten
ominaispiirteet mainitaan.

Verojarjestelmien voimassaoloaika on raattava kymmeneen vuoteen, taman
kuitenkaan rajoittamatta mahdollisuutta jatkaa tietyn toimenpiteen soveltamisaikaa.
Jos jarjestelméa jatketaan kymmenen vuoden jalkeen, jasenvaltion on toteutettava
uus ennakkoarviointi sekd arvioitava jarjestelman tuloksellisuutta sen
soveltamiskaudella.

Komissio ottaa analyysisssan huomioon kyseessd olevan kansallisen
verotugarjestelman erityispiirteet, veropetosten ja veronkierron torjunnan
tehostamista koskevan toimintasuunnitelman®’ tavoitteet ja komission suositukset,
jotka koskevat aggressiivista verosuunnittelua sekd toimenpiteitd, joilla
kannustetaan kolmansia  maita  soveltamaan hyvan hallintotavan
véhimmaisvaatimuksia verotusalalla®. On my6s varmistettava, ettd verotietojen
vaihtoa veroviranomaisten valilla koskevia séantdja sovelletaan asianmukaisesti,
jotta veropetoksia ja veronkiertoa voidaan ehkaista.

Veroetuuden on oltava kaikkien vaaditut kriteerit tayttéavien sijoittgjien saatavilla
ilman dgijoittautumispaikkaan perustuvaa syrjintdd ja edellyttéen, etta kyseinen
valtio tayttdad verotusalan hyvada hallintotapaa koskevat vahimmaisvaatimukset.
Taman vuoks jasenvaltioiden olisi varmistettava riittava tiedotus toimenpiteen
soveltamisalasta ja teknisista edellytyksista. Tiedotuksen olis my6s katettava
tarvittavat enimmaisméarét ja ylargat, joilla mééritelldéan enimmaisetuus, jonka
kukin yksittdinen sijoittaja voi toimenpiteen perusteella saada, seka
enimmaismaard, joka voidaan gjoittaa kuhunkin yksittéiseen tukikelpoiseen pk-
yritykseen.

Vai htoehtoisten kauppapai kkojen tukitoimenpiteité koskevat edellytykset

V aihtoehtoisten kauppapaikkojen yl1&pit§jille myonnettéva tuki voi olla perusteltua,
jos silla puututaan markkinoiden toimintapuutteeseen, joka vaikuttaa tukikel poisten
yritysten rahoituksen saantiin. Jotta kannustavaa vaikutusta voidaan arvioida
asianmukaisesti, valtiontuella katettavien kustannusten tyyppi on médritettava
ennakolta sen varmistamiseksi, ettd kustannuksia e ole mahdollista kattaa
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An Action Plan to strengthen the fight against tax fraud and tax evasion, COM(2012) 722 final,
6.12.2012.

Komission suositus, annettu 6.12.2012, aggressiivisesta verosuunnittelusta, C(2012) 8806 fina, ja
komission suositus, annettu 6.12.2012, toimenpiteist, joilla kannustetaan kolmansia maita soveltamaan
hyvan hallintotavan vahimméi svaatimuksia verotusalalla, C(2012) 8805 final.
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116.

3.5.

117.

118.

119.

3.6.

120.

121.

kokonaan lyhyella aikavailld, kun otetaan huomioon kauppapaikan toiminnan
lagjuus ja kauppapai kan kohteena olevat tukikel poiset yritykset.

Kauppapaikan yllépitdan on toimitettava liiketoimintasuunnitelma, jossa
osoitetaan, ettd tukea saavasta kauppapaikasta tulee omarahoitteinen ale
[kymmenessd] vuodessa. Lisaks ilmoituksen yhteydessa on esitettdva uskottavia
vaihtoehtoisia skenaarioita. N&issd vaihtoehdoissa on vertaltava tarvittavan
rahoituksen saantiin liittyvia tilanteita, joita kaupankdynnin kohteena olevat
yritykset kohtaisivat ilman tukea ja tukea myonnettaessa.

Tuen kannustava vaikutus

Valtiontuki voidaan katsoa perussopimuksen mukaiseks vain silloin, kun silla on
kannustava vaikutus, joka muuttaa tuensagjan kayttaytymista niin, etta se toteuttaa
toimia, joita se @ toteuttaisi ilman tukea ta joita se toteuttais markkinoiden
toimintapuutteen vuoks ragjoitetummin. Vaikutus on kannustava tukikelpoisten
yritysten tasolla silloin, kun lopullinen tuensagja voi hankkia rahoitusta, joka ei
muutoin olis sen saatavilla samassa muodossa, saman madrdisena tai samana
gjankohtana.

Riskirahoitustoimenpiteen on kannustettava markkinasijoittajia siihen, ettéd ne
tarjoavat potentiaalisesti kannattaville tukikelpoisille yrityksille rahoitusta, jonka
maara ylittdd tamanhetkisen tason, tai ettd ne ottavat ylimaaraisen riskin.
Vaikutuksen katsotaan olevan kannustava, jos riskirahoitustoimenpiteella kerétéan
gjoituksia markkinaldhteista siten, etta tukikelpoisille yrityksille tarjottu
kokonaisrahoitus ylittdd toimenpiteen talousarvion. N&n ollen keskeisena
|ahtokohtana rahoituksen valittgjan valinnassa pitéisi olla valittdjan mahdollisuudet
hankkia ylimaarai st yksityista rahoitusta.

