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(EY-sopimuksen, EU-sopimuksen ja Euratom-sopimuksen soveltamiseksi ennen 1. joulukuuta 2009 annetut siddokset)

KOMISSION PAATOS,

tehty 30 pdivind syyskuuta 2009,

tukijirjestelmistd C 2/09 (ex N 221/08 ja N 413/08), jonka Saksa aikoo toteuttaa pidomasijoituksia
koskevien yleisten ehtojen uudistamiseksi

(tiedoksiannettu numerolla K(2009) 7387)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2010/13/EY)

EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
erityisesti sen 88 artiklan 2 kohdan ensimmadisen alakohdan,

ottaa huomioon sopimuksen Euroopan talousalucesta ja erityi-
sesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen médrdysten mukaisesti kehottanut asianomaisia
esittimdan huomautuksensa (') ja ottaa huomioon ndmi huo-
mautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

Saksa  ilmoitti  oikeusvarmuussyistdi ~ komissiolle
30 pdivand huhtikuuta 2008 piaivatylld ja samana pdi-
vind komissiossa saapuneeksi kirjatulla kirjeelld kahdesta
toimenpiteestd, jotka koskevat elinkeinoverovelvollisuutta
ja vapautusta tappiontasauksen rajoituksesta (N 221/08).
Komissio pyysi lisitietoja 26 péivand kesdkuuta ja
23 pdivand lokakuuta 2008 piivityilld kirjeilld. Saksa
vastasi 24 pdivana heindkuuta ja 21 piivdnd marraskuuta
2008 paivatyilld kirjeilld, jotka rekisterditiin saapuneiksi
samoina pdivind.

Saksa  ilmoitti  oikeusvarmuussyistdi  komissiolle
22 piivand elokuuta 2008 piivitylld ja samana paivina
komissiossa saapuneeksi kirjatulla kirjeelld myo6s kolman-
nesta toimenpiteestd, joka koski yksityissijoittajille myon-
nettdvid verohelpotuksia (N 413/08). Saksan ja kilpailun
pddosaston edustajat tapasivat 9 pdivand lokakuuta 2008.
Lisdksi Saksa toimitti lisdtietoja 19 pdivind marraskuuta
2008 paivatylld ja samana paiviand saapuneeksi kirjatulla
kirjeella.

() EUVL C 60, 14.3.2009, s. 9.

G)

Komissio aloitti 28 pédivind tammikuuta 2009 niitd kol-
mea toimenpidettd koskevan muodollisen tutkintamenet-
telyn. Pddtoksen tiivistelmd julkaistiin 14 pdivind maalis-
kuuta 2009 Euroopan unionin virallisessa lehdessd (?). Saksa
esitti huomautuksensa menettelyn aloittamista koskevasta
pddtoksestd 3 pdivind maaliskuuta 2009 péivitylld kir-
jeelld, joka kirjattiin saapuneeksi samana pdivand. Kol-
mannet esittivit huomautuksia 9 ja 14 pdiviand huhti-
kuuta 2009 paivatyilld kirjeilld, jotka kirjattiin saa-
puneiksi samoina piivind. Ndma huomautukset toimitet-
tiin Saksalle 23 péivind huhtikuuta 2009, ja se vastasi
nithin 22 pédivand toukokuuta 2009 pdivitylld kirjeelld,
joka kirjattiin saapuneeksi samana pdivina.

2. KUVAUS
2.1 Toimenpiteiden tavoitteet ja rahoitus

Imoitukset kisittavit kolme verotoimenpidetti ja sisiltd-
vit kaksi edunsaajien mairitelmad. Toimenpiteet perustu-
vat padomasijoituksia koskevien yleisten ehtojen uudista-
misesta annettuun lakiin (Gesetz zur Modernisierung der
Rahmenbedingungen  fiir ~Kapitalbeteiligungen, jiljempana
"MoRaKG’). Toimenpiteiden yhteisend tavoitteena on edis-
tad yksityisen riskipddoman tarjontaa tietylle yritysryh-
mille, jiljempdnd ’kohdeyritykset'.

Ensimmiiselld toimenpiteelld (kirjattu numerolla N
221/08) pyritddn edistimain riskipddoman tarjontaa so-
veltamalla erityisid elinkeinoverovelvollisuutta rajoittavia eh-
toja riskipddomayhtioihin. Saksa arvioi timdn toimenpi-
teen soveltamisen supistavan verotuloja 90 miljoonalla
eurolla vuodessa.

Toinen toimenpide (kirjattu my6s numerolla N 221/08)
lieventdd tappiontasauksen vadrinkdyton ehkdisemiseksi
annettuja tiukkoja sddnnoksid, silld se antaa kohdeyrityk-
sille mahdollisuuden tappioiden siirtoon, jos riskipddoma-
yhtié ostaa niiden osakkeita. Saksa odottaa timin toi-
menpiteen supistavan verotuloja 385 miljoonalla eurolla
vuodessa.

(?) Katso alaviite 1.
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(7)  Kolmas toimenpide (kirjattu numerolla N 413/08) perus- — Riskipddomayhtion johdon on muodostuttava vihin-

tuu siihen, ettd kohdeyrityksiin sijoittavat luonnolliset
henkilot, jiljempani 'yksityissijoittajat, saavat tuloverohel-
potuksia mahdollisista myyntivoitoistaan. Vaikka veroe-
tuus myonnetddn suoraan yksityissijoittajille, kohdeyrityk-
set voivat myos hyotyd vilillisesti tdstd toimenpiteestd
sijoitusten lisddntymisen myota. Saksa odottaa timdan toi-

tadn kahdesta luotettavasta henkilostd, jotka soveltu-
vat ammattipitevyytensd puolesta riskipddomayhtion
johtajiksi.

menpiteen supistavan verotuloja 30 miljoonalla eurolla (10)  Kohdeyritysten on oltava osakeyhtivitd ja tdytettivd li-
vuodessa. siksi seuraavat edellytykset:
2.2 Toimenpiteiden edunsaajat — Niiden rekisterdidyn péddtoimipaikan ja yritysjohdon
on sijaittava Euroopan talousalueesta tehdyn sopi-
(8)  MoRaKG:n mukaisten kolmen verotoimenpiteen edunsaa- muksen osapuolena olevassa valtiossa.
jia ovat MoRaKG:ssd tarkoitetut riskipddomayhtiot ja
kohdeyritykset sekd yksityissijoittajat, lihinna varakkaat
yksityiset pddomasijoittajat (ns. bisnesenkelit), seuraavasti:

— Riskipddomayhtion hankkiessa osakkuuden kohdeyri-
tyksestd kohdeyrityksen oma pddoma saa olla enin-
tddn 20 miljoonaa euroa.

Elinkeinovero- Vapautus Tulovero-
. ; tappiotasaus-
toimenpide Kiellosta helpotus
. SR ) — Kohdeyritys saa olla perustettu enintddn 10 vuotta
Riskipddoma- suoraan vilillisesti ei etua kuin riskipas htié hankkii siiti Kk
yhtiot Znnen uin riskipddomayhtié hankkii siitd osakkuu-
en.
Kohdeyrityk- ei etua suoraan vilillisesti
set
Yksug;»;gon- el etua el etua suoraan — Riskipddomayhtion hankkiessa osakkuuden kohdeyri-
) tyksestd kohdeyrityksen arvopapereita ei saa olla
otettu kaupankdynnin kohteeksi sdannellyilld markki-
o . . ) noilla tai vastaavilla markkinoilla.
(9)  Riskipddomayhtion on oltava liittovaltion finanssivalvon-
taviranomaisen (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsi-
cht, jiljempani 'BaFin’) tunnustama, eikd se saa olla sa-
manaikaisesti rekisterdity padomasijoitusyhtioksi (%). Jotta . . e 1 o .
yritys voidaan katsoa riskipadomayhtioksi, sen on tdytet- (1) To1men£1te§s§a “ rlnagrltella. kohdeyrg'ys't 4 IOtF.a e4n huomi-
tivé myos seuraavat edellytykset: oon vaikeuksissa olevien yritysten maaritelma (*).
o . 2.3 Elinkeinovero
— Riskipddomayhtion yhtiojarjestyksen mukaan sen lii-
ketoiminnan tavoitteena on oltava riskipddomaosak- 2.3.1 Taustaa
kuuksien osto, hallussapito, hallinta ja myynti. 70
prosenttia riskipddomayhtion hallinnoimista omai- (12)  Saksassa paikallisviranomaiset kantavat elinkeinoveroa

suuseristd on oltava omistusosuuksia kohdeyrityksista.

— Riskipddomayhtioiden rekisterdidyn paitoimipaikan ja
yritysjohdon on sijaittava Saksassa.

— Riskipddomayhtion osakepddoman tai perustamiskir-
jan mukaisten osakkaiden yhteenlaskettujen paa-
omaosuuksien on oltava vihintddn miljoona euroa.

(%) Toimivaltainen liittovaltion viranomainen (Oberste Landesbehorde)

(Gewerbesteuer) taloudellisesta toiminnasta, jota yritysten
kiintedt toimipaikat harjoittavat kunnan alueella. Ajatuk-
sena on, ettd yritysten kiinteiden toimipaikkojen on osal-
listuttava kayttdmienséd paikallisten infrastruktuurien kus-
tannuksiin. Elinkeinoveroa maksavat kaikki elinkeino- ja
tuloverolainsdadiannossd tarkoitettua elinkeinotoimintaa
harjoittavat yritykset niiden oikeudellisesta muodosta riip-
pumatta. Osakeyhtididen katsotaan aina harjoittavan elin-
keinotoimintaa. Henkiloyhtididen verokohtelu mairite-
tddn niiden harjoittaman toiminnan perusteella. Elinkei-
noverovelvollisia eivit ole yritykset, jotka ovat oikeudel-
liselta muodoltaan henkiloyhtioitd ja jotka harjoittavat
yksinomaan omaisuudenhoitotoimintaa. Sen sijaan elin-
keinotoimintaa harjoittavat henkiloyhtiot ovat elinkeino-
verovelvollisia.

rekisterdi nama sijoitusyhtiot. Kyseiselld Unternehmensbeteilingungs-
gesellschaft -nimikkeelld rekisteroidyt sijoitusyhtiot voivat harjoittaa
kaikentyypistd padomasijoitustoimintaa.

(*) Yhteison suuntaviivat valtiontuesta vaikeuksissa olevien yritysten pe-
lastamiseksi ja rakenneuudistukseksi (EUVL C 244, 1.10.2004, s. 2).
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(13)  Saksan valtiovarainministerio on julkaissut ohjekirjeen (°),

jaljempdnd 'vuoden 2003 ohjekirje, jossa selvennetdin
riskipddomarahaston ja pidomasijoitusrahaston harjoitta-
man omaisuudenhoitotoiminnan ja elinkeinotoiminnan
vilistd eroa. Ohjekirjeen mukaan riskipddomarahastot/
pddomasijoitusrahastot ovat elinkeinoverovelvollisia, jos
niiden katsotaan harjoittavan elinkeinotoimintaa. Jos ne
harjoittavat ainoastaan omaisuudenhoitotoimintaa, ne ei-
vit kuulu elinkeinoveron piiriin. Vuoden 2003 ohjekirje
perustuu liittovaltion verotuomioistuimen (Bundesfinanz-
hof, BFH) 25 pdivanid heindkuuta 2001 antamaan tuomi-
oon (°). Tuomion mukaan riskipddomarahaston/padoma-
sijoitusrahaston ei voida katsoa harjoittavan elinkeinotoi-
mintaa seuraavien edellytysten tayttyessi:

— ei pankkilainoja | ei vakuuksia;

— rahasto-omaisuuden hoitoa varten ei ole erillistd huo-
mattavaa organisaatiota, toimistotiloja ei kaytetd
enemman kuin laajan yksityisomaisuuden hallinta ta-
vallisesti edellyttaisi (7);

— markkinoita ei hyodynnetd ammattikokemuksen pe-
rusteella;

— i yleisolle suunnattua liikkeeseenlaskua/kaupankayn-
tid omaan lukuun;

— ei lyhyen aikavilin osakkuuksia;

— myyntivoittoja ei sijoiteta uudelleen;

— ei omaa liiketoimintaa sijoitussalkkuun kuuluvissa yri-
tyksissd;

— ei elinkeinotoiminnaksi “leimautumista” (gewerbliche
“Infektion”) (8).

(°) Einkommensteuerliche Behandlung von Venture Capital und Private

Equity Fonds; Abgrenzung der privaten Vermogensverwaltung; BMF
Schreiben, 20.11.2003, Bundesteuerblatt 2004, Teil I, Nr. 1, s. 40.
Bundessteuerblatt I 2001, s. 809.

Rahastolla ei saa olla rahasto-omaisuuden hoitoa varten erillistd huo-
mattavaa organisaatiota. Rahasto voi toimia omissa toimistotilois-
saan, jos tilat eivdt ole suuremmat kuin laajan yksityisomaisuuden
hallinta tavallisesti edellyttaa.

Tillaisesta elinkeinotoiminnaksi leimautumisesta (ts. toiminnan uu-
delleenluokittelusta verotuksessa) on kyse esimerkiksi silloin, kun
elinkeinoverosta vapautettu yritys osallistuu muun toimintansa
ohella myos elinkeinotoimintaan. Tdmd toiminta leimaa timén jil-
keen koko yksikon ja siitd tulee elinkeinoverovelvollinen, vaikka
elinkeinotoiminta muodostaisi vain vihdisen osan sen koko toimin-
nasta.

Ndiden edellytysten paiasiallisena tarkoituksena on sel-
ventdd Saksan vero-oikeuteen perinteisesti sisdltyvdd erot-
telua riskipddomarahaston/pddomasijoitusrahaston elin-
keinotoiminnan ja muun kuin elinkeinotoiminnan vililla.
Omaisuudenhoitoa ei katsota elinkeinotoiminnaksi. Elin-
keinotoiminnan ja muun kuin elinkeinotoiminnan vili-
nen ero on varsin hieno ja muun muassa Bundesfinanz-
hof on antanut aiheesta lukuisia tuomioita. Riskipddoma-
rahastot tai padomasijoitusrahastot harjoittavat yleensid
elinkeinotoimintaa silloin, kun kaupankidynti omaisuus-
erilld (lyhyt aikavili arvopapereiden kaltaisten omaisuus-
erien oston ja myynnin vililld) muodostaa tuntuvan osan
niiden koko toiminnasta (°).

2.3.2 Elinkeinoveron selventiminen MoRaKG:ssd

IImoituksen mukaan MoRaKG:n 1 §n 19 momentissa
selvennetddn vuoden 2003 ohjekirjettd, ja samalla esite-
tadn, ettei lain ja ohjekirjeen vililld ole olennaisia eroja.

Kyseisen sidnnoksen mukaan henkiléyhtiomuotoiset ris-
kipadomayhtiot, jotka harjoittavat yksinomaan riskipaa-
omaosakkuuksien ostoa, hallussapitoa, hallintaa ja myyn-
tid ja joiden hallussa on yksinomaan osakeyhtididen
osakkuuksia, katsotaan elinkeinoverotuksen perusteella
omaisuudenhoitotoiminnan harjoittajiksi. Riskipadomayh-
tididen katsotaan kuitenkin sitd vastoin harjoittavan elin-
keinotoimintaa, jos ne harjoittavat seuraavanlaista tai sii-
hen verrattavissa olevaa toimintaa:

— riskipddomaosakkuuksien tai muiden osakkuuksien
myynti lyhyelld aikavalilld sellaisista yhtioistd, joiden
rekisteroity paitoimipaikka ja yritysjohto sijaitsevat
ETA-sopimuksen osapuolena olevassa valtiossa;

— kaupankdynti rahamarkkinainstrumenteilla (1%); kau-
pankdynti pankkisaatavilla luottolaitoksista, joiden re-
kister6ity padtoimipaikka sijaitsee ETA-sopimuksen
osapuolena olevassa valtiossa; kaupankdynti sijoituso-
suuksilla (*1);

(%) Elinkeinotoiminta maddritellddn itsendiseksi kestdviksi toiminnaksi,

jonka tarkoituksena on voiton tavoittelu (ei harrastustoiminta) ja
jossa osallistutaan yleiseen taloudelliseen vaihdantaan (perheenjise-
nille tai ystaville tarjottuja palvelusuorituksia laajemmin) ja jota ei
voida pitdd maanviljelynd eikd vapaan ammatin (kuten asianajaja,
ladkiri, taiteilija tai opettaja) harjoittamisena. Omaisuudenhoito
mddritellddn toiminnaksi, jossa omaisuuserid hyodynnetaan hankki-
malla hallussapidettaville omaisuudelle tuottoa mutta jossa omai-
suuserien hyddyntiminen uudelleenkohdentamisen kautta ei ole rat-
kaisevasti etusijalla. Luokittelu elinkeinotoiminnaksi tai omaisuuden-
hoidoksi on keskeistid erityisesti silloin, kun kyse on sijoituksista
arvopapereihin tai kiinteddn omaisuuteen. Jos toiminnasta saadaan
elinkeinotuloa, kaikki myyntivoitot ovat verotettavia ja kuuluvat
myos elinkeinoveron piiriin. Jos kyse on puhtaasta omaisuudenhoi-
dosta, eri ldhteistd peridisin olevat tulot ovat verotettavia, mutta
mahdollisten perustana olevien omaisuuserien myynnistd saatavat
tulot eivdt kuulu myyntivoittoverotuksen piiriin (eivitkd myoskdan
elinkeinoveron).

Sijoituksista annetun lain (Investmentgesetz) 48 §:ssi tarkoitetulla
tavalla.

Sijoituksista annetun lain (Investmentgesetz) 50 §:ssid tarkoitetulla
tavalla.
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17)

(18)

(19)

— neuvontapalvelut kohdeyrityksille, joissa riskipddoma-
yhti6illi on osakkuus, antolainojen ja takausten
myontiminen kohdeyrityksille, joissa riskipddomayh-
ti6illd on osakkuus, ottolainaus sekd nautintaoikeuk-
sien ja velkakirjojen liikkeeseenlasku;

— yrityksisté, joiden rekisterdity pddtoimipaikka ja yri-
tysjohto sijaitsevat ETA-sopimuksen osapuolena ole-
vassa valtiossa, hankittujen riskipddomaosuuksien tai
muiden osakkuuksien myynnistd saatujen tulojen si-
joittaminen uudelleen;

— markkinoiden hyddyntiminen ammattikokemuksen
perusteella.

Omien liiketilojen ja liikkeenhoito-organisaation hankki-
minen ja ylldpito omaisuudenhoitotoimintaa varten on
sallittua. Johdanto-osan (16) kappaleessa mainittua toi-
mintaa voi harjoittaa my0s riskipddomayhtion kokonaan
omistama tytdryritys.

2.4 Tappiontasaus
2.4.1 Johdanto

Yritys voi yleensi siirtdd yhden tilikauden aikana synty-
neet tappionsa seuraavalle tilikaudelle ja kuitata ne tulevia
voittoja vastaan. Tappiontasauksen avulla tappiot voidaan
ottaa huomioon yrityksen koko toiminta-ajan. Tama kay-
tantd antaa kuitenkin mahdollisuuksia myos vaarinkay-
toksiin ns. poytilaatikkoyhtividen avulla, jotka eivit endd
harjoita liiketoimintaa mutta jotka kuitenkin myydaan,
koska niiden tappiontasausmahdollisuuksilla on todellista
arvoa: tillaisen poytilaatikkoyhtion ostaja hyotyy siitd,
ettd se voi kuitata tulevat verotettavat voittonsa poytilaa-
tikkoyhtion tappioita vastaan, ja ndin ollen sen on mak-
settava vihemmin veroa kulloisenkin verokannan mu-
kaan.

Saksa on sisdllyttanyt yhtioverolakiinsa (Karperschaftsteuer-
gesetz, jaljempand 'KStG') sddnnoksid tappioiden myyntiin
liittyvien véidrinkdytosten estdmiseksi. Yritysverotuksen
uudistusten jatkamisesta (Gesetz zur Fortsetzung der Unter-
nehmenssteuerreform) vuonna 1997 annetulla lailla lopetet-
tiin tappioiden myynti poytalaatikkoyhtioiden kautta.
Saksa tiukensi toimenpiteitddn véddrinkdytosten estimi-
seksi vuonna 2008 annetulla yritysverotuksen uudistus-
lailla (Unternehmenssteuerreformgesetz). Kyseistd lakia sovel-
letaan kaikkiin sellaisiin muutoksiin yli 25 prosentin suu-
ruisissa suorissa tai vilillisissd omistusosuuksissa, jotka
tapahtuvat viiden vuoden aikana. KStG:ssd sdddetddn as-
teittaisista tappionvdhennyksistd, jos yli 25 prosentin
osuus merkitystd padomasta, omistusoikeuksista, osak-

(20)

(22)

(23)

kuuksista tai danioikeuksista siirretddn suoraan tai valilli-
sesti ostajalle viiden vuoden kuluessa. Kayttimattomia
tappioita ei voi endd vihentdd lainkaan, jos yli 50 pro-
sentin osuus merkitystd pddomasta tai edelld mainituista
oikeuksista siirretddn suoraan tai vilillisesti ostajalle vii-
den vuoden kuluessa.

2.4.2 MoRaKG

MoRaKG lieventdisi riskipddomayhtididen hankkimien
kohdeyritysten tappiontasaussdannoksid, silli kohdeyri-
tykset, joiden omistusrakenne on muuttunut tuntuvasti,
voisivat sen mukaan tasata verotuksessa tappiot, jotka
muutoin kuuluisivat padsddnnon soveltamisalaan.

Kun riskipddomayhtié hankkii suoran osakkuuden koh-
deyrityksestd, kohdeyrityksen tappiot voidaan MoRaKG:n
4 §n mukaan vihentdd edelleen kohdeyrityksen veron-
alaisten kotimaisten omaisuuserien piilovarausten mai-
rddn asti. Samaa sadtod sovelletaan, kun riskipddomayhtio
hankkii suoran osakkuuden kohdeyrityksesti sellaisen os-
tajan valitykselld, joka ei ole riskipddomayhtio, seuraavien
edellytysten tayttyessa:

— kohdeyrityksen oma pddoma ei ole osakkuuden han-
kintahetkelld yli 20 miljoonaa euroa, tai

— kohdeyrityksen oma pdidoma on osakkuuden hankin-
tahetkelld enintdin 100 miljoonaa euroa ja yli 20
miljoonan euron korotukset omaan pdiomaan ovat
perdisin tilikauden voitoista neljaltd myyntid edeltd-
viltd tilikaudelta,

— riskipddomayhtion hankkiman kohdeyrityksen osak-
kuuden oston ja myynnin vilinen aika on vahintdin
neljd vuotta.

Osakkuuden hankintavuonna yksi viidesosa vihennetta-
vistd tappioista voidaan vihentdd tuloverolain sddnndsten
mukaista tappionvihennysjirjestelyd  soveltaen. Tt
osuutta korotetaan seuraavien neljin vuoden aikana kul-
loinkin yhdelld viidesosalla vdhennettavistd tappioista.

2.5 Yksityissijoittajille myo6nnettivit verohelpotuk-
set

2.5.1 Johdanto

MoRaKG:ld pyritddn kannustamaan bisnesenkelien tyyp-
pisid yksityissijoittajia sijoittamaan kohdeyrityksiin siten,
ettd sijoituksista saatuihin voittoihin sovelletaan veroe-
tuuksia.
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(24)

(27)

(28)

MoRaKG:n 1 §n 20 momentin mukaan kaikki kohde-
yritysten osakkeiden myynnistd saadut myyntivoitot jae-
taan osallistuneiden sijoittajien kesken suhteessa niiden
osakkuuteen. Tuloksena saatava mddra otetaan huomioon
yksityissijoittajien/bisnesenkelien tuloverotuksessa.

Veroetuus koskee vain toteutuneita myyntivoittoja. Yksi-
tyissijoittajan/bisnesenkelin osakkuuden kohdeyrityksestd
edellytetddn olleen viiden viimeisen vuoden aikana
3-25 prosenttia ja osakkuutta on saanut pitdd hallussa
enintddn 10 vuotta. Jokaisella yksityissijoittajalla/bisne-
senkelilld on 25 prosentin enimmadisosakkuuteen liittyvad
sijoitusta kohden oikeus saada voittonsa verovapaina
enintddn 50 000 euroon asti (200 000 euroa x 0,25).
Néin ollen Saksan laskelmien mukaan veroetuus on
enimmillddn 22 500 euroa bisnesenkelid ja sijoitusta koh-
den. Jos sijoitusta kohden saadaan yli 800 000 euroa
voittoa, veroetuus supistuu asteittain siten, ettd veroe-
tuutta ei endd myonnetd lainkaan voittojen ollessa yh-
teensd miljoona euroa.

3. MENETTELYN ALOITTAMISTA KOSKEVASSA PAA-
TOKSESSA ESITETYT EPAILYT

Kuten johdanto-osan (3) kappaleessa todetaan, komissio
padtti 28 pdivand tammikuuta 2009 aloittaa muodollisen
tutkintamenettelyn, jiljempand 'menettelyn aloittamista
koskeva pddtos’. Padtoksessd komissio esitti alustavana
nakemyksendin, ettd kaikki kolme toimenpidettd ovat
valtiontukea.

3.1 Valtiontuen sisiltyminen elinkeinoverotoimenpi-
teeseen

Verrattuaan vuoden 2003 ohjekirjettd ja MoRaKG:l4 esi-
tettyd “selvennystd” komissio totesi epdilevinsd Saksan
selitystd, jonka mukaan MoRaKG:lld pelkdstddn tdsmen-
nettdisiin sdddoksen muodossa vuoden 2003 ohjekirjetta.
Komission mielestd lailla naytetddn kuitenkin myonnetta-
vén tiettyja veroetuuksia uudelle laissa maaritellylle riski-
pddomayhtididen erityisryhmalle. "Selvennys” poikkeaa
komission mielestd vuoden 2003 ohjekirjeestd ja tarjoaa
tietyille riskipddomayhtiville lievemmit edellytykset elin-
keinoverovapautuksen saamiseksi.

Niiden epdilyjen vuoksi komissio totesi, ettd elinkeinove-
rotoimenpiteelld suosittaisiin tiettyjd riskipidomayhtioita
suhteessa muihin = sijoitusyrityksiin, jotka harjoittavat
mahdollisesti samaa tai samankaltaista toimintaa. Lisdksi
elinkeinoverovapautuksen myotd menetettdisiin vuosit-
tain noin 90 miljoonan euron verotulot, mikd antaa ai-

(29)

(31)

(32)

hetta epdilld, ettd MoRaKG ei ole pelkkd vuoden 2003
ohjekirjeen "selvennys”.

3.2 Valtiontuen sisdltyminen tappiontasaustoimenpi-
teeseen

Saksa ei ole periaatteessa sulkenut pois sitd, ettd tappion-
tasaustoimenpide on valikoiva ja suosii ndin kohdeyrityk-
sid ja riskipddomayhtioitd. Se on kuitenkin esittanyt, ettd
jarjestely on perusteltu Saksan verojirjestelman luonteen
ja sisdisen logiikan vuoksi. Saksan mukaan vuonna 2008
kdyttoon otettu yleinen tappioiden hyoddyntimisrajoitus
aiheutti riskipddomamarkkinoille erityisid ongelmia, joten
mahdollisuutta tappioiden hyodyntdmiseen olisi jatket-
tava ndilli markkinoilla. Timdn vuoksi toimenpide tayt-
tad Saksan mukaan valtiontukisddnt6jen soveltamisesta
yritysten vilittomain verotukseen annetussa komission
tiedonannossa (12), jiljempand ‘yhtioverotusta koskeva
komission tiedonanto’, asetetut edellytykset.

Komissio on kuitenkin todennut, ettd muita sijoitusyri-
tyksid (ts. yritykset, jotka eivdt kuulu riskipddomayhtion
madritelmin soveltamisalaan) ei voitaisi sulkea jirjestelyn
ulkopuolelle, jos toimenpide on Saksan verojdrjestelmédn
luonteen ja sisdisen logiikan mukaan perusteltu, silld
my06s muut sijoitusyritykset voivat sijoittaa kohdeyrityk-
siin ja myos niiden olisi voitava kdyttad kyseistd oikeutta
tappioiden hyodyntimiseen. Tilanne ei ole kuitenkaan
tamd, silld kohdeyritykset, joiden osakkaina on muita
sijoitusyrityksid, voivat tasata tappionsa ainoastaan siind
tapauksessa, ettd ndmé yritykset ovat hankkineet osak-
kuutensa riskipddomayhtioltd johdanto-osan (21) kappa-
leessa kuvatuin edellytyksin.

Saksa on lisdksi esittanyt, ettd toimenpide ei vaikuta ji-
senvaltioiden viliseen kauppaan EY:n perustamissopi-
muksen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla, silld
toimenpiteelld on "sisdinen tavoite”, joka on yhteensopiva
yhtiéverotusta koskevan komission tiedonannon siin-
nosten kanssa. Toimenpide on pelkkd poikkeus tiukasta
sdannostd, jota vastaavaa muissa jasenvaltioissa ei ole.
Tamin vuoksi silld ei voi olla rajat ylittavid vaikutuksia
kilpailuun tai kauppaan.

Komission mielestd timan toimenpiteen edunsaajat voisi-
vat kuitenkin kdydd kauppaa muiden jisenvaltioiden yri-
tysten kanssa, joten toimenpiteelld voi olla vaikutusta
kauppaan. Kun maddritetddn, tarjoaako verotoimenpide
tietyille yrityksille valikoivan edun, on lisdksi tarkasteltava
kyseisessd jasenvaltiossa tavallisesti sovellettavaa jarjestel-
méd. Kysymys siitd, mitd sddnnoksid toisissa jasenvalti-
oissa sovelletaan, on periaatteessa merkitykseton.

(2) EYVL C 384, 10.12.1998, s. 3.
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3.3 Valtiontuen sisiltyminen yksityissijoittajille

Saksan mukaan tdmd toimenpide ei ole valtiontukea,
koska edunsaajat ovat luonnollisia henkil6itd. Koska toi-
menpide kuitenkin tekee sijoituksista tiettyihin yrityksiin
— kohdeyrityksiin — houkuttelevampia sijoittajille, toimen-
pide voi suosia vilillisesti tiettyjd yrityksid eli kohdeyri-
tyksia (13).

Tamin vuoksi komissio katsoi, ettd "edun” ja "valikoivuu-
den” kriteerit tdyttyvat. Taman lisaksi toimenpiteen sovel-
taminen supistaa vuotuisia verotuloja arviolta noin 30
miljoonalla eurolla.

3.4 Yhteensopivuus valtiontuesta pieniin ja keskisuu-
riin yrityksiin tehtivien riskipidomasijoitusten edis-
timiseksi annettujen yhteison suuntaviivojen kanssa

Komissio suhtautui epiillen siihen, ettd toimenpide olisi
yhteensopiva valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityk-
siin tehtédvien riskipddomasijoitusten edistimiseksi annet-
tujen yhteison suuntaviivojen kanssa, jiljempand 'riski-
pddomaa koskevat suuntaviivat’ ('4). Suuntaviivojen mu-
kaan riskipadomasijoitusten muotoista valtiontukea ei saa
myontdd suuryrityksille (1°), vaikeuksissa oleville yrityk-
sille eikd laivanrakennusalalla tai hiili- ja terdsteollisuu-
dessa toimiville yrityksille. Tarkasteltavana olevassa ta-
pauksessa toimenpiteestd voivat kuitenkin hyotyd myos
yritykset, jotka kuuluvat edelld mainittuihin ryhmiin. Ta-
min vuoksi toimenpiteen soveltamisalan mairitelmd ei
ole riskipddomaa koskevien suuntaviivojen mukainen
edunsaajien osalta.

Lisdksi riskipddomaa koskevien suuntaviivojen 4.3 koh-
dan mukaan valtiontuki on kohdennettava tiettyyn mark-
kinoiden toimintapuutteeseen, jonka olemassaolosta on
riittdvdd ndyttod. Saksa ei ole toimittanut tallaista nayttoa.

Komissio epiili lisdksi, ettd muutkaan riskipddomaa kos-
kevien suuntaviivojen 4 jaksossa esitetyt edellytykset eivit

(%) Yhteisojen tuomioistuin on vahvistanut, ettd tiettyihin yrityksiin

sijoittaville yksityishenkiloille myonnettiva verohelpotus voi sisiltdd
valtiontukea kyseisille yrityksille (ks. asia C-156/98, Saksa v. komis-
sio, Kok. 2000, s. 1-6857).

EUVL C 194, 18.8.2006, s. 2.

Kohdeyrityksen maaritelmid MoRaKG:ssi ei vastaa EU:n sddannoksissa
esitettyd pk-yritysten mdéiritelmdd. Kun tarkastellaan esimerkiksi
edellytystd, jonka mukaan kohdeyrityksen oma pddoma ei saa olla
yli 20 miljoonaa euroa, kun riskipadomayhtié hankkii siitd osak-
kuuden, komissio toteaa seuraavaa: Taseen loppusumma perustuu
sekd omaan pddoman ja vastuisiin. Vastuut muodostavat yleensd
selkedsti oman pddoman médrdd suuremman summan. Timin
vuoksi kohdeyritykset ylittavit helposti pk-yritysten taseen loppu-
summaan sovellettavan 43 miljoonan euron rajan. Lisiksi kohde-
yritysten maaritelma ei sisdlld tyontekijaméirille asetettua 250 hen-
kilon yldrajaa eikd 50 miljoonan euron liikevaihtorajaa.

tdyty. Lisdksi komissio totesi, ettd veroetuuden rajoittami-
nen osakeyhtioihin sijoittaviin riskipddomayhtiéihin vai-
kuttaa olevan vastoin toimenpiteen ilmoitettua tavoitetta,
jonka mukaan pyrkimyksend on edistdd riskipddoman
tarjontaa kaikille sitd tarvitseville yrityksille. Riskipddomaa
tarvitsevat uudet innovatiiviset yritykset voivat valita toi-
minnalleen muun oikeudellisen muodon kuin osakeyh-
tion. Toimenpiteestd eivit kuitenkaan hy6tyisi uudet in-
novatiiviset yritykset, jotka on perustettu henkiloyhti-
oiksi.

3.5 Tuen soveltuvuus yhteismarkkinoille

Komissio esitti epdilyjd siitd, onko toimenpide yhteis-
markkinoita koskevien sddntdjen mukainen. Riskipda-
omayhtioiksi luokitellaan ainoastaan yritykset, joiden re-
kister6ity padtoimipaikka ja yritysjohto sijaitsevat Sak-
sassa. Vaikuttaa siis siltd, ettd tietyntyyppiset yritykset
eivit ole tukikelpoisia, kuten sellaisten yhteison ja ETA:n
yritysten kiintedt toimipaikat ja tytdryritykset, joiden re-
kisteroity padtoimipaikka on Saksan ulkopuolella. Tama
edellytys voi rajoittaa EY:n perustamissopimuksen
43 artiklassa tarkoitettua sijoittautumisvapautta.

Saksan mukaan yritykset, joiden rekisterdity paatoimi-
paikka on Saksan ulkopuolella, eivit kuulu BaFinin val-
vontaan, ja ne voisivat ndin saada perusteetonta kilpai-
luetua saksalaisiin riskipddomayhticihin verrattuna. Ko-
missio epdili kuitenkin, ettd kaytettavissd olisi muitakin
vaihtoehtoja valvoa sellaisten ulkomaalaisten yritysten
kiinteitd toimipaikkoja, joilla on toimilupa Saksassa ja
jotka  kdytinnossd  kilpailevat  riskipddomayhtididen
kanssa. Tamdn vuoksi komissio pddtteli, ettd niiden yri-
tysten jattamiselle jrjestelyn ulkopuolelle ei ole perus-
teita. Tdstd syystd komissio epdili myos sitd, voidaanko
kyseisten toimenpiteiden katsoa soveltuvan yhteismarkki-
noille.

4. SAKSAN HUOMAUTUKSET MENETTELYN ALOITTA-
MISTA KOSKEVASTA PAATOKSESTA

Saksa otti 3 pdivind maaliskuuta 2009 pdivitylld kirjeelld
kantaa komission pddtokseen aloittaa EY:n perustamisso-
pimuksen 88 artiklan 2 kohdan mukainen menettely.
Huomautukset kisittelevit kaikkia kolmea toimenpidetta.
Saksa toisti huomautuksissaan nikemyksensa siitd, jonka
mukaan kyseiset toimenpiteet eivit ole valtiontukea.

4.1 Elinkeinoverotoimenpide

Saksa vahvisti nakemyksensd, jonka mukaan elinkeinove-
rotoimenpiteelld ei vapauteta elinkeinoverosta, vaan kyse
on elinkeinotoiminnan ja omaisuudenhoitotoiminnan
eron selventdmisestd pelkdstddn ilmoitusluonteisesti. Se,
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harjoittaako riskipddomayhtié elinkeinotoimintaa vai 4.4 Sijoittautumisvapautta koskevan periaatteen rik-

(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

(47)

(48)

omaisuudenhoitotoimintaa, mairitetddn viime kidessi
Saksan korkeimman oikeuden oikeuskdytinnon mukaan,
josta on esitetty yhteenveto vuoden 2003 ohjekirjeessa.

Saksa totesi ennakoiduista 90 miljoonan euron verotulo-
jen menetyksistd, ettdi MoRaKG:n tarjoama selvennys joh-
taa siihen, ettd "epdonnistuneita” sopimuksia, joista kan-
netaan veroa vain niiden “epdonnistuneisuuden” vuoksi,
tehddin vahemmin.

4.2 Tappiontasaustoimenpide

Saksa toisti katsovansa, ettd kohdeyritysten tasolla tapah-
tuvaa tappiontasausta koskevat sdannokset ovat perustel-
tuja verojirjestelmédn luonteen ja sisdisen logiikan vuoksi,
vaikka kohdeyrityksiin sijoittavat myos sijoitusyritykset,
jotka jadvit MoRaKG:n miédritelméin ulkopuolelle.

Saksan mukaan riskipddomayhtididen erottaminen muista
sijoitusyrityksistd kuuluu lainsddtdjan liikkumavapauden
piiriin, silld riskipddomayhtididen ja muiden sijoitusyritys-
ten vélilli on objektiivisia eroja. Taman perusteella yhti-
overotusta koskevan komission tiedonannon 24 kohdan
mukainen erilainen kohtelu on perusteltua.

Tamidn lisiksi riskipddomayhtiot ovat erityistilanteessa.
Koska niille on ominaista sijoittaa kohdeyrityksiin, joissa
tappiontasaus on mahdollista, toinen toimenpide ei ole
valtiontukea, vaan kyseessd on jdrjestely riskipddoma-
markkinoilla nykyjarjestelman vuoksi esiintyvien erityis-
ten haittojen tasapainottamiseksi.

4.3 Yksityissijoittajille myoénnettivit verohelpotuk-
set

Saksan mukaan verohelpotustoimenpiteilld ei ole tuntu-
vaa vaikutusta jasenvaltioiden viliseen kauppaan, koska
sijoittajakohtainen verohelpotus on rajattu 22 500 eu-
roon. Lisiksi toimenpidettd sovelletaan samalla tavoin
kohdeyrityksiin, joiden rekisterdity padtoimipaikka on
toisissa jasenvaltioissa, eikd saksalaisten kohdeyritysten
ja muiden jdsenvaltioiden yritysten valilld tehdd eroa.

Lisdksi Saksa selittdd, ettd suorat edunsaajat ovat luonnol-
lisia henkiloitd, jotka eivit kuulu valtiontukisddntojen so-
veltamisalaan. Kohdeyrityksille ei mydskdin myo6nnetd
médrallisesti ilmaistavissa olevaa etua toimenpiteen erityi-
sen rakenteen vuoksi, mikd sulkee niin ikddn pois valti-
ontuen mahdollisuuden.

Saksan mukaan veroetuus ei ole sidottu suoraan sijoituk-
seen, vaan kohdeyrityksestd hankitun osakkuuden myyn-
tiin.

(49)

(53)

kominen

Saksan mukaan MoRaKG ei ole EY:n perustamissopimuk-
sen 43 artiklassa tarkoitetun sijoittautumisvapauden peri-
aatteen vastainen, silld sijoittautumisvapauden rajoittami-
nen on perusteltua silloin, kun rekisteroityd paitoimi-
paikkaa koskevan vaatimuksen asettaminen on ainoa
mahdollisuus varmistaa, ettd lakisdateisia edellytyksid
noudatetaan.

5. KOLMANSIEN HUOMAUTUKSET

Kolmannet esittivit huomautuksia menettelyn aloitta-
mista koskevasta pditoksestd 9 pdivind huhtikuuta
2009 piiviatylld kirjeelld (Bundesverband Deutscher Kapi-
talbeteilungsgesellschaften — German Private Equity and
Venture Capital Association e. V, jiljempand 'BVK) ja
14 piivand huhtikuuta 2009 péivitylld kirjeelld (Biote-
chnologie-Industrie-Organisation Deutschland e.V, jdljem-
pand 'BIO’, ja Business Angels Network Deutschland e. V,
jljempani 'BAND’).

5.1 Kolmansien huomautukset elinkeinoverosta

BVK:n mukaan lakisddteisten kriteerien sisillyttiminen
MoRaKG:hen, joiden nojalla riskipddomayhtiét voidaan
luokitella  verotuksellisesti ~ omaisuudenhoitotoiminnan
harjoittajiksi, ei tarjoa riskipadomayhtiéille verokannus-
tinta. MoRaKG pikemminkin johtaa epavarmuuden li-
sddntymiseen alalla.

BVK:n mukaan kyseinen selvennys on yhtd tiukka kuin
vuoden 2003 ohjekirje, silld Saksan liittopaivien valtiova-
rainvaliokunta on katsonut, ettdi MoRaKG:n rinnalla so-
velletaan edelleen myos vuoden 2003 ohjekirjettd (*°).
Niin ollen MoRaKG:n 1 §n 19 momentissa esitetyille
yleispdteville sddnnoksille on esitetty konkreettisempi
merkitys vuoden 2003 ohjekirjeessd. Taman epatyydytta-
van sddntelykdytinnon vuoksi vuoden 2003 ohjekirjeen
kriteerejd sovelletaan edelleen myos riskipddomayhtioihin.
Tdmédn vuoksi Saksan viranomaisten 90 miljoonaksi eu-
roksi arvioimat verotulojen menetykset ovat BVK:n mie-
lestd vaikeasti todennettavissa.

BVK kannattaa yhteisten puitesddntojen luomista kotimai-
sille ja ulkomaisille padomasijoitusyhtiville (etenkin EU:n
muiden jasenvaltioiden yrityksille) sekd niiden koti- ja
ulkomaisille sijoittajille Saksassa.

(*%) Ks. Saksan liittopaivien lausunto — BT-Drucks, 16/9829, s. 5 ja siti
seuraavat sivut: "zur Auslegung der gesetzlichen Regelung bleibe
deshalb der bisherige Verwaltungserlass erganzend anwendbar”
(sadnnostd tulkittaessa otetaan tdydentdvind huomioon myos aikai-
sempi sddnnos).
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(54)

(56)

(57)

(58)

BIO:n mukaan MoRaKG:ssd ei sdadetd riskipadomayhti-
oitd suosivaa vapautusta elinkeinoverosta. MoRaKG:lla
vain vahvistetaan jo vuoden 2003 ohjekirjeen perusteella
toteutunut kdytinto, jolla omaisuudenhoitotoimintaa har-
joittavat rahastot vapautetaan elinkeinoverosta.

5.2 Kolmansien huomautukset tappiontasauksesta

BVK:n mukaan Saksan lainsdddannossa olisi kohdeltava
koti- ja ulkomaisia riskipddoma- ja padomasijoitusyhtioitd
samalla tavoin kuin MoRaKG:ssd maddriteltyjd riskipda-
omayhtio6itd. BVK katsoo lisdksi, ettd timd tavoite voi-
daan saavuttaa ainoastaan yhtendisten oikeudellisten ja
verotuksellisten puitteiden avulla, jotka koskevat kaikkia
pddomasijoitustoimintaa harjoittavia yhtioitd. BVK ehdot-
taa, ettd myos MoRaKG:ssd esitetyn mdaritelméan ulko-
puolelle jddvien riskipddomayhtividen olisi voitava hyo-
dyntdd syrjimattomasti tappiontasausta. BVK vahvistaa,
ettd Saksan yhtioverolain mukainen tappioiden vdhennys-
kielto vaikeuttaa huomattavasti riskipddoma- ja pddoma-
sijoitusyhtididen sijoitustoimintaa.

BIO Deutschland nakee MoRaKG:n parannuksena tappi-
ontasausjdrjestelyyn. BIO keskittyy erityisesti tappiontasa-
ukseen ja esittdd, ettd haitan kohdennettu lieventiminen
ei ole valtiontukea. Koska erityisesti innovatiivisille pk-
yrityksille aiheutuu haittaa voimassa olevista tappioiden
vihennyssddnnoistd, MoRaKG:td on pidettdvd verohaitan
tasaamisena. BIO:n mukaan MoRaKG mahdollistaa yri-
tyksille padomaa tarjoavien padomasijoitusyhtididen oike-
udenmukaisen ja valttimattoméan rajaamisen.

5.3 Kolmansien huomautukset yksityissijoittajille
myonnettivisti verohelpotuksista

BVK suhtautuu myonteisesti MoRaKG:n yleistavoitteeseen
tarjota verohelpotuksia yksityissijoittajille. BVK:n mukaan
timd verohelpotustoimenpide on sopiva kannustin yksi-
tyishenkiloille, jotka sijoittavat MoRaKG:ssd tarkoitettuun
alkuvaiheen riskialttiiseen segmenttiin.

BAND korostaa, ettd timantyyppiset verohelpotukset uu-
siin yrityksiin sijoittaville yksityishenkil6ille ovat muissa
jasenvaltioissa tavallisia ja suotuisampia. BAND suhtautuu
myonteisesti verohelpotusten myontimiseen yksityissi-
joittajille ja myos MoRaKG:hen. Samalla BAND kuitenkin
toteaa kyseessd olevan vihiisen veroetuuden, joka saa-
daan vasta osakkuuden menestyksekkddn myynnin yhtey-
dessd. Se epdileekin, onko MoRaKG:lld tuntuvaa kannus-
tinvaikutusta bisnesenkeleihin. BAND:n mukaan sijoitta-
jakohtainen enimmadisveroetuus on tulon osittaista vero-
tusta koskevan menettelyn (Teileinkiinfteverfahren) perus-
teella noin 14 210 euroa eikd noin 22 500 euroa, kuten
Saksa esitti. BAND:n mukaan kohdeyritysten vilillinen
tuki jdisi todellisuudessa vahdmerkityksistd tukea koske-
van 200 000 euron rajan alapuolelle. Etu syntyisi vasta

(61)

(62)

(65)

sitten — jos se ylipddnsd syntyisi — kun sijoittaja myisi
osakkuutensa.

BIO:n kisityksen mukaan enimmidisetu, jonka yksityissi-
joittaja voi vain tietyin edellytyksin saada, on 22 500
euroa. Tamd summa on vahipitdinen eikd ole sidoksissa
sijoituksen mddrddn (vaan osakkuuden myyntiin), ja niin
ollen se ei ole siirrettdvissd kohdeyritykseen.

6. SAKSAN KANTA KOLMANSIEN HUOMAUTUKSIIN

Saksa vastasi kolmansien huomautuksiin 22 paivinid tou-
kokuuta 2009 pdivitylld kirjeelld.

6.1 Elinkeinoverotoimenpide

Saksa toteaa, ettd BVK vahvistaa MoRaKG:n kritisoinnista
huolimatta sen, ettd MoRaKG ei poikkea muusta oikeus-
perustasta, joka koskee omaisuudenhoitotoiminnan ja
elinkeinotoiminnan erottelua.

6.2 Tappiontasaustoimenpide

Saksa toteaa, ettd BVK:n ehdotus laajentaa toimenpide
kattamaan koko pddomasijoitussektori johtaisi perusteet-
tomiin heijastusvaikutuksiin. Jotta toimenpide voitiin
kohdentaa mahdollisimman tarkoin, Saksa paitti soveltaa
tarpeellista erottelua.

Saksa korostaa BIO:n vahvistavan sen kannan, jonka mu-
kaan MoRaKG:ssi sdddetddn objektiivisiin kriteereihin pe-
rustuvasta johdonmukaisesta erottelusta, jolla estetddn
tappioiden liiallinen hyddyntiminen.

6.3 Yksityissijoittajille myo6nnettivit verohelpotuk-
set

Saksa katsoo kolmansien huomautusten tukevan sen na-
kemysti, jonka mukaan kyse ei ole valtiontuesta, koska
toimenpide on merkitykseltddn vihdinen ja vilillinen,
kohdennettu voittoihin ja suunnattu kaikkiin jasenvaltioi-
hin sijoittautuneisiin kohdeyrityksiin.

7. ARVIOINTI
7.1 Valtiontuen olemassaolo
7.1.1 Elinkeinoverotoimenpide
Muodollinen tutkintamenettely ei ole poistanut komis-
sion epdilyjd siitd, ettd MoRaKG olisi vain lainsddaddnnon

muodossa esitetty “selvennys” vuoden 2003 ohjekirjeessd
esitettyyn elinkeinoverovelvollisuuden kisitteeseen.
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(66)  Saksa arvioi, ettd kyseinen toimenpide johtaa verotulojen omasijoitusrahastot, jotka kuuluvat ainoastaan vuoden

(67)

(68)

(69)

supistumiseen 90 miljoonalla eurolla vuodessa. Se selittdd
tdtd vihennysti silld, ettd "epdonnistuneita sopimusjirjes-
telyja” tehdddn vihemman. Komissio ei pidd titd perus-
telua vakuuttavana. On vaikea uskoa, etti riskipddomayh-
tiot tuntisivat niin huonosti verolainsdididnt6d, ettd ne
eivit voisi valttad taméntyyppisid "epdonnistuneita sopi-
musjdrjestelyjd” ja niistd aiheutuvia verovelvoitteita. Li-
siksi kolmannet vahvistavat selvisti komission nakemyk-
sen. BVK nimittdin toteaa, ettd MoRaKG johtaisi epavar-
muuden lisddntymiseen alalla.

Komissio toteaa kuitenkin, ettd toimenpide vihentdd sel-
visti varoja, jotka valtio muutoin (aikaisemmin vallin-
neessa tilanteessa) olisi saanut. Timin vuoksi komissio
paittelee, ettd toimenpide myonnetddn valtion varoista.

Riippumatta siitd, onko vuoden 2003 ohjekirje Saksan
verojirjestelmdn luonteen ja sisdisen logiikan mukaan
perusteltu, milld ei ole tdssd tapauksessa merkitystd, ko-
missio totesi menettelyn aloittamista koskevassa paitok-
sessddn, ettd MoRaKG néyttdd poikkeavan ohjekirjeestd
seuraavista syistd:

— riskipddomayhtiot voivat etsid sijoittajia suurelle ylei-
solle suunnattujen tarjousten kautta, mikd ei ollut
sallittua vuoden 2003 ohjekirjeen perusteella;

— MoRaKG:n mukaan riskipddomayhtioilld voi olla lii-
ketiloja ja organisaatio liiketoimintaa varten, kun taas
vuoden 2003 ohjekirjeessd kielletddn “huomattava
oma organisaatio” ja rajoitetaan tyontekijoiden ja toi-
mistotilan maard "laajalle yksityisomaisuudelle” tavan-
omaiseen madradan;

— MoRaKG:ssd ei kielletd erikseen riskipddomayhtioitd
harjoittamasta liiketoimintaa sijoitussalkkuunsa kuu-
luvissa yhtidissd, kun taas vuoden 2003 ohjekirjeessd
kielletddn liiketoiminnan harjoittaminen sijoitussalk-
kuun kuuluvissa yhtioissd, kuten johdanto-osan (13)
kappaleessa todetaan.

Tutkintamenettelyn aikana saadut huomautukset eivit ole
poistaneet nditd epdilyjd. Taman vuoksi komission on
pditeltivd, ettdi MoRaKG laajentaa niiden mahdollisten
edunsaajien ryhmad, jotka eivdt ole elinverovelvollisia,
silld erddt riskipddomayhtiot, jotka olivat verovelvollisia
vuoden 2003 ohjekirjeen perusteella, luokitellaan vapau-
tetuiksi elinkeinoverovelvollisuudesta. Tamin vuoksi tar-
kasteltavana olevalla toimenpiteelldi myonnetddn veroe-
tuus tietyille riskipddomayhticille. Se antaa niille mahdol-
lisuuden harjoittaa tiettyd toimintaa ja kuitenkin hy6dyn-
tdd verovapautusta toisin kuin riskipddomarahastot/pda-

(70)

(71)

(73)

2003 ohjekirjeen soveltamisalaan ja ovat sen perusteella
verovelvollisia, jos ne harjoittavat vastaavaa toimintaa.

Lisdksi toimenpide tarjoaa MoRaKG:n soveltamisalaan
kuuluville riskipddomayhtiéille valikoivan edun riskipaa-
omarahastoihin/padomasijoitusrahastoihin ~ verrattuna.
Riskipadomayhtio hyotyy toimenpiteestd ainoastaan sil-
loin, kun se on MoRaKG:ssi esitetyn madritelman mukai-
nen. Toimenpiteestd eivit voi hyotyd riskipddomarahas-
tot/padomasijoitusrahastot, jotka ovat sijoittaneet alle 70
prosenttia kaikista omaisuuseristidn kohdeyritysten pai-
omaosakkuuksiin, vaikka ne harjoittaisivat pddosin sa-
manlaista toimintaa. Sama pitdd paikkansa sellaisten riski-
padomarahastojen/padomasijoitusrahastojen kohdalla,
joilla ei ole sekd rekisterdityd pédtoimipaikkaa ettd yri-
tysjohtoa Saksassa. Tamin perusteella riskipidomarahas-
tot/padomasijoitusrahastot, joilla on ainoastaan kiinted
toimipaikka Saksassa, eivdt voi hyodyntdd MoRaKG:n
saannoksid, vaikka ne harjoittaisivat aivan samaa toimin-
taa kuin riskipddomayhtiot.

Ndistd syistd ainoastaan tihdn pieneen ryhmain kuuluