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EFTAN VALVONTAVIRANOMAISEN PAATOS
N:o 308/2000/KOL,
tehty 30 piivinid lokakuuta 2001,

ETA:n valtiontukisiint6jen soveltamista valtiontukeen ja riskipddomaan koskevien suuntaviivojen
tarkistamisesta ja valtiontukea koskevien menettelysiintojen ja aineellisten siintéjen muuttami-
sesta 29. kerran

EFTAN VALVONTAVIRANOMAINEN, joka

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen (') ja erityisesti sen 61—63 artiklan,
ottaa huomioon EFTAn jisenvaltioiden vilisen, valvontaviranomaisen ja tuomioistuimen perustamista
koskevan sopimuksen (%) ja erityisesti sen 24 artiklan ja poytikirjassa N:o 3 olevan 1 artiklan,

sekd katsoo seuraavaa:

EFTAn valvontaviranomainen varmistaa valvontaviranomaisesta ja tuomioistuimesta tehdyn sopimuksen 24
artiklan nojalla ETA-sopimuksen valtiontukea koskevien médrdysten soveltamisen.

Valvontaviranomaisesta ja tuomioistuimesta tehdyn sopimuksen 5 artiklan 2 kohdan b alakohdan nojalla
EFTAn valvontaviranomainen antaa ilmoituksia ja suuntaviivoja asioista, joita ETA-sopimus koskee, jos
kyseisessd sopimuksessa taikka valvontaviranomaisesta ja tuomioistuimesta tehdyssi sopimuksessa nimen-
omaisesti ndin médritddn tai jos EFTAn valvontaviranomainen pitdd sitd tarpeellisena.

Valvontaviranomainen palauttaa mieleen valtiontukea koskevat menettelysddnnot ja aineelliset sddnnot (%),
jotka se on hyviksynyt 19 pdivini tammikuuta 1994 (EYVL L 231, 3.9.1994, ETA-tdydennysosa N:o 32).

Euroopan komissio antoi 23 piivand toukokuuta 2001 valtiontukea ja riskipddomaa koskevan tiedonannon
(EYVL C 235, 21.8.2001, s. 3).

Kyseinen tiedonanto on merkityksellinen my6s Euroopan talousalueen kannalta.

ETA:n valtiontukisddntdjen yhtendinen soveltaminen on taattava koko Euroopan talousalueella.
ETA-sopimuksen liitteen XV lopussa olevaan lukuun "Yleistd’ kuuluvan I kohdan mukaan EFTAn valvonta-
viranomaisen on tasapuolisten kilpailuedellytysten sdilyttdmiseksi annettava Euroopan komissiota kuultuaan
oikeudelliset sdddokset, jotka vastaavat komission antamia sdddoksia.

EFTAn valvontaviranomainen on kuullut Euroopan komissiota.

EFTAn valvontaviranomainen on kuullut EFTAn jdsenvaltioita monenvilisessd kokouksessa,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1. Valtiontuen suuntaviivoja muutetaan lisddmalld niihin uusi 10 A jakso, "Valtiontuki ja riskipddoma”, joka
on timin pdatoksen liitteessd I

(") Jiljempdnad 'ETA-sopimus’.
(3 Jaljempdnd 'valvontaviranomaisesta ja tuomioistuimesta tehty sopimus’.
() Jiljempédna ‘valtiontuen suuntaviivat'.
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2. Tdmd paatos ja sen liite I julkaistaan Euroopan yhteisojen virallisen lehden ETA-osastossa ja ETA-tdydennys-
osassa.

3. Tamd pditos annetaan tiedoksi EFTA-jdsenvaltioille lahettdmalld niille jéljennds tdstd padtoksesti ja sen
liitteestd I.

4, Padtos annetaan tiedoksi Euroopan komissiolle ETA-sopimuksen poytikirjassa 27 olevan d kohdan
mukaisesti ldhettdmalld sille jaljennos tdstd padtoksestd ja sen liitteestd 1.

5. Tdmd pddt6s on todistusvoimainen englannin kielelld.

Tehty Brysselissd 30 paiviand lokakuuta 2001.

EFTAn valvontaviranomaisen puolesta
Puheenjohtaja
Knut ALMESTAD
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LIITE 1

”10 A VALTIONTUKI JA RISKIPAAOMA ()

10 A.1 Johdanto

(1) Euroopan komissio madrittdd valtiontukea ja riskipddomaa koskevassa tiedonannossa (?), miten se soveltaa
valtiontukea koskevia sddntojd toimenpiteisiin, joilla pyritddn edistimain riskipddomamarkkinoita. Komissio
on aikaisemmin julkistanut yleiset toimintalinjansa riskipddomamarkkinoiden edistimiseksi yhteisossd (*). Se
on ilmaissut huolensa esimerkiksi yritysten liiallisen velkarahoitusriippuvuuden riskeistd yhteisossd (*) ja
korostanut mahdollisuuksia edistdd kasvua ja tyopaikkojen luomista kasvattamalla riskipadomamarkkinoita (°).
Komissio uskoo, ettd velanhoitokustannusten ja useiden luottolaitosten riskinottohaluttomuuden vuoksi oman
pddoman chtoinen rahoitus tai vilirahoitus olisi tietyntyyppisten tai tietyssd elinvaiheessa olevien yritysten
tarpeita ajatellen pelkkdd lainarahoitusta parempi vaihtoehto.

—
N
-

Komission mukaan oman pddoman ehtoisen rahoituksen puute viittaa siihen, ettdi padomamarkkinoiden
jatkuva epdtdydellisyys estdd tarjontaa ja kysyntdd kohtaamasta toisiaan kummankin osapuolen kannalta
hyvdksyttavddn hintaan. Tdmd vaikuttaa Euroopan pk-yrityksiin kielteisesti, kun niiden asemaa verrataan
vastaavien yritysten asemaan Pohjois-Amerikassa. Puute koskee toisaalta huipputekniikan innovatiivisia ja
useimmiten nuoria yrityksid, joissa on paljon kasvumahdollisuuksia, ja toisaalta monenlaisia eri-ikiisid ja eri
aloilla toimivia yrityksid, joiden kasvumahdollisuudet ovat pienemmat ja jotka eivdt 16ydd laajentumishank-
keilleen rahoitusta ilman ulkoista riskipddomaa.

—_
)
=

Komissio huomauttaa my0s, ettd riskipddoman tarjoaminen on ensisijaisesti kaupallista toimintaa, johon
liittyy kaupallisia paatoksid. Taloudellisten ja julkiseen talouteen liittyvien tekijoiden vuoksi riskipddomaa ei
voida, eiki sitd tulisi edes yrittdd, lisdtd yksinomaan julkisin varoin. Keskeisend haasteena onkin tarjota sellaiset
olosuhteet, joissa Euroopassa olevia suuria yksityisen pddoman varantoja kiytetddn tillaisiin investointeihin.
Tdmd on yhtd suuri haaste yrittdjien padoman kysynnin kuin sijoittajien pddoman tarjonnankin kehitykselle.
Komissio on lisaksi myontinyt, ettd riskipddomatoimenpiteiden ‘julkisella rahoituksella on ainoastaan rajal-
linen rooli markkinoilla havaittavien ongelmien ratkaisukeinona’ (6).

=

Valvontaviranomainen yhtyy komission nikemykseen. Riskipddomatoimenpiteiden julkinen rahoitus nostaa
kuitenkin véistimattd esiin kysymyksen sen yhteensopivuudesta ETA-sopimuksen valtiontukea koskevien
mairdysten kanssa.

10 A.2 Ndiden suuntaviivojen tarkoitus ja soveltamisala seki suhde muihin suuntaviivoihin

(1) Néilld suuntaviivoilla on seuraavat kaksi pddtavoitetta:

— maédrittdd, miten valvontaviranomainen soveltaa ETA-sopimuksen 61 artiklan 1 kohdassa vahvistettua
valtiontuen mddritelmad toimenpiteisiin, joilla pyritddn tarjoamaan riskipddomaa tai edistimdin sen
saatavuutta (jiljempédnd 'riskipadomatoimenpiteet’),

— tarjota uusia perusteita, joiden nojalla valvontaviranomainen voi hyviksya tallaiset valtiontukitoimenpiteet,
vaikka ne eivit olisi valvontaviranomaisen antamiin valtiontuen suuntaviivoihin sisltyvien muiden suun-
taviivojen mukaisia.

(2) Lisaksi ndissd suuntaviivoissa pyritddn selittdiméddn, miksi valtiontuen valvonta tilld alalla on valttimatontd ja
miksi nykyisid suuntaviivoja on vaikea soveltaa kyseisiin toimenpiteisiin, sekd perustelemaan, miksi valvonta-
viranomaisen mielestd uudet perusteet ovat valttimattomid ja aiheellisia.

(3) Ndissd suuntaviivoissa ei kyseenalaisteta sellaisten valtiontukitoimenpiteiden soveltuvuutta, jotka ovat valtion-
tuen suuntaviivoihin kuuluvissa muissa suuntaviivoissa asetettujen edellytysten mukaisia.

Tami luku vastaa sisdlloltddn valtiontukea ja riskipddomaa koskevaa Euroopan komission tiedonantoa (EYVL C 235, 21.8.2001,

s. 3). Komissio on tehnyt useita valtiontukea ja riskipidomaa koskevia paitoksid ennen valtiontukea ja riskipddomaa koskevan
tiedonannon hyviksymistd. Valvontaviranomainen viittaa niissi suuntaviivoissa samoihin péitoksiin kuin komission tiedonannossa.
EYVL C 235, 21.8.2001, s. 3.

Vuonna 1998 antamassaan asiakirjassa Riskipddoma: Avain tyopaikkojen luomiseen Euroopan unionissa (SEC(1998) 552 lopul-
linen, 31. maaliskuuta 1998) komissio mddritteli riskipddoman oman pddoman ehtoiseksi rahoitukseksi kaynnistys- ja kehittamis-
vaiheessa oleville yrityksille. Kyseistd termid kdytetddn samassa merkityksessd myos tissd asiakirjassa. Termilld ’pddomasijoittaminen’
(venture capital) puolestaan tarkoitetaan toimintaa, jossa titd tarkoitusta varten perustetut sijoitusrahastot (pidomasijoitusrahastot)
tafjoavat riskipddomaa. Ndmi rahastot tarjoavat usein piidoma- ja vilirahoitusta sekd pdidomalainan muotoista rahoitusta yhdistel-
mand, minkd vuoksi termi pddomasijoittaminen viittaa tihdn rahoitukseen kokonaisuudessaan.

Talousuudistus: kertomus yhteisén tuote- ja padomamarkkinoiden toiminnasta, KOM(1999) 10, 20. tammikuuta 1999.
Riskipddoma: Avain tyopaikkojen luomiseen Euroopan unionissa, SEC(1998) 552 lopullinen, 31. maaliskuuta 1998.

Kertomus riskipddomaa ioskevan toimintasuunnitelman edistymisestd, KOM(2000) 658 lopullinen, 18. lokakuuta 2000, 3.4 kohta.
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(4) Talld asiakirjalla ei luoda poikkeuksia valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseksi ja rakenne-

uudistukseksi annetuissa valtiontuen suuntaviivoissa oleviin sidannoksiin.

(5) Valvontaviranomainen kiinnittdd erityisesti huomiota tarpeeseen estdd ndiden suuntaviivojen kdyttd nykyisiin

valtiontuen suuntaviivoihin sisiltyvissd luvuissa mdiritettyjen periaatteiden kiertimiseen.

10 A.3 Riskipddomatoimenpiteisiin kdytettivin julkisen rahoituksen valvonnan syyt

(1) ETA-sopimuksen sekd valvontaviranomaisesta ja tuomioistuimesta tehdyn sopimuksen mukaan valvontaviran-

—

omaisen on valvottava EFTA-valtioissa myonnettivdd valtiontukea, mutta lisiksi aivan samoin kuin muiden

julkisten interventioiden kohdalla kansallisten viranomaisten on pddttdessddn julkisten varojen sitomisesta tai

niiden kdyton sallimisesta riskipddoman lisddmiseen minimoitava seuraavat kolme erillistd joskin toisiinsa

liittyvad riskid:

— vaara, ettd tuensaajille (sijoittajille tai yrityksille) aiheutuva etu viiristdd aiheettomasti niiden kilpailua
Euroopan talousalueella toimivien kilpailijoidensa kanssa,

— julkisten varojen tarpeettoman kiyton vaara eli kannustavan vaikutuksen puuttuminen. Jotkut julkisin
varoin tuetut yritykset olisivat saattaneet saada rahoitusta samoin ehdoin myos ilman julkista rahoitusta.
On todisteita siitd, ettd ndin on tapahtunut, vaikka vdin vdhdisessd maarin. Talloin julkisia varoja kiytetddn
tarpeettomasti,

— ’syrjdytymisen’ vaara. Julkisesti tuetut toimenpiteet voivat aiheuttaa sen, etteivit muut mahdolliset sijoit-
tajat halua tarjota pidomaa tiettyyn kohteeseen.

Kaikki riskipddomaohjelmien hyviksi toteutetut julkiset toimenpiteet eivit sisilly ETA-sopimuksen 61 artiklan
1 kohdan valtiontuen méiritelméin ja sen vuoksi jadvit valvontaviranomaisen valtiontuen valvonnan ulko-
puolelle. Niiden suuntaviivojen seuraavassa jaksossa mairitellddn, miten valvontaviranomainen tulkitsee
valtiontuen médritelmaa riskipddomatoimenpiteiden kohdalla.

10 A.4 ETA-sopimuksen 61 artiklan 1 kohdan soveltaminen riskipidomatoimenpiteisiin

(1) Kun kyseessd on avustuksen tai lainan muodossa toteutettu toimenpide, on yleensi helppo maarittdd, mika

—

=

yritys on mahdollinen tuensaaja. Timin perusteella voidaan arvioida, sisltyyko toimenpiteeseen valtiontukea.
Erddt riskipddomamarkkinoita edistdvit toimenpiteet ovat kuitenkin monimutkaisempia, silli niissi viran-
omaiset luovat kannusteita tietylle talouden toimijoiden ryhmalle (sijoittajille), jotta nimi tarjoaisivat rahoi-
tusta toiselle ryhmalle (esimerkiksi pienyrityksille). Toimenpiteestd riippuen tuensaajia voivat olla jompaan-
kumpaan tai kumpaankin ryhmain kuuluvat yritykset, vaikka viranomaisten aikomuksena onkin voinut olla
tukea vain jdlkimmaistd ryhmai (7). Lisdksi tietyissd tapauksissa toimenpiteelld tuetaan rahaston tai jonkin
muun sellaisen sijoitusvilineen perustamista, jonka olemassaolo ei riipu sijoittajista eikd yrityksistd, joihin
sijoitetaan. Naissd tapauksissa on harkittava, onko tuensaajana rahasto vai viline.

Riskipddomatoimenpiteitd arvioidessaan valvontaviranomaisen on otettava huomioon mahdollisuus, ettd
toimenpide voi sisdltdd tukea ainakin kolmella eri tasolla:

— tuki sijoittajille,

— tuki rahastolle tai vilineelle, jonka kautta toimenpide toteutetaan (rahaston tai rahastojen kohdalla

kyseessd voi olla useampikin taso), ja

— tuki yrityksille, joihin sijoitetaan.

Jotta toimenpide kuuluisi ETA-sopimuksen 61 artiklan 1 kohdan soveltamisalaan, sen on tdytettivd seuraavat
neljd edellytysta:

— Toimenpiteeseen on kdytettdvi valtion varoja. Jos viranomaiset osallistuvat suoraan riskipddomatoimenpi-
teiden rahoitukseen tai antavat sijoittajille veroetuja, timd on yleensd selvédd.

— Toimenpide védristdd kilpailua suosimalla tuensaajaa. Euroopan yhteiséjen tuomioistuimen oikeuskdy-
tinnon perusteella valvontaviranomaisen on oletettava, ettd kyseessd on todennikéisesti valtiontuki aina,
kun valtion varoja kiytetdin tavalla, jota tavanomaisissa markkinatalouden olosuhteissa toimiva yksityinen
sijoittaja ei hyvaksyisi. Jos taas viranomainen sijoittaa ehdoin, jotka yksityinenkin sijoittaja hyvaksyisi, tistd

(") Euroopan yhteisojen tuomioistuin on katsonut, ettd EY:n perustamissopimuksen 87 artiklassa ei kyseisid valtion interventiotoimen-

piteitd erotella niiden syiden tai tavoitteiden mukaan vaan niiden vaikutusten mukaan (asia 173(73, Italia v. komissio, Kok. 1974,

s. 709).
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ei koidu etua, eikd kyse talloin ole valtiontuesta (). Kun valtion varoja annetaan yrityksen kdyttoon samoin
ehdoin, joita myos markkinataloussijoittajat soveltavat (tasavertaisuusperiaate), voidaan ndin ollen yleensd
paitelld, ettei toimenpide aiheuta mainittua etua. Jos valtiontuki kuitenkin annetaan edullisemmin ehdoin,
kyseessd on yleensd etu.

— Etu on valikoiva, eli se kohdistuu vain tiettyihin yrityksiin. Toimenpide ei ole valikoiva (%), jos sitd
sovelletaan kaikkiin EFTA-valtion alueella sijaitseviin yrityksiin rajoituksetta tai jos sen myontimiselle ei
ole asetettu alakohtaisia tai maantieteellisid edellytyksid. Toisaalta toimenpide, jota luonteensa puolesta
voidaan soveltaa vain tiettyihin yrityksiin, on valikoiva. Toimenpide on valikoiva myos silloin, kun sen
avulla voidaan tehd sijoituksia vain tiettyihin, esimerkiksi ala- tai aluekohtaisesti rajattuihin yrityksiin. On
kuitenkin huomattava, ettd sijoittajan suhteen yleinen (eli kaikkien sijoittajien kéytettdvissd oleva) toimen-
pide voi olla valikoiva niiden yritysten suhteen, joihin sijoitetaan (*°).

— Toimenpide vaikuttaa ETA-sopimuksen sopimuspuolten viliseen kauppaan. Koska pddomasijoittamisessa
kiyddan laajaa ETA-sopimuksen sopimuspuolten vilistd kauppaa ja koska kaikilla sijoittajia hyodyttavilla
toimenpiteilld pyritddn vaikuttamaan sijoittajien tekemiin sijoituspaatoksiin, valvontaviranomainen katsoo,
ettd timd edellytys tdyttyy yleensd aina sijoittajien hyviksi toteutettujen riskipidomatoimenpiteiden
kohdalla. Arvioidessaan kauppaan aiheutuvia vaikutuksia valvontaviranomaisen on otettava huomioon
yleiset vaikutukset padomamarkkinoihin. Se ei saa tyytyd tarkastelemaan ainoastaan vaikutuksia sijoittajiin,
jotka ovat voineet aiemmin toimia pddomamarkkinoilla tarjoamassa pdiomaa toimenpiteen kohteena
oleville yrityksille. Valvontaviranomainen katsoo timin edellytyksen tdyttyvin kaikilla tasoilla, joilla muut
kriteerit tdyttyvit, paitsi jos voidaan osoittaa, ettd sijoitukset tehdddn yrityksiin, joiden toimialalla ei kiydd
ETA-sopimuksen sopimuspuolten vilistd kauppaa ().

(4) Nykyisiin valtiontuen suuntaviivoihin sisiltyy myo6s muita lukuja, joissa tulkitaan niitd edellytyksid, joiden
nojalla yksittdiset toimenpiteet sisiltyvit valtiontuen méiritelmdin, ja jotka voivat olla merkityksellisid riski-
pddomatoimenpiteiden kannalta. Naihin kuuluvat muun muassa luvut, joissa kisitellddn julkisviranomaisten
osakkuuksia, valtiontukisddnt6jen soveltamista yritysten valittomadn verotukseen ja valtion myontimid
takauksia ('2). Valvontaviranomainen soveltaa niitd tekstejd myos tulevaisuudessa arvioidessaan, sisiltyyko
riskipddomatoimenpiteisiin valtiontukea.

—_
V1
=

Edelld esitettyjen periaatteiden mukaisesti valvontaviranomainen ottaa huomioon seuraavat tekijit tehdessddn
padtoksen siitd, sisiltddko toimenpide valtiontukea eri tasoilla.

() Tuki sijoittajille

Sijoittajille aiheutuu etua, kun toimenpide antaa niille mahdollisuuden hankkia osuuden yrityksen tai
yritysryhmin osakkeista edullisemmin ehdoin kuin julkiset sijoittajat tai kuin jos ne olisivat toteuttaneet
vastaavan investoinnin ilman toimenpidettd (*%). Timd pitdd paikkansa my6s silloin, kun toimenpide saa
sijoittajan myontdmain edun kyseessd olevalle yritykselle tai yrityksille. Se, ettd markkinoiden toiminnan
riittdmattomyyden vuoksi sijoittajat eivit muutoin tekisi vastaavia sijoituksia, ei yksin riitd kumoamaan
olettamusta, jonka mukaan kyseessd on etu. Itse asiassa sijoittajille tarjotaan edullisempia ehtoja niiden
tekijoiden korvaamiseksi, jotka aiheuttavat markkinoiden riittimitontd toimintaa, ja valvontaviran-
omaisen mielestd titd on pidettdvd etuna, joka sijoittajien ollessa yrityksid ja muiden edelld esitettyjen
edellytysten (varsinkin valikoivuusedellytyksen) tdyttyessd on tukea. Jos etu kuitenkin rajoitetaan markki-
noiden riittdmattomyyttd aiheuttavien tekijéiden korjaamiseksi valttimattoméddn médrddn, sen voidaan
rajallisten vaikutustensa vuoksi katsoa olevan ETA-sopimuksen médrdyksien mukaista, mikali jaljempana
10 A luvun 8 jaksossa esitettyjd periaatteita noudatetaan.

(I Tuki vilittdjand toimivalle vilineelle tai rahastolle

Yleensid valvontaviranomainen katsoo, ettd rahasto ei ole varsinainen tuensaaja, vaan viline, jolla tuki
siirretddn  sijoittajille jaftai yrityksille, joihin sijoitetaan. Rahasto voi kuitenkin tietyissd tapauksissa,
etenkin silloin, kun toimenpiteisiin sisdltyy padomansiirtoja useita eri sijoittajia késittdvien rahastojen
hyviksi, olla luonteeltaan verrattavissa itsendiseen yritykseen. Talloin on yleensd kyseessd tuki, jollei
sijoitusta tehdd ehdoin, jotka markkinatalouden olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja voi hyviksyd,
eiki sijoitus siis anna tuensaajalle etua.

(%) Komission piidtos 4. lokakuuta 2000 asiassa N:o 172/2000 (Irlanti) Seed and Venture Capital Fund Scheme (EYVL C 37, 3.2.2001,

s. 48).
(°) Tallainen tapaus on esimerkiksi verotoimenpide, jolla edistetddn tiettyihin rahoitusvalineisiin kohdistuvia investointeja.
(") Katso esimerkiksi Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen asiassa C-156/98, Saksa v. komissio, antama tuomio (Kok. 2000, s. I-
6857).
(") Téssd yhteydessd yhteisdjen tuomioistuin on todennut seuraavaa: Jos kysymyksessd on tukiohjelma, komissio voi rajoittaa tutkimuk-
sensa koskemaan kyseisen ohjelman erityispiirteitd voidakseen paitelld tuen korkean prosenttiosuuden, tuen kohteena olevien in-
vestointien luonteen tai ohjelman muiden ehtojen perusteella, merkitseekd tuki sen saajille ndiden kilpailijoihin nihden merkit-
tivdd etua ja onko se omiaan hyddyttimiin yrityksid, jotka kdyvit jisenvaltioiden vilistd kauppaa. Asia 248/84, Saksan liittotasa-
valta v. komissio, Kok. 1987, s. 4013, 18 ﬁ,ohta (kursivointi lisitty).
Valtion riskipddomasijoituksiin myontimiin takauksiin sisiltyy sijoittajalle myonnettavii tukea todennikéisemmin kuin perinteisiin
lainan vakuudeksi annettuihin taKauksiin, joiden yleensd katsotaan sisaltavan tukea lainansaajalle, ei lainanantajalle.
Niin voi tapahtua, jos sijoittajat saavat toimenpiteelld rahoitusta tallaisiin osakkuuksiin sijoittamiseen ja jos rahoitus myonnetdin
edullisemmin ehdoin kuin markkinoilta saataisiin.

-

(13
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() Tuki yrityksille, joihin sijoitetaan

Myos tissd tapauksessa on tarkasteltava, onko yritys saanut sijoituksen ehdoin, jotka markkinatalouden
olosuhteissa toimiva yksityinen sijoittaja voisi hyviksya. Tulos voi olla myonteinen esimerkiksi silloin,
kun riskipddomatoimenpiteend toteutettu sijoitus tehdddn tasavertaisesti yksityisen sijoittajan tai yksi-
tyisten sijoittajien kanssa. Jos ndin ei tehdd, on merkittdvas, joskaan ei ratkaisevaa, ettd sijoituspddtosten
tekijit ovat riskipidomarahastojen kaupallisen toiminnan johtajia tai sijoittajien edustajia, jotka pyrkivit
varmistamaan rahastolle mahdollisimman suuren tuoton. Valvontaviranomaisen on otettava huomioon
mahdollisuus, ettd rahastoihin sijoituksia tekeville myonnetyt edut siirtyvit yrityksille, joihin sijoitetaan,
jos rahasto ei tee sijoituksia tasavertaisesti markkinataloudessa toimivan yksityisen sijoittajan kanssa. Jos
riskipddomatoimenpide on vahentinyt riskejd jaftai lisinnyt sijoittajan tietystd investoinnista saamaa
tuottoa, ei sijoittajien endd voida sanoa toimivan tavanomaisen markkinataloussijoittajan tavoin ().

(6) Toimenpiteen muodosta riippuu, sisiltyyko siihen tukea ja mille tasolle mahdollinen tuki kohdistuu. Erdit
toimenpiteet voivat esimerkiksi olla yleisid toimenpiteitd sijoittajien tasolla, mutta tarjoavat valtiontukea
yksittdisten yritysten tasolla (°); toiset toimenpiteet voivat tarjota valtiontukea sijoittajille, mutta eivit edelld
kuvatun tasavertaisuusperiaatteen nojalla niille yrityksille, joihin sijoitetaan (1); erddt toimenpiteet voivat
puolestaan olla valtiontukea useammalla kuin yhdelld tasolla (7).

(7) Jos kaikki tuensaajille myonnetty tuki on de minimis -sdinnon ja sen soveltamissiintojen mukaista vihimerki-
tyksistd tukea, sen katsotaan tdyttivin kaikki ETA-sopimuksen 61 artiklan 1 kohdassa madritetyt edellytykset.
Riskipddomatoimenpiteiden kohdalla vahamerkityksistd tukea koskevan sddnnén soveltamista haittaavat
laskentaongelmat (katso myos jaljempdnd oleva 10 A luvun 5 jakso) sekd se, ettd toimenpiteilld voidaan tukea
kohdeyritysten lisaksi my6s muita sijoittajia. Asetusta sovelletaan kuitenkin tapauksissa, joissa ndmd ongelmat
voidaan ratkaista. Jos ohjelmalla tarjotaan kolmen vuoden ajan kullekin yritykselle julkista pddomaa enintddn
100 000 euroa, kyseisille yrityksille my6nnetty tuki noudattaa varmasti suuntaviivojen vihdmerkityksistd
tukea koskevissa sddnnoksissd médritettyjd rajoja.

10 A.5 Riskipidomatoimenpiteiden ETA-sopimuksen toimintaan soveltuvuuden arviointi valtiontukisiintéjen nojalla:

nykyisten sidnndsten soveltaminen

(1) Kun toimenpiteisiin sisiltyy valtiontukea, valvontaviranomaisen on arvioitava, soveltuvatko ne ETA-sopi-
muksen toimintaan 61 artiklan 2 ja 3 kohdan nojalla. Useimmat riskipddomatoimenpiteistd voidaan todeta
yhteismarkkinoille soveltuviksi ainoastaan 3 kohdan a alakohdan (toimenpiteet, joita sovelletaan yksinomaan
kyseisen poikkeuksen soveltamisalueella) tai 3 kohdan c alakohdan nojalla.

—
N
—

Riskipddomatoimenpiteiden valittomiin tavoitteisiin kuuluu todennikéisesti pk-yritysten ja varsinkin uusien
tai innovatiivisten taikka suuren kasvumahdollisuuden omaavien yritysten kehittiminen jaftai tietyn alueen
edistiminen. Valvontaviranomainen on antanut ohjeita, joiden mukaan valtiontuki voidaan hyviksyd 61
artiklan 3 kohdan a tai ¢ alakohdan nojalla, jos tuella on mainitut tavoitteet ('). Toimenpidettd suunnittele-
vien viranomaisten tavoitteena voi myos olla rohkaista useita sijoittajia tarjoamaan titd rahoitusmuotoa.
Tillaisesta valtiontuesta ei ole laadittu asiakirjoja, eiké sitd ole nimenomaisesti tunnustettu tavoitteeksi, joka
sindnsd voisi oikeuttaa valtiontuen. TAdmi ei kuitenkaan esti sitd, etti tuen voitaisiin katsoa soveltuvan
yhteismarkkinoille, jos se tdyttid muiden suuntaviivojen tai puitteiden edellytykset.

—
)
=

Niille nykyisille suuntaviivoille, joiden mukaan valtiontuki voidaan hyviksyd 61 artiklan 3 kohdan a tai ¢
alakohdan nojalla, on yhteistd se, ettd tuki hyviksytddn tiettyyn rajaan saakka, joka on tuensaajayrityksen
tietyistd kustannuksista laskettu kiintednd prosenttiosuutena ilmaistu avustusekvivalentti. Ndma tukikelpoiset
kustannukset ovat pédasiassa kiinteitd investointeja tontteihin, rakennuksiin, uusiin tuotantolaitteisiin ja
aineettomaan kdyttdomaisuuteen (esimerkiksi patentteihin tai taitotietoon), kiyttdomaisuusinvestointeihin
liittyvid tyovoimakustannuksia sekd konsulttipalvelujen kustannuksia. Riskipidomatoimenpiteitd ei ndiden
sddntojen nojalla useinkaan voida pitdid ETA-sopimuksen toimintaan soveltuvina seuraavista syistd:

Ks. esimerkiksi komission paitos 98/476/EY (EYVL L 212, 30.7.1998, s. 50). Yhteisojen tuomioistuimen tuomio asiassa C-156/

98, joka mainitaan alaviitteessi 10, koski titd tapausta.

Ks. alaviite 14.

Ks. esimerkiksi komission pddtos asiassa N 705/99, Yhdistyneen kuningaskunnan huipputeknologiarahasto.

Ks. komission pdités 2001/406/EY asiassa C 462000, Viridian Growth Fund (Pohjois-Irlanti) (EYVL L 144, 30.5.2001, s. 23).
Ks. pk-yrityksille myonnettavad tukea ja alueellisia valtiontukia koskevat nykyiset valtiontuen suuntaviivat.
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— Oman pddoman avustusekvivalenttia on vaikea laskea. Valvontaviranomainen on laatinut avustusekviva-
lentin laskemisesta sddnnot, joiden mukaan se lasketaan lainoista ja takauksista (1), mutta omalle paa-
omalle ei ole olemassa vastaavaa kaavaa. Valvontaviranomainen katsoo kuitenkin, ettei pelkkd laskemisen
vaikeus riitd perusteeksi sille, ettd toimenpide olisi ETA-sopimuksen toimintaan soveltumaton.
Valvontaviranomainen tutkii mahdollisuuksia laskentamenetelmin kehittimiseksi ja ottaa vastaan ehdo-
tuksia laskentamenetelmistd riskipddomatoimenpiteiti koskevien ennakkoilmoitusten yhteydessi (2°).

— Yhteyttd tukikelpoisiin kustannuksiin on vaikea mairittdd. Tama koskee erityisesti toimenpiteitd, jotka
sisdltavat kannusteita sijoittajille, ja erityisesti rahastojen muodossa toteutettavia toimenpiteitd. Téllainen
yhteys, jota rahastoissa toimivat sijoittajat edellyttavit, ei sovellu helposti kaupallisen rahaston hoitoon ja
voi aiheuttaa tarkastus- ja tdytintoonpano-ongelmia.

— Sijoittajille tukea tarjoavien toimenpiteiden ongelmana on se, ettei kyseistd tukea voida hyviksyd minkdin
olemassa olevan asiakirjan nojalla.

Valvontaviranomainen uskoo, ettd tukikelpoisiin kustannuksiin perustuvan lihestymistavan kiytolle on
yleensd hyvid syitd. Silli saadaan varmuutta, ennustettavuutta sekd perusta tuen rajoittamiselle. Lisaksi silld
varmistetaan alueiden ja ETA-valtioiden tasavertainen kohtelu. Lihestymistapa on toiminut hyvin menneisyy-
dessd, ja suurin osa valtiontuen valvonnasta perustuu sille todennikéisesti myos tulevaisuudessa. Valvonta-
viranomaisen mielestd tistd lihestymistavasta poikkeamiseen tarvitaan hyvit perusteet.

Tukikelpoisten kustannusten periaatteesta poikkeamisen vaarana on erityisesti, ettd valtiontukena voidaan
hyviksyd myos toimintatuki, jolla katetaan vain yrityksen tavanomaisia toimintakustannuksia. Valvontaviran-
omaisen mielestd tuki, jonka ansiosta tuensaajalle ei valttamattd aiheudu kaupallisesta kannattamattomuudesta
sen tavanomaisia seurauksia, kuuluu kilpailua eniten vddristaviin valtiontuen lajeihin, minki vuoksi se voidaan
hyviksya vain poikkeustapauksissa.

Valvontaviranomainen kuitenkin katsoo, ettei riskipddomatoimenpiteitd voida todeta yhteismarkkinoille sovel-
tumattomiksi ainoastaan silld perusteella, ettd ne eivit ole nykyisten suuntaviivojen mukaisia, eikd myoskdan
edelli mainittujen vaikeuksien perusteella. Edelldi mainittujen vaikeuksien osalta valvontaviranomainen on
todennut seuraavaa:

— Kustannuksilla, jotka nykyisten suuntaviivojen nojalla ovat tukikelpoisia, on vihemman merkitystd monille
uusille tai innovatiivisille yrityksille. Tallaiset kustannukset voidaan useimmiten rahoittaa lainapadomalla.
Oman pddoman tarve taas ei yleensd liity ainoastaan omaisuuteen vaan myos yrityksen kdynnistys- tai
laajentumisvaiheessa syntyviin kiyttopddoman tarpeeseen.

— Yhteyden puuttuminen tukikelpoisiin kustannuksiin, sellaisena kuin ne maéritellddn nykyisissi sddnnoissd,
ei ole vilttimattd todiste toimintatuesta, jonka katsotaan olevan yrityksen tavanomaisia toimintakustan-
nuksia kattavaa tukea, jonka tarkoituksena on ainoastaan pitda yritys toiminnassa. Tuen, jolla on yrityksen
perustamisen tai laajentumisen kannalta selked kannustava vaikutus, ei voida katsoa olevan toimintatukea
tassd merkityksessd, ja sen vuoksi se voidaan erdin edellytyksin hyviksya.

— Sijoittajille my6nnetyn tuen osalta toimenpidettd ei voida pitdd yhteismarkkinoille soveltumattomana
yksinomaan sen vuoksi, ettd yksityisen sektorin eli markkinasijoittajien mukanaolo tekisi toimenpiteestd
niille ja investoinnin kohteena oleville yrityksille myonnettyd valtiontukea. Kun valtion tekemi pddoman-
siirto on valtiontukisddntojen mukainen, valvontaviranomainen katsoo, ettd sellainen toimenpide olisi
hyviksyttivi, joka tarjoaa muille talouden toimijoille edes pienen kannusteen vastaavan siirron tekemi-
seen, vaikka teknisesti kyseessd olisikin kyseisille toimijoille myoénnetty tuki.

10 A.6 Peruste riskipdidomatoimenpiteiden hyviksymiselle ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan a ja c alakohdan

nojalla

(1) Valvontaviranomainen voi hyviksyd riskipidomatoimenpiteet, jotka eivit tdytd voimassa olevissa sddnndissd

esitettyjd edellytyksid, ennen kaikkea silli perusteella, ettd pk-yritysten merkittdvimpid ongelmia ovat
pddoman- ja luotonsaantivaikeudet. Nimd ongelmat korostuvat pienten ja vastaperustettujen yritysten
kohdalla. Tarkeimmat syyt ovat rajalliset tiedonhankintamahdollisuudet, sijoittajien ja luottolaitosten taipumus
valttdd riskeja sekd pk-yritysten tarjoamien vakuuksien rajallisuus (%'). Esteend pddoman saamiselle voi olla
my0s se, ettd toimenpiteen kustannukset ja toiminnan vakautta koskevien edellytysten tdyttimiseen liittyvat
kustannukset ovat tarjotun pddoman médrddn nihden korkeat.

(") Esimerkiksi vahamerkityksistd tukea, valtion myontimid takauksia ja alueellisia valtiontukia koskevat nykyiset valtiontuen suunta-
viivat.

(*°) Menetelmain voisi kuulua takauksen myontimisen kustannuksiin perustuva laskelma. Ks. 28 pdivind helmikuuta 2001 asiassa
N 551/2000 (Saksa): BTU — pédomasijoitukset pieniin teknologiayrityksiin tehty komission pddtos (EYVL C 117, 21.4.2001, s.
14 ja erityisesti s. 17).

(*') Ks. nykyisten valtiontuen suuntaviivojen pk-yrityksille myo6nnettivad tukea kisittelevd luku.
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(2) Valvontaviranomainen myontdd, ettd riskipddomatoimenpiteiden julkisella rahoituksella on vain rajallinen

g

=

=~

=

—

rooli markkinoilla havaittavien ongelmien ratkaisukeinona. Markkinoiden toiminnan riittimattdmyys voidaan
mddritelld tilanteeksi, jossa markkinamekanismin epatdydellisyyden vuoksi ei pddstd taloudelliseen tehokkuu-
teen. Markkinoiden toiminnan riittiméttomyys voi ilmeti joko jirjestelmin kyvyttomyytend tuottaa haluttuja
hyodykkeitd (tdssd tapauksessa riskipidomamarkkinoita) tai voimavarojen virheellisend jakautumisena, jota
voidaan parantaa siten, ettd joidenkin kuluttajien asema parantuu eikd kenenkain asema heikkene. Koulutus-,
tutkimus- ja kehitystoimintaan liittyvat sivuvaikutukset johtavat markkinoiden toiminnan riittimattomyyteen,
joka oikeuttaa valtiontuen myontdmisen naihin toimintoihin.

Talousteorian mukaan markkinat toimivat tavallisesti jossakin mielessd puutteellisesti lukuun ottamatta taydel-
lisen kilpailun olosuhteita: markkinoiden toiminnan riittimattdmyyden kisite varataankin kaytettaviksi
tapauksissa, joissa uskotaan tapahtuneen vakavaa voimavarojen virheellistd jakautumista. Riskipddomamark-
kinoiden kannalta on olemassa kaksi pddasiallista markkinoiden puutteellisuuden syytd, jotka vaikuttavat
erityisesti pk-yritysten ja kehityksensi varhaisvaiheessa olevien yritysten mahdollisuuksiin saada riskipddomaa
ja voivat oikeuttaa julkiseen tukeen:

— Epitdydellinen tai epdtasainen informaatio: mahdollisten sijoittajien on vaikea saada luotettavaa tietoa pk-yrit-
yksen tai uuden yrityksen liiketoimintanakymistd. Varsinkin, jos niméi ovat mukana hyvin innovatiivisissa
tai riskialttiissa hankkeissa, epitdydellinen informaatio pahentaa riskin arviointiin liittyvid ongelmia.

— Liiketoimen kustannukset: pienet sopimukset ovat sijoitusrahastoille vihemmin houkuttelevia, koska sijoi-
tuksen arviointi- ja muut kustannukset ovat suhteessa suuremmat kuin suurissa sopimuksissa.

Valvontaviranomaisen mielestd nimi tekijit voivat johtaa markkinoiden toiminnan riittimattomyyteen, joka
voi oikeuttaa valtiontuen. Tdmén suhteen on kuitenkin oltava varovainen. Vaikka laina- ja pddomarahoitusha-
kemuksia hylatddn, se ei sindnsd todista, ettd markkinat eivit toimisi. Valvontaviranomainen uskoo, ettd
Euroopan talousalueen riskipddomamarkkinoiden toiminta ei yleisesti ole riittimatontd. Se kuitenkin myontid,
ettd joidenkin sijoitusmuotojen kohdalla sekid yritysten elinkaaren tietyissd vaiheissa on markkina-aukkoja.
Lisiksi se myontdd, ettd ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan a ja ¢ alakohdan mukaisilla tukialueilla on
erityisongelmia. Ndiden puutteiden ja ongelmien olemassaolo tunnustetaan jossakin mairin myds nykyisissd
valtiontukisddnnoissd, ja valvontaviranomainen on edelleen valmis soveltamaan nykyisid sdantoja mahdolli-
suuksien mukaan myos riskipddomatoimenpiteisiin.

Valvontaviranomainen edellyttd, ettd markkinoiden toiminnan riittiméttomyydestd on todisteita, ennen kuin
se hyviksyy nykyisten sddntojen soveltamisalan ulkopuolelle jddvit riskipddomatoimenpiteet. Se saattaa
kuitenkin hyviksyd nimai toimet, jos kokonaan tai osittain valtiontuella rahoitettavina riskipddomatoimenpi-
teind yritykselle myonnettavé rahoituserd on suuruudeltaan enintddn 500 000 euroa tai ETA-sopimuksen 61
artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaisella tukialueella 750 000 euroa tai 61 artiklan 3 kohdan a alakohdan
mukaisella tukialueella 1 miljoonaa euroa (*2). Tami johtuu siitd, ettd valvontaviranomainen pitdd pienten
liikketoimien kohdalla uskottavampana viitettd, jonka mukaan markkinat eivit tarjoa rahoitusta, koska siitd
aiheutuisi suuria kisittelykustannuksia. Markkinoiden toiminnan toteaminen riittimattomaksi ei kuitenkaan
muuta tietyn toimenpiteen tukiluonnetta eikd tarvetta arvioida sen soveltuvuutta erityisesti 10 A luvun 8
jakson perusteella.

Jos markkinoiden toiminta on todettu epdonnistuneeksi, valvontaviranomainen tutkii, onko valtiontukitoi-
menpide suhteutettu oletettuun markkinoiden toiminnan epdonnistumiseen, joka silld on tarkoitus korjata.
Ndin pyritddn varmistamaan, ettd kilpailun véddristyminen on mahdollisimman vahdistd. Valvontaviran-
omainen katsoo, ettd tdiméd voidaan parhaiten saavuttaa toimenpiteilld, jotka riittavat juuri ja juuri varmista-
maan riittdvan pidoman saannin markkinasijoittajilta ja joiden ansiosta sijoituspaitokset tehddan kaupalliselta
pohjalta ja sellaisin ehdoin, jotka ovat mahdollisimman paljon tavanomaisissa markkinaolosuhteissa kaytet-
tyjen ehtojen kaltaisia.

Koska riskipidomatoimenpiteet voidaan toteuttaa eri muodoissa ja koska EFTA-valtioiden suunnittelemat
mekanismit ovat suhteellisen tuoreita, valvontaviranomainen ei voi mddritelld tiukkoja perusteita kyseisten
toimenpiteiden hyviksyttivyyden arvioinnille. Se on kuitenkin maéaritellyt tietyt tekijit, joiden se arvioinnis-
saan katsoo olevan joko myonteisid tai kielteisid. Nama tekijat esitellddn 10 A luvun 8 jaksossa. Perusteiden
jakaminen tdlld tavoin vahvistaa kaikkien sellaisten riskipddomatoimenpiteiden merkitystd, jotka ovat tai
voivat olla valtiontukea ja joista ndin ollen on ennen tiytintoonpanoa ilmoitettava valvontaviranomaiselle
valvontaviranomaisesta ja tuomioistuimesta tehdyn sopimuksen poytikirjassa 3 olevan 1 artiklan 3 kohdan
nojalla, jollei niille ole mydnnetty poikkeusta ilmoittamisvelvollisuudesta esimerkiksi 10 A luvun 4 jakson 7
kohdan mukaisen sdddoksen nojalla. Jos valvontaviranomainen on saanut tdydellisen ennakkoilmoituksen,
joka osoittaa, ettd toimenpiteeseen sisiltyy useita myonteisid elementtejd eikd lainkaan kielteisid elementtejd,
valvontaviranomainen pyrkii tekemdiin siitd pika-arvion niiden miirdaikojen kuluessa, joista on sdddetty
valtiontuen suuntaviivojen menettelysdannoissa.

(*») Kuuden kuukauden sisilli maksettujen erillisten pddomaerien katsotaan kuuluvan samaan erddn samoin kuin eri erien pitem-
minkin ajan kuluessa, jos niiden maksamiseen on sitouduttu samanaikaisesti yhden tukitoimen osina.
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10 A.7 Tukitoimenpiteen muoto

(1) Valvontaviranomainen katsoo, ettd tukitoimenpiteen muoto on yleensd EFTA-valtion valittavissa. Tima koskee

—

=

myos riskipddomatoimenpiteitd. Kuten 10 A luvun 8 jaksossa selitetddn, valvontaviranomainen arvioi ndiden
toimenpiteiden osalta muun muassa sitd, kannustetaanko niilli markkinaperiaatteella toimivia sijoittajia
tarjoamaan riskipddomaa kohdeyrityksille ja tehdddnko ndma investointipditokset kaupalliselta pohjalta (eli
pyritddnko niilld voittojen maksimointiin). Valvontaviranomainen pitdd seuraavassa lueteltuja vilineitd sijoitta-
jille kohdistettuina kannusteina, joilla voidaan saavuttaa halutut tavoitteet. Ndin ollen nithin suhtaudutaan
jaliempdna 10 a luvun 8 jaksossa esitettyjen perusteiden nojalla myonteisesti siind tapauksessa, ettd niiden on
todettu olevan valtiontukea.

— Sellaisten sijoitusrahastojen (pddomasijoitusrahastojen) muodostaminen, joissa valtio on osakkaana, sijoitta-
jana tai jasenend. Valtio voi olla mukana muita sijoittajia epdedullisemmin ehdoin.

— Padomasijoitusrahastoille myonnettivit avustukset, joilla katetaan osa niiden hallintokustannuksista.

— Riskipddomasijoittajille tai pddomasijoitusrahastoille perustettavat muut rahoitusvilineet, joilla tarjotaan
lisipddomaa sijoituksia varten.

— Riskipddomasijoittajille tai pidomasijoitusrahastoille myonnettavit takaukset, joilla katetaan osa inves-
toinnin tappioista, taikka sijoittajille tai rahastoille riskipddomainvestointeihin myo6nnettdvien lainojen
takaukset (?).

— Riskipddomasijoitusten tekemiseen sijoittajille myonnettivit veroedut.

Valvontaviranomainen ei aio hyviksya seuraavassa jaksossa esitettyjen perusteiden nojalla sellaisia toimenpi-
teitd, joilla yritykselle voidaan tarjota padomaa ainoastaan lainojen (toissijaisten lainojen tai pidomalainojen)
tai muiden sellaisten vilineiden muodossa, joilla sijoittajalle/lainanantajalle taataan kiinted vihimmadistuotto
joko rahaston tai muiden keinojen avulla. Tillainen pddoman tarjoaminen ei ole alaviitteessd 3 esitetyn
médritelmidn mukaista riskipddomaa, ja valvontaviranomainen katsoo, ettd tillaisten toimenpiteiden arvioimi-
seen riittdvét nykyiset sddnnot, koska niissd otetaan huomioon tukielementin laskeminen seké yhteys tukikel-
poisiin kustannuksiin.

Valvontaviranomainen ei aio hyviksyd jiljempdnd esitettdvien perusteiden nojalla sellaisia tapauskohtaisia
toimenpiteitd, joilla pddomaa tarjotaan yksittiiselle yritykselle.

10 A.8 ETA-sopimuksen toimintaan soveltuvuuden arviointiperusteet

(1) Kuten edelld 10 A luvun 6 jaksossa on selitetty, arviointiperusteet jaetaan myonteisiin ja kielteisiin element-

—

teihin. Kaikki tekijit eivit ole samanarvoisia, ja jiljempini olevassa luettelossa tirkeimmit tekijat on mainittu
ensimmdisend. Mikddn yksittdinen tekijd ei ole valttimaton eikd mitd hyvinsd niiden yhdistelmad voida
yksistddn pitad riittdvind ETA-sopimuksen toimintaan soveltuvuuden varmistamiseksi. Joissakin tapauksissa
niiden soveltuvuus ja niihin liittyvd painoarvo voivat riippua toimenpiteen muodosta. Valvontaviranomainen
ottaa arvioinnissaan huomioon toimenpiteen alueelliset erityispiirteet ja tutkii, onko se yleisesti oikeasuh-
teinen.

Toimenpiteitd arvioidaan kullakin tasolla. Tapauksissa, joissa yritykselle tarjottavaan riskipddomaan liittyy
kustannuksia, jotka ovat tukikelpoisia joidenkin voimassa olevien suuntaviivojen nojalla, yksittdisen yritykselle
myonnetyn tuen arvioinnissa voidaan soveltaa suuntaviivoissa esitettyjd sddnt6jd vaihtoehtona jiljempind
mainituille periaatteille, kuten edelld 10 A luvun 2 jakson 3 kohdassa ja 10 A luvun 5 jakson 2 kohdassa on
mainittu. Jos toimenpide kuitenkin merkitsee tukea myos sijoittajille, tukea on vield arvioitava jiljempind
kuvailtujen periaatteiden mukaisesti.

Kun 10 A luvun 6 jakson 5 kohdassa mairiteltyjd liiketoimien koon enimmaismaarid noudatetaan ja kun vain
sijoittajat (tai sijoitusviline) ovat valtiontukitoimenpiteen edunsaajia, valtiontuki on ETA-sopimuksen toimin-
taan soveltuvaa, mikili se on suhteessa silld ratkaistaviin kustannushaittoihin, kuten pienten sijoitusten
analysoinnin ja hallinnoinnin korkeampiin suhteellisiin kustannuksiin. Jiljempdnd 10 A luvun 8 jakson 3
kohdassa esitettdvid maardyksid noudatetaan arvioitaessa, tdyttyyko timi edellytys.

Valvontaviranomainen edellyttid selvdd osoitusta markkinoiden toiminnan riittiméttomyydestd tapauksissa,
joissa 10 A luvun 6 jakson 5 kohdassa mddritellyt liiketoimien koon enimmdiismairat ylitetddn.

(3) Kun markkinoiden toiminta on todettu riittiméttomaéksi, valvontaviranomainen tarkastelee seuraavia tekijoitd

arvioidessaan riskipadomatoimenpidettd ETA-sopimuksen valtiontukimaardysten nojalla:

(*) Jalkimmainen esimerkki on yksi Yhdysvaltojen pienyritysten hallinnon (Small Business Administration) pienten yritysinvestointiyh-

tividen (Small Business Investment Companies) hyviksi kiyttimistd interventiokeinoista.
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Sijoitusten rajoittamista, tai mikali se ei ole mahdollista, seuraaviin kohteisiin sijoitettujen varojen enemmiston rajoitta-
mista pidetidn positiivisena elementting:

— pienyrityksiin (*¥) tai mikroyrityksiin ja/tai

— kéynnistys- ja muussa alkuvaiheessa oleviin keskisuuriin yrityksiin (**) tai tukialueilla sijaitseviin yrityksiin.

Kéynnistys- ja alkuvaiheen ohittaneiden keskikokoisten yritysten rahoitukseen on sovellettava yrityskohtaista
koko toimenpiteen kattavaa kokonaisrahoituksen rajaa. Myonteisend pidetddn myos rahoituserien rajaamista
tietyn kokoisiksi (eli alle 500 000 euroon tai ETA-sopimuksen 61 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaisilla
tukialueilla 750 000 euroon tai 61 artiklan 3 kohdan a alakohdan mukaisilla tukialueilla 1 miljoonaan
euroon) tai sellaisiksi, ettd ne korjaavat markkinoiden toiminnan todettua riittimattomyytta.

Toimenpiteet on kohdistettava riskipddomamarkkinoiden riittamattomyyteen. Jos toimenpiteelld tarjotaan padoma- tai
vilirahoitusta yrityksille, tdtd pidetddn myonteisend. Toimenpiteitd, joilla tarjotaan rahoitusta muussa
muodossa tai joilla ei ndytd olevan merkittdvad kannustavaa vaikutusta (eli kun niilld tuetaan riskipadomasijoi-
tuksia, jotka olisi toteutettu myos ilman kyseisid toimenpiteitd), pidetddn kielteisind. Ndin voi tapahtua, jos
lisirahoitusta myo6nnetddn yritykselle, joka on saanut jo yhden tuetun pddomasijoituseran.

Sijoituspddtosten tulee perustua voitto-odotuksiin. Sijoituksen tuoton ja sijoituspaddtoksistd vastuussa olevien
saaman palkkion vilistd yhteyttd pidetddn myonteisend tekijind. Tamédn edellytyksen oletetaan tdyttyvin
seuraavissa tapauksissa:

— Kohdeyrityksiin sijoitettava pddoma on perdisin yksinomaan markkinataloussijoittajilta, jotka tekevdt omat
sijoituspddtoksensd ja tuki on ainoastaan kannustanut niitd tekemidn juuri kyseisen sijoituksen.

— Toimenpiteisiin liittyy merkittdvd maard markkinataloussijoittajien pddomaa, jota sijoitetaan kaupallisin
perustein (eli voiton saamiseksi) suoraan tai valillisesti (36) kohdeyritysten pddomaan.

Rahastojen kohdalla, kun jokaista toimenpidettd tarkastellaan sen omien ansioiden perusteella ja valvonta-
viranomaisen arvioon vaikuttavat muut tekijit, pidetddn 'merkittivind madrind’ vahintddn 50 prosentin
osuutta rahaston pddomasta, tukialueilla toteutettavien toimenpiteiden osalta 30 prosentin osuutta. Muita
myonteisid tekijoitd voivat olla seuraavat:

— ammattimaisen sijoitusrahaston hoitajan ja rahaston osakkaiden vilinen sopimus, jossa miirdtddn, ettd
hoitajan saama palkkio riippuu tuloksesta, ja jossa maritetddn rahaston tavoitteet ja sijoitusten suunni-
teltu kesto,

— markkinasijoittajien edustus paitoksenteossa,

— parhaiden kaytinteiden ja viranomaisvalvonnan soveltaminen rahaston hoitoon.

Kielteisend pidetddn tillaisen tekijan puuttumista, silld silloin ei ole todistetta siité, ettd sijoituspditds on tehty
kaupallisin perustein. Taméd koskee yleensd pienimuotoisia toimenpiteitd, jotka koskevat ainoastaan harvoja ja
taloudellisesti kannattamattomia hankkeita ja jotka on toteutettu ainoastaan tai pidasiassa rahoituksen tar-
joamiseksi tietylle ennalta mairatylle yritykselle.

Sijoittajien ja sijoitusrahastojen valisen kilpailun vddristyminen on minimoitava. Valvontaviranomainen suhtautuu
myonteisesti sijoittajiin sovellettavien 'edullisten ehtojen’ mairittelemiseksi jarjestettavddn tarjouskilpailuun
sekd sithen, ettd nditd ehtoja voidaan soveltaa myos muihin sijoittajiin. Muihin sijoittajiin soveltaminen
voidaan toteuttaa sijoitusrahaston kdynnistdmisen yhteydessd sijoittajille suunnattuna julkisena tarjouskilpai-
luna tai ohjelmana (esim. takausohjelmana), joka pidetdin pidempdin avoinna uusille markkinoille tulijoille.
Toimenpiteen muodosta riippuu, miten myonteinen tekiji voidaan saada aikaan. Valvontaviranomainen
suhtautuu kuitenkin kielteisesti tilanteeseen, jossa ei estetd yksittiisid sijoittajia saamasta liian suurta korvausta
tai jossa julkinen sektori kantaa kokonaisuudessaan tappioriskit ja/tai jossa hyodyt paityvit kokonaisuudes-
saan muille sijoittajille.

(**) Perustuen valvontaviranomaisen soveltamaan mddritelmdin, joka on esitetty nykyisten valtiontuen suuntaviivojen pk-yrityksille
myonnettivad tukea koskevassa luvussa.

(*) Euroopan riskipddomayhdistys (European Venture Capital Association) mddrittelee kdynnistysrahoituksen sellaiseksi rahoitukseksi,
jota tarjotaan yrityksilf, F
on voinut jatkua jonkin aikaa, mutta ne eivit ole vieli myyneet tuotteitaan kaupallisesti. Muun alkuvaiheen rahoituksen yhdistys
middrittelee rahoitukseksi tutkimus- ja tuotekehitysvaiheessa olevalle yritykselle tai yritykselle, joka on p'a‘éittéinrt tuotekehitysvaiheen
ja tarvitsee lisdrahoitusta ennen kaupallisen tuotannon ja myynnin aloittamista. Tallaiset yritykset eivit vie

(%) Valillisesti toteutettavalla rahoituksella tarkoitetaan rahastojen tai muiden sijoitusvilineiden kautta tehtyjd sijoituksia.

e tuotekehittelyd ja alkumarkkinointia varten. Yritykset voivat olla perustamisvaiheessa tai niiden toiminta

d tuota voittoa.
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Alakohtainen nikokulma. Monet yksityiset rahastot kohdistavat sijoituksensa erityisiin innovatiivisiin teknolo-
gioihin tai jopa aloihin (esimerkiksi terveydenhoito, tietotekniikka, kulttuuri). Valvontaviranomainen voi
hyviksya alakohtaisuuden, jos se on sekd kaupallisesti ettd julkisen politiikan kannalta johdonmukaista. Koska
valvontaviranomainen kuitenkin suhtautuu alakohtaisiin valtiontukiin erityisesti ylikapasiteetista karsivilld
herkilld aloilla aina vain kielteisemmin, toimenpiteiden ulkopuolelle on nimenomaisesti jitettivd laivanraken-
nuksen ja EHTY-alojen tuki.

Liiketoimintasuunnitelman perusteella tehtdvit sijoitukset. Jokaista investointia koskeva liiketoimintasuunnitelma,
joka sisiltdd yksityiskohdat tuotteesta, myynnistd ja kannattavuuden kehityksestd ja jossa arvioidaan ennalta
hankkeen elinkelpoisuutta, on tavanomainen ammattimaisessa rahaston hoitamisessa harjoitettu kaupallinen
kiytdntd, johon valvontaviranomainen suhtautuu myonteisesti. Toimenpiteisiin, joissa valtiolle ei anneta
mahdollisuutta irtautua suorasta tai vilillisestd osuudestaan yrityksessd, suhtaudutaan kielteisesti.

Tukitoimenpiteiden kumuloitumista yhteen yritykseen on viltettavd. Jos toimenpiteelld myonnetddn tukea inves-
toinnin kohteena oleville yrityksille, valvontaviranomainen voi edellyttdd, ettd EFTA-valtio sitoutuu arvioimaan
ja rajoittamaan riskipadomatoimenpitein rahoitettaville yrityksille muussa muodossa myonnettivad valtion-
tukea. Rajoitus koskee myos hyviksyttyjd tukiohjelmia. Jos EFTA-valtio ei sitoudu siihen, ettd yritykset eivit
saa muuta kuin vihdmerkityksistd valtiontukea, sen olisi ehdotettava valvontaviranomaiselle tillaisten muun-
muotoisten toimenpiteiden osalta, ettd valvontaviranomainen tutkii ja hyviksyy toimenpiteen tukiosuudesta
kohtuullisen arvion, jota kdytetddn kasaantumissddntojen soveltamisessa. Kun yritykselle tillaisella riskipddo-
matoimenpiteelld myonnettyd pddomaa kdytetddn alkuinvestointien, tutkimus- tai kehityskustannusten taikka
muiden suuntaviivojen nojalla tukikelpoisiksi todettujen kustannusten rahoittamiseen, EFTA-valtion on otet-
tava huomioon riskipddomatoimenpiteeseen sisiltyvd tukielementti soveltaessaan kulloiseenkin tapaukseen
liittyvid tuen enimmaismaarid.

10 A9 Loppumdirdykset

Valvontaviranomainen aikoo soveltaa ndiden suuntaviivojen sisiltimid ehtoja viisi vuotta. Koska néissd suuntavii-
voissa kuitenkin poiketaan aiemmista valtiontukien valvonnan menetelmistd ja koska niissd késitelldan Euroopan
talousalueen taloudessa nopeasti kehittyvaa alaa, valvontaviranomainen varaa itselleen oikeuden muuttaa lihesty-
mistapaansa kokemuksen perusteella. Tarvittaessa valvontaviranomainen voi myos esittdd lisdselvennyksid
suhtautumisestaan erityiskysymyksiin.”