Kannustavan vaikutuksen esiintymistd koskevalla arvioinnilla on |dheinen yhteys
markkinoiden toimintapuutteen arviointiin, jota on tarkasteltu 3.3. jaksossa
Toimenpiteen kyky aikaansaada vipuvaikutusta riippuu viime kédessa siitd, miten
toimenpiteen suunnittelussa on huomioitu riskien ja tuottojen tasapaino julkisen ja
yksityisen rahoituksen tarjogjien valilla. Tama liittyy myos laheisesti kysymykseen
siitd, onko tukitoimenpide tarkoituksenmukainen. Nain ollen voidaan olettaa, etta
silloin kun markkinoiden toimintapuute on méaaritetty kunnolla ja toimenpide on
suunniteltu tarkoituksenmukai sesti, sillé on kannustava vaikutus.

Tuen oikeasuhteisuus (tuen rajaaminen valttamattomaan)

Valtiontuen on oltava oikeasuhteista verrattuna markkinoiden toi mintapuutteeseen,
johon puututaan toimintapoliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Se on
suunniteltava kustannustehokkaasti ja moitteettoman varainhoidon periaatteita
noudattaen. Jotta tukitoimenpide katsottaisiin oikeasuhteiseksi, tuki on rajattava
vahimmaismadraén, joka on valttaméton rahoituksen hankkimiseks: markkinoilta
osoitetun rahoitusvajeen kattamiseksi. Se ei saa johtaa perusteettomiin etuihin.

Y leensa riskirahoitustuki katsotaan oikeasuhteiseksi lopullisten tuensagjien tasolla
silloin, kun toimenpiteen perusteella mydnnetyn syndikoidun rahoituksen (julkinen
ja yksityinen) kokonaismaara on rgjattu kattamaan ennakkoarvioinnissa méaaritetty
rahoitusvaje. Sijoittgjien tasolla tuki on ragattava vadhimmaismaardan, joka on
valttaméaton, jotta voidaan hankkia yksityista pddomaa vahimmaisvipuvaikutuksen
aikaansaamiseksi ja rahoitusvajeen kattamiseksi.
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122.

3.6.1.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

Komissio katsoo lisdksi, ettd toimenpide on oikeasuhteinen, jos kaikki 123-137
kohdassa asetetut edellytykset tayttyvét.

Rahoitusinstrumentteja koskevat edellytykset
(@ Julkisten ja yksityisten sijoittajien valista riskin- ja tuotonjakoa koskevat
rajoitukset
Toimenpiteen on varmistettava, etta tietyn rahoitusinstrumentin tarjoamat suotuisat
ehdot, joilla pyritédn maksimoimaan vipuvaikutus ja puuttumaan havaittuun

markkinoiden toimintapuutteeseen, ja tarve saada aikaan riittdvasti tuottoa
instrumentin séilymiseks toimintakykyisend, ovat keskendan tasapainossa.

Komissio katsoo, ettéd silloin kun epadsymmetrisesti riskeihin sopeutetut voitot tai
epasymmetrinen riskin- ja tuotonjako vahvistetaan avoimessa, l&pindkyvéassa ja
syrjiméttomassa menettelyss yksityisten sjoittgjien valitsemiseksi, toimenpide
katsotaan oikeasuhteiseks ja tuottoaste kohtuulliseksi. Komissio katsoo, etta
asianmukaisesti toteutettu valintamenettely on aina suositeltavin vaihtoehto
kohtuullisen tuottoasteen maarittamiseksi.

Jos yksityisa gjoittgia e valita téllaisessa menettelyssd, riippumattoman
asiantuntijan on mééritettava kohtuullinen tuottoaste analysoimalla markkinoiden
vertailuarvoja ja markkinariskia kayttdmalla diskontattuun kassavirtaan perustuvaa
arvostusmenetelmas, jotta voidaan valttéa sijoittgjien tai rahoituksen valittgjien
lilalliset korvaukset. Riippumattoman asiantuntijan on laskettava kohtuullisen
tuottoasteen vahimmadistaso ja liséttéva siihen asianmukainen marginaali riskien
kattamiseksi.

Tallaisissa tapauksissa on oltava kayttssd asianmukaiset séénnét kohtuullisen
tuottoasteen = méérittdmisesta  vastaavan riippumattoman  asiantuntijan
nimittamiseksi. Vahimmaisvaatimuksena on, ettd asiantuntijalla on toimilupa
téllaisten neuvojen antamiseen, se on rekisterity  asiaankuuluviin
ammattijarjestoihin, noudattaa kyseisten jérjestdjen eettisiaja ammatillisia sdantja,
on riippumaton ja vastaa antamiensa asiantuntijalausuntojen oikeellisuudesta.
Riippumattomat  asiantuntijat on valittava avoimella, 18pindkyvala ja
syrjiimattomalla valintamenettelylla. Samaa riippumatonta asiantuntijaa saa kayttéa
vain kerran [viiden] vuoden aikana.

Edella esitetysta seuraa, etté toimenpide voi sisdltéa epasymmetrista voitonjakoa tai
epasymmetrisesti gjoitettuja julkisia ja yksityisia sijoituksia, kunhan yksityisten
gjoittajien ennakoidut riskeihin sopeutetut voitot on ragjattu kohtuullisen
tuottoasteen maaraan.

(b) Rahoituksen vdlittgjien, rahastonhoitajien ja toimeksisaaneiden yhteistjen
palkkiot

Yleensa komissio katsoo, ettéa jasenvaltion ja rahoituksen vdittgien, niiden
rahastonhoitgjien tai tarvittaessa toimeksisaaneiden yhteisdjen taloudellisesti

on sovitettava yhteen seka tiettyjen toimintapoliittisten tavoitteiden saavuttamisen
etta julkisen instrumentin aikaansaamien tal oudellisten tul osten osalta.

Rahoituksen vélittgan tai sen rahastonhoitgjan palkkion on sisdllettdva merkittava
tulosperusteinen osa, joka palkitsee taloudellisista tuloksista ja tiettyjen ennakolta
asetettujen toimintapoliittisten tavoitteiden saavuttamisesta. Tulosperusteisten
palkkioiden tason tulisi olla perusteltu kohteena olevalla markkinasegmentilla
sovellettavan kdytannbn ja gjoitusstrategian perusteella. Rahastonhoitgjille on
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130.

131.

132.

133.

3.6.2.

134.

135.

136.

maksettava palkkiota menestyksellisen sijoitusvaiheen ja kerdtyn yksityisen
padoman maaran lisdkss myoOs sSijoitusten hyvastd tuotosta, kuten tietyn
vahimmai stuottorajan tai -vaatimuksen ylittavasta tul osta ja padomasta

Hallinnointipalkkioiden kokonaismaara e saa ylittéa kyseisen rahoitusinstrumentin
toteuttamisen edellyttdmia operatiivisia ja hallinnointikustannuksia, vaan niiden on
katettava kustannukset kestadvéla tavalla markkinakdytantéa noudattaen ja
hairitseméttd  etujen yhteensovittamista.  Palkkioihin e saa disdtya
investointikustannuksia.

Rahoituksen valittgéat, niiden rahastonhoitgjat tai toimeksisaaneet yhteistt on
valittava avoimella, 18pindkyvala ja syrjimattomalla menettelylld. Rahoituksen
vditt§an, sen rahastonhoitgjien tai toimeksisaaneen yhteison yleista
palkkiojarjestelmda voidaan arvioida osana kyseisen valintamenettelyn
pisteytysprosessia ja enimmaispalkkio voidaan maarittéd télaisen valinnan
tuloksena

Tietyissa perustelluissa tapauksissa rahoituksen vaittgan, sen rahastonhoitgjan tai
toimeksisaaneen yhteison valinta voidaan suorittaa ilman avointa menettelya
Talléin ne voidaan nimittéd muuta asianmukaista menettelya noudattaen. Tama
koskee erityisesti Euroopan investointipankkia, Euroopan investointirahastoa tai
toimeksisaaneita yhteistja. Talainen nimitys voi olla perusteltu silloin, kun
potentiaalisille yhteistille osoitetussa ehdotuspyynndssa ei ole saatu sopivia
ehdotuksia. Lisdks neuvottelumenettely saattais olla perusteltu slloin, kun
riskirahoitustoimenpiteeseen liittyy erityisi& ominaisuuksia, jotka edellyttavét
tietyntyyppisté yhteisod, jolla on teknista erityisasiantuntemusta ja joka on pitkalle
erikoistunut.

Jos valinta tapahtuu ilman avointa menettelyd, rahoituksen vélittgan tai sen
rahastonhoitgjien tai toimeksisaaneen yhteison hallinnointikustannusten ja
palkkioiden kokonaismédrdlle on asetettava yléaragja. Oman padoman ehtoista
padomaa hyddyntévien rahoitusvélineiden osalta rahastonhoitajan kokonaispalkkion
el tulisi yleensa ylittda [3] prosenttia rahastoon osoitettavasta pégomasta.

Veroinstrumentteja koskevat edellytykset

Komissio katsoo, ettd sellaisten verohelpotusten, jotka eivédt taytd yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen mukaisia edellytyksid, on téytettdva 135-137 kohdassa
asetetut edellytykset, jotta niita voidaan pitéé oikeasuhteisina.

Sijoituksen kokonaisméérd tuensagjayritysta kohden saa olla yhteensd enintéén
[kymmenen] miljoonaa euroa.

Jos kyse on tuloverohelpotuksesta, tukikelpoisille yrityksille rahoitusta tarjoavat
gjoittajat voivat saada verohelpotuksen enintddn [30] prosentille siitd maarasta,
joka on djoitettu vaatimukset tayttaviin dgjoituksiin, kunhan sjoittgjan
tuloverovelvollisuuden enimméaismadarad ennen verojérjestelméan soveltamista el
ylitetd. Osakkeiden luovutuksesta syntyvét tappiot voidaan véhentdd tuloveroa
maksettaessa.  Kun kyse on osinkoveroa koskevasta helpotuksesta, kaikki
vaatimukset tayttavistd osakkeista saadut osingot voidaan vapauttaa tuloverosta.
Vastaavasti kun kyse on luovutusvoittoon sovellettavasta verohel potuksesta, kaikki
vaatimukset tayttdvien osakkeiden myynnistd saadut voitot voidaan vapauttaa
myyntivoittoverosta. Hallussa olevien, vaatimukset tayttdvien osakkeiden
luovutuksesta perittavan myyntivoittoveron maksuvelvollisuutta voidaan lykété, jos
varat gjoitetaan uudelleen vaatimukset tdyttéviin osakkeisiin [yhden] vuoden
kuluessa.
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3.7.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

Verohelpotustyypista riippumatta vaatimukset tayttéavien osakkeiden on oltava
askettéin liikkeeseen laskettuja, ennakkoarvioinnissa maéaariteltyjen lopullisten
tuensagjien korkeariskisia kantaosakkeita ja niiden on pysyttava sijoittajan hallussa
vahintééan [3-5] vuotta. Verohelpotusta el saa myontéa sijoittgille, jotka eivét ole
riippumattomia yrityksesta, johon sijoitetaan.

Kilpailuun ja kauppaan kohdistuvien kohtuuttomien Kielteisten

vaikutusten valttaminen

Vationtuki on suunniteltava siten, etta kilpailun véaristymistd rajoitetaan ja
avoimuus ja kilpailu séilyvét sisdmarkkinoilla. Kéaytanndssa tdma johtaa tiettyjen
toimenpiteiden sulkemiseen pois ja niiden tapausten méaarittamiseen, joissa
suuremmat. Toisissa tapauksissa kielteisia vaikutuksia on verrattava toimenpiteen
yleisin  myonteisiin - vaikutuksiin.  Riskirahoitustoimenpiteiden tapauksessa
mahdollisia kielteisia vaikutuksia on arvioitava jokaisella tasolla, jolla tukea voi
esiintyd, eli gsjoittgjien, rahoituksen vélittgjien ja niiden rahastonhoitgien sekéa
lopullisten tuensagjien tasolla.

Jotta komissio voi arvioida todenndkoisia kielteisid vaikutuksia, jasenvaltio voi
toimittaa minka tahansa kaytettavissdan olevan selvityksen seka vastaavanlaisista
ohjelmistatehdyt jakiarvioinnit, joissa on kyse samanlaisista rahoitusrakenteista tai
toteutustavoista ja kohdeal ueesta.

Riskirahoitusmarkkinoilla  valtiontuki voi  johtaa yksityisten gijoitusten
syrjagyttamiseen. Se voi vahentéa yksityisten sijoittajien kannustimia rahoittaa
tukikelpoisia yrityksid ja kannustaa dgjoittajia odottamaan, ettéa tdlaisille
gjoituksille saadaan valtiontukea. Riski on sitd suurempi, mitd suurempi on
lopullisille tuensagjille osoitetun rahoituksen kokonaismaérd, mita suurempia
kyseiset tuensagjayritykset ovat ja mité edistyneemméassa kehitysvaiheessa ne ovat,
silla naissa ol osuhteista yksityisté rahoitusta alkaa vahitellen olla saatavilla. Lisaksi
valtiontuella e pitds korvata sellaisiin sjoituksiin liittyvda tavanomaista
liiketoimintariskia, jotka gsijoittajat olisivat tehneet myds ilman valtiontukea. Jos
markkinoiden toimintapuute on kuitenkin asianmukaisesti mé&aritetty, on
epatodennakoi sempaa, ettd  riskirahoitustoimenpide  johtaa  télaiseen
Syrjayttamiseen.

Tuella voi myos olla vééristavia vaikutuksia rahoituksen vélittgjien tasolla, silla se
voi lisdta valittgdn markkinavoimaa tai sdilyttéd sen, esimerkiks tietyn alueen
markkinoiden osata. Myds slloin kun tuki e vahvista huomattavaa
markkinavoimaa suoraan, se voi lisdta sita vélillisesti estamalla olemassa olevien
Kilpailijoiden lagjentumisen tai aiheuttamalla niiden poistumisen markkinoilta tai
estamalla uusien kilpailijoiden tulon markkinoille.

Jos jasenvaltio nimittéa julkisen rahoituksen vdlittdjan ilman avointa, |apinakyvaa
ja syrjimatonta menettelya, komissio kiinnittaa erityistd huomiota valitun valittgan
markkinavoimaan merkityksdllisilla markkinoilla ja mahdollisiin  kilpailulle
aiheutuviin kielteisiin vaikutuksiin, erityisesti yksityisiin rahoituksen vélittgiin
kohdistuviin syrjayttaviin vaikutuksiin.
Riskirahoitustoimenpiteet on kohdennettava kasvuhakuisiin yrityksiin, jotka
potentiaalisesta kannattavuudestaan ja kasvunakymistddn huolimatta eivat pysty
houkuttelemaan riittavda rahoitusta yksityisistd lahteistd. Tamén vuoksi on
epatodennakoistd, etta tasapainotestin vaatimukset tayttdisi toimenpide, jolla
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perustetaan julkinen rahasto, jonka liiketoimintasuunnitelma el osoita riittavalla
tavalla kohteena ol evien tukikel poisten yritysten kannattavuutta ja jonka perusteella
riskirahoitustuki toimii todenndkéi semmin avustuksena.

Jotta voidaan vdalttda riski tehottomien markkinarakenteiden yll&pitamisesta,
komissio akoo analysoida sellaisten pienten sijoitusrahastojen toiminnan
tehokkuutta, jotka on suunnattu rajatulle aueelle ja joilla e ole riittavia
hallinnointijarjestelyja. Alueelliset riskirahoitusohjelmat eivat valttamaétta ole
tarpeeks lagoja ja monipuolisia hagauttamisen puutteen vuoksi. Téama voi
heikentda niiden tehokkuutta ja johtaa tuen myontamiseen heikommin kannattaville
yrityksille, koska sijoituskohteina e ole riittavasti tukikelpoisia yrityksid. Téllaiset
sjoitukset voivat vaaristéa kilpailua ja tarjota tietyille yrityksille perusteettomia
etuja.

Lopullisten tuensagjien tasolla komissio arvioi, onko toimenpiteella vaaristavia
vaikutuksia niilla tuotemarkkinoilla, joilla kyseiset yritykset kilpailevat.
Toimenpide voi esimerkiks vaaristaa kilpailua, jos se kohdistuu heikosti toimivien
alojen yrityksiin. Valtiontuesta johtuva huomattava kapasiteetin lisdys tehottomilla
markkinoilla saattaa védristéa kilpailua kohtuuttomasti, silla liikakapasiteetin
luominen tai sailyttdminen voi johtaa voittomarginaaleihin kohdistuviin paineisiin
ja kilpailijoiden investointien vahenemiseen tai jopa niiden poistumiseen
markkinoilta. Se voi my0s estéd yrityksia tulemasta markkinoille. Tama johtaa
tehottomiin markkinarakenteisiin, jotka ovat pitkélla aikavdilla haitalisia myds
kuluttajien kannalta. Kun kohteena olevat alat ovat kasvavia, on yleensi véhemman
syytéa huoleen siitd, etté tuella on kielteinen vaikutus dynaamisiin kannusteisiin tai
etta se estéa kohtuuttomasti markkinoilta poistumista tai markkinoille tuloa.

Valtiontuki voi estéd markkinamekanismeja tuottamasta tehokkaita tuloksia niin,
etta tehokkaimmat tuottgjat palkittaisiin ja vahiten tehokkaille tuottgjille aiheutuis
paineita parantaa tehokkuuttaan, jarjestéd toimintansa uudelleen tai poistua
markkinoilta. Jos tehottomat yritykset saavat tukea, se voi myds estdd muita
yrityksia tulemasta markkinoille tai lagjentumasta niillé ja vahentéa kilpailijoiden
kannusteita innovoida. Jos riskirahoitustoimenpiteet suunnitellaan siten, etta vain
elinkelpoismmat ja lupaavimmat yritykset valitaan, tama riski vaikuttaa kuitenkin
suhteellisen vahaiselta.

Komissio arvioi my6s mahdolliset kielteiset siirtdmisvaikutukset. Taltd osin
komissio analysoi, ovatko alueelliset rahastot omiaan kannustamaan toiminnan
siirtymisté sisamarkkinoilla. Jos rahoituksen valittgjan toiminta keskittyy tukialueen
rgjala djaitsevalle, tukea saamattomalle aueelle tai alueelle, jonka aluetuki-
intensiteetti on korkeampi tai sama kuin kohdeal ueella, téllaisen vaaristymisen riski
on suurempi. Ainoastaan tiettyihin toimialoihin keskittyvalla aueellisella
riskirahoitustoimenpiteel |a saattaa myos ol la kielteisia siirtémisvaikutuksia.

Jos toimenpiteelld on kielteisid vaikutuksia, jasenvaltion on méaritettava keinot
tallaisten vaaristymien minimoimiseksi. Jasenvaltio voi esimerkiks osoittaa, etta
kielteiset vaikutukset rgjoittuvat vahimmaismaardan ottaen huomioon esimerkiksi
sijoituksen kokonaisméarén, oletetut tuensagjat ja kohdealojen ominaispiirteet.
Verratessaan myonteisia ja kielteisid vaikutuksia komissio ottaa myds huomioon
myontei sten vaikutusten lagjuuden.

Komissio soveltaa ndissd suuntaviivoissa esSitettyja periaatteita ainoastaan
riskirahoitusohjelmiin.  Periaatteita e sovelleta tapauskohtaisiin  toimiin
riskirahoitustuen tarjoamiseksi yksittéaisille yrityksille.
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On tarkedd muistaa, etta riskirahoitustukitoimenpiteisiin liittyy aina rahoituksen
vdittgia Ainoa poikkeus ovat verokannustimet, joita sovelletaan suoriin
sijoituksiin tukikelpoisiin yrityksiin. Taman vuoksi toimenpidetta, jossa jasenvaltio
tai julkisoikeudellinen yhteiso tekee suoran sijoituksen yrityksiin ilman rahoituksen
vdittdien osalistumista, e voida katsoa sisamarkkinoille soveltuvaksi
riskirahoitusta koskevien valtiontukisdanttjen nojalla.

Koska suurten yritysten toiminta on vakiintuneempaa ja ne ovat jo ehtineet hankkia
vakuuksia, komissio e katso, ettd suurten yritysten rahoituksen saantiin liittyisi
yleistd markkinoiden toimintapuutetta. Kuten edella 3.3.1 jakson a kohdassa
todettiin, pienilla Mid Cap -yrityksilla, jotka eivat endd kuulu pk-yritysten
maaritelman soveltamisalaan kasvusuunnitel miensa onnistuneen toteutuksen myoéta,
voi edelleen olla samoja tai samanlaisia rahoitusrgjoitteita kuin muilla nuorilla pk-
yrityksilla Kuten edella 3.3.1 jakson b kohdassa mainittiin, innovatiivisilla Mid
Cap -yrityksilla, jotka harjoittavat tutkimus- ja kehitystoimintaa ja joilla on
innovaatiohankkeita, voi myods olla rahoitusrgjoitteita, kun ne yrittavét kaupallistaa
tutkimus- ja kehitystoimintansa tuloksia. Taman vuoksi téllaisessa tilanteessa voi
ollatarpeen hyvaksya riskirahoitustuen myontaminen.

Riskirahoitustukea e saa myontéé arvopaperipérssin tai séanneltyjen markkinoiden
viralisella listalla noteeratuille yrityksille, koska se, ettéd ne on noteerattu, osoittaa
niiden kyvyn houkutella yksityistd rahoitusta. Lisdks useimmissa tapauksissa
arvopaperiporssissa noteeratut yritykset ovat yleensa suuria yrityksig, jotka eivét
kuulu néiden suuntaviivojen soveltamisalaan.

Riskirahoitustoimenpiteitd, jotka toteutetaan taysin ilman yksityisia sijoittgjia, el
pidetda sisdmarkkinoille soveltuvina. Tdaloin jasenvaltioiden on harkittava
vaihtoehtoisia toimintalinjoja, jotka voisivat olla asianmukaisempia samojen
tavoitteiden ja tulosten saavuttamiseksi, kuten alueellinen investointituki tai
ka&ynnistystuki.

Riskirahoitustukitoimenpiteet, joissa yksityiset sijoittajat eivéat ota tuntuvaa riskia
jalta joissa edut koituvat tdysin yksityisten sijoittajien hyvédks, eivdt sovellu
sisamarkkinoille. Riskien ja tuottojen jakaminen on vattaméton edellytys valtion
rahoitusriskin rajoittamiseks ja kohtuullisen tuoton takaamiseksi. On myds tarpeen
varmistaa, etta gjoituspaatokset tehdadn tuotto-odotusten perusteella ja etta
valtiontuki el korvaa tavanomaista liiketoimintariskia.

Vakuttamatta mahdollisuuteen myontéd riskirahoitustukea jéalkirahoitukseen
yleisen ryhmépoikkeusasetuksen 19 artiklan 6 kohdassa méaritellylla tavalla,
riskirahoitustukea ei saa kayttda yritysostojen tukemiseen.

Riskirahoitustukea e pidetd sisamarkkinoille soveltuvana, jos se myo6nnetééan
Seuraaville:

() vaikeuksissa olevat yritykset, sellaisina kuin ne on méaaritelty valtiontuesta
vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseks ja rakenneuudistukseks
annetuissa suuntaviivoissa®, sellaisina kuin suuntaviivat ovat muutettuina tai
korvattuing;

(b) yritykset, jotka ovat saaneet sddntjenvastaista tukea, jota e ole maksettu
kokonaan takaisin;

39

EUVL C 244, 1.10.2004, s. 2, sellaisina kuin ne ovat jatkettuina EUVL:ss4 C 156, 9.7.2009, s. 3, ja
EUVL:ssaC 296, 2.10.2012, s. 3.
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(c) hiili-, terés- ja synteettikuituteol lisuuden® yritykset.

Né&ita suuntaviivoja e sovelleta vientitoimintaan myonnettévaan tukeen eli tukeen,
joka liittyy valittomasti vientimaariin, jakeluverkon perustamiseen ja toimintaan tai
muihin vientitoimintaan liittyviin juokseviin kustannuksiin, eikd tukeen, jonka
myontamisen ehtona on kotimaisten tuotteiden suosiminen tuontituotteiden
kustannuksella.

Komissio e sovella ndissa suuntaviivoissa esitettyja periaatteita toimenpiteisiin,
jotka sisdltavét, joihin liittyy tai joiden rahoitusmenetelmaan liittyy ehtoja, jotka
rikkovat erottamattomasti unionin lainsaadantoa™. Téllaisia ovat erityisesti

() toimenpiteet, joissa tuen edellytyksend on velvoite kayttdd kansallisesti
tuotettujatavaroitatai palveluita;

(b) toimenpiteet, joilla rikotaan perussopimuksen 49 artiklan mukaista
gjoittautumisvapautta; jos tuen edellytyksend on se, ettd rahoituksen
vdittgien, niiden rahastonhoitgjien tai lopullisten tuensagjien pagtoimipaikan
on oltava tai se on siirrettava kohdealuedlle (alue tai jasenvaltio). Tala e ole
kuitenkaan vaikutusta siihen vaatimukseen, etta rahoituksen vdittgilla tai
niiden rahastonhoitajilla on oltava toimilupa, joka tarvitaan sijoitus- ja
rahastonhoitotehtéavien harjoittamiseen kyseisessa jasenvaltiossa, tai, etta
lopullisilla tuensagjilla on oltava toimipaikka ja niiden on harjoitettava
taloudellista toimintaa kysei sell& kohdeal ueel | g;

(c) toimenpiteet, joilla rikotaan perussopimuksen 63 artiklan mukaista p&doman
vapaata liikkuvuutta.

Yleisen ryhmapoikkeusasetuksen 19 artiklan 7 kohdan mukaan enintéén 30
prosenttia rahaston yhteenlasketuista pddomasijoituksista ja maksamattomista
paddomasitoumuksista voidaan kayttéd muihin tarkoituksiin kuin riskirahoituksen
tarjoamiseen tukikelpoisille pk-yrityksille. Riskirahoitustoimenpiteen e voida
katsoa soveltuvan sisamarkkinoille, jos tdméa enimmaistaso ylittyy.

Avoimuus

Jasenvaltioiden on julkaistava ilmoitetuista riskirahoitustoimenpiteista vahintéan
seuraavat tiedot keskitetylla verkkosivustolla tai yhdella verkkosivustolla, jolle
haetaan tietoja useilta verkkosivustoilta (esimerkiksi alueelliset verkkosivustot):
ilmoitetun tukiohjelman ja sen taytantonpanosdantdjen koko teksti, tuen myontava
viranomainen, jasenvaltion koko osuus toimenpiteestd, valittujen valittdjien nimet,
rahastonhoitajien palkkioiden seké k&ytannossa maksettujen
hallinnointikustannusten ja maksujen laskentamenetelma, yksittéisten tuensagjien
nimet sekd tuensagjakohtainen rahoituksen mé&dré ja muoto. N&ma tiedot on
julkaistava tuen myontamispagtoksen tekemisen jdlkeen, ne on Siilytettava
vahint&an 10 vuoden gjan ja niiden oltava rajoituksetta yleisdn saatavissa™. Naita
avoimuussaantdja el sovelletatuensagjiin, jotka ovat luonnollisia henkil Gita.

41
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Sdllaisina kuin ne on mééritelty yleisen ryhmépoikkeuksasetuksen liitteessal.

Ks. esim. asia C-156/98, Saksa v. komissio, tuomio 19.9.2000, Kok., s. 1-6857, 78 kohta, ja asia C-
333/07, Régie Networks v. Rhone Alpes Bourgogne, tuomio 22.12.2008, Kok., s. 1-10807, 94-116
kohta.

Namatiedot olisi paivitettava sdannollisesti, essmerkiksi kuuden kuukauden vélein, janiiden olisi oltava
saatavilla vapaassa muodossa.

36



3.9.

161.

162.

163.

164.

165.

166.

Tuen kasautuminen

Riskirahoitustuki voi kasautua minké tahansa muun valtiontukitoimenpiteen kanssa,
jollaon yksil6itavissa olevia tukikel poisia kustannuksia.

Néiden suuntaviivojen mukaisesti myonnetty riskirahoitustuki e saa kasautua
minkaanmuotoisen vahamerkityksisen tuen kanssa, eka yleisen
ryhmapoikkeusasetuksen 19, 20 tai 21 artiklan mukaisesti myOnnetyn tuen kanssa
eiké vuonna 2008 annetun yleisen ryhmapoikkeusasetuksen mukaisesti myonnetyn
ri skipdaomatuen kanssa.

Naiden suuntaviivojen mukaisesti hyvaksytty riskirahoitustuki voi kasautua toisen
ndiden suuntaviivojen mukaisesti hyvaksytyn riskirahoitustoimenpiteen nojalla
myonnetyn riskirahoitustuen kanssa tai riskipéadomasuuntaviivojen mukaisesti
hyvaksytyn riskipédomatoimenpiteen kanssa siihen sijoituksen kokonaismaaraan
saakka, joka on hyvaksytty jossakin naista toimenpiteissa lopullista tuensagjaa
kohden.

Unionin myontama rahoitus, jota komissio halinnoi keskitetysti ja joka e kuulu
jasenvaltioiden suoraan tai véalilliseen médraysvaltaan, e ole valtiontukea eiké sitd
tdman vuoksi oteta huomioon tuen kasautumista mééritettéessa.

ARVIOINTI

Varmistaakseen, etté kilpailun ja kaupan vaaristyminen on ragalista, komissio voi
edellyttag, etté tiettyihin tukiohjelmiin sovelletaan aikargjoitusta (ks. 39 kohta) ja
166-167 kohdassa tarkoitettua arviointia. Tallaisessa arvioinnissa on tarkasteltava
seuraavia kysymyksia:

(@) toteutuvatko sisdmarkkinoille  soveltuvuutta koskevaan — mydnteiseen
padtokseen johtaneet, ennakkoarvioinnin l&éhtokohtana olleet oletukset ja
edellytykset;

(b) tukitoimenpiteen vaikuttavuus ennakolta méadriteltyjen yleisten ja erityisten
tavoitteiden jaindikaattoreiden perusteella; ja

(c) riskirahoitustoimenpiteen vaikutukset markkinoihin jakilpailuun.
Arviointia voidaan edel lyttda seuraavien tukiohjelmien tapauksessa:
(a) suuret ohjelmat;

(b) tietylle alueelle suunnatut ohjelmat;

(c) kapealle toimiaalle suunnatut ohjelmat;

(d) muutetut ohjelmat, jos muutokset vaikuttavat tukikelpoisuusperusteisiin,
sijoituksen maardan tai taloudellisiin suunnitteluparametreihin; arviointi on
toimitettava komissiolle osana ilmoitusta;

(e) ohjelmat, jotka sisdltdvéat uusia ominaisuuksia erityisesti rahoituskanavien
osalta;
(f) ohjelmat, joiden osdta komissio edellyttdd arviointia toimenpiteen

hyvaksymista koskevassa padtoksesséan ohjelman mahdollisten kielteisten
vaikutusten vuoksi.
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Arvioinnin tekijan on oltava valtiontuen myontavasta viranomaisesta riippumaton
asiantuntija, ja se on tehtava yleisesti hyvaksyttyjen menetelmien mukaisesti®’.
Arviointi on myds julkistettava. Arviointi on toimitettava komissiolle riittavén
gjoissa, jotta se voi tarvittaessa harkita tukiohjelman voimassaolon jatkamista, ja
joka tapauksessa ennen tukiohjelman voimassaolon paattymista. Arvioinnin tarkka
lagjuus ja arvioinnissa Kkaytettdva menetelma méadritetédn tukiohjelman
hyvaksymispddtoksessa. Kyseisen arvioinnin tulokset on otettava huomioon
péadtettaessa tulevista tukitoimenpiteisté, joilla on samankaltainen tavoite.

L OPPUSAANNOK SET
Saantdjen voimaantulo ja sovellettavuus

Nama suuntaviivat tulevat voimaan sind paivand, jona ne julkaistaan Euroopan
unionin virallisessa |ehdess4, ja ne korvaavat silloin riskipagomasuuntaviivat™,

Komissio soveltaa ndiden suuntaviivojen periaatteita arvioidessaan kaikkien
sellaisten riskirahoitustukien soveltuvuutta sissmarkkinoille, jotka aiotaan myontéa
néiden suuntaviivojen voimaantulon jakeen. Riskipd&domatukea, joka on myonnetty
séantdjenvastaisesti tai joka aiotaan myontdd ennen ndiden suuntaviivojen
voimaantuloa, arvioidaan niiden sdantdjen perusteella, jotka olivat voimassa
Kyseisen tuen myontamispaivand. Komissio soveltaa riskirahoitustukeen naissa
suuntaviivoissa esitettyja periaatteita 31. joulukuuta 2020 asti.

Kun valtiontukiséént6ja sovelletaan rahoitustoimenpiteind  myonnettévaan
riskirahoitustukeen, tuen myontamispaivaks katsotaan péiva, jona valtion varoja
koskeva sitoumus on annettu rahoituksen valittgéle (eikd paiva, jona varat on
sjoitettu lopullisiin  tuensagjiin) ja jona rahoitussopimus on allekirjoitettu
rahoituksen vdittgan kanssa. Taman vuoks rahoituksen vdlittdan, joka on
perustettu ennen naiden suuntaviivojen voimaantuloa ja joka saa uuden valtion
varoja koskevan sitoumuksen suuntaviivojen tultua voimaan, on sijoitettava varat

néiden suuntaviivojen saantojen mukaisesti.

gjoittagjille tai rahoituksen vdlittgjille tai niiden rahastonhoitgjille on péiva, jona
verohel potusta sovelletaan riskirahoitustoimenpiteessa méariteltyihin tukikelpoisiin

sjoituksiin. Lopullisten tuensagjien osalta tuen myontamispédiva on paiva, jona
riskirahoitussijoitus tehdaan yritykseen.

Aiheelliset toimenpiteet

Komissio jatkaa riskipdédomasuuntaviivojen voimassaol oa 30. kesékuuta 2014 asti.

Komissio katsoo, ettd ndiden suuntaviivojen tayténtdonpano johtaa
riskipadomatukeen sovellettavien sdantdjen merkittévadn muuttumiseen unionissa.
Lisd&ks unionin muuttuneiden taloudellisten ja sosiaalisten olosuhteiden vuoks
ndyttaa vattamattomalta tarkastella uudelleen, ovatko kaikki riskipd&omaohjel mat
edelleen perusteltuja ja tehokkaita. Taman vuoksi komissio ehdottaa jasenvaltioille
seuraavia aheellisia toimenpiteitd perussopimuksen 108 artiklan 1 kohdan
mukai sesti:

Komissio voi maarittéd yhtei set menetelmét.
EUVL C 194, 18.8.2006. s. 2.
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() Jasenvaltioiden olis tarvittaessa muutettava komission hyvaksymid, voimassa
olevia riskipdédomatukiohjelmiaan, jotta ne noudattaisivat nédiden
suuntaviivojen vaatimuksia kuuden kuukauden Kkuluessa suuntaviivojen
voimaantul osta.

(b) Jasenvaltioita pyydetdan kahden kuukauden kuluessa nédiden suuntaviivojen
voimaantulosta ilmoittamaan, ettéd ne hyvéksyvat tassa ehdotetut aiheelliset
toimenpiteet ehdoitta. Jos jasenvaltiolta e saada vastausta, komissio olettaa,
etta se el hyvéksy ehdotettuja toimenpiteita.

Edella olevan 5.1 jakson mukaisesti ja jotta voidaan turvata yksityisten sijoittgjien
edut, aheellisa toimenpiteitd  koskevaa  ehdotusta e sovelleta
riskipadomatoimenpiteisiin, joihin liittyy rahastotyyppisia rahoitusrakenteita ja
joissa rahoituksen valittgjét on perustettu ja valtion varoja koskeva sitoumus on
annettu ennen naiden suuntaviivojen voimaantuloa ja jotka jatkavat toimintaansa
sen jalkeen saamatta valtion varoja koskevia uusia sitoumuksia. Rahoituksen
valittga voivat jatkaa sijoittamista alkuperdisten sijoitusedellytysten mukaisesti.
Taman vuoks jasenvaltioiden on sovellettava aiheellisia toimenpiteita ohjelmiin,
jotka tarjoavat rahastotyyppisia rahoitusrakenteita ja joihin liittyy rahoituksen
valittgia, jotka on perustettu ennen naiden suuntaviivojen voimaantuloa ja jotka
saavat valtion varoja koskevia uusia sitoumuksia sen jalkeen kun suuntaviivat ovat
tulleet voimaan.

Raportointi ja valvonta

Jasenvaltioiden on annettava vuosittain kertomukset neuvoston asetuksen (EY)
N:0 659/1999* ja komission asetuksen (EY) N:0 794/2004*° mukaisesti.

Jasenvaltioiden on sdilytettdva yksityiskohtaista asiakirja-aineistoa kaikista
tukitoimenpiteistd. Aineistoon on sisdllyttava kaikki tarvittavat tiedot, joiden
perusteella voidaan vahvistaa, ettd tukikelpoisa kustannuksia ja tuen
enimmaisintensiteetteja koskevia edellytyksid on noudatettu. Asiakirja-aineisto on
sdilytettavd 10 vuoden gjan tuen myontamispéaivasta ja toimitettava komissiolle
taman pyynnosta.

Uudelleentar kastelu

Komissio voi pé&ittdd ndiden suuntaviivojen uudelleentarkastelusta tai
muuttamisesta milloin tahansa, jos se on tarpeen kilpailupolitiikkaan liittyvista
gyistd tai muiden unionin politiikan alojen ja kansainvélisten sitoumusten,
markkinakehityksen tai muiden perusteltujen syiden huomioon ottamiseksi.

Neuvoston asetus (EY) N:o 659/1999, annettu 22 pdivand maaliskuuta 1999, Euroopan yhteison
perustamissopimuksen 93 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista séénndistd (EYVL L 83,
27.3.1999, s. 1).

Komission asetus (EY) N:o 794/2004, annettu 21 pavana huhtikuuta 2004, Euroopan yhteisdn
perustamissopimuksen 93 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sdannéista annetun
neuvoston asetuksen (EY) N:o 659/1999 taytantdonpanosta (EUVL L 140, 30.4.2004, s. 1).
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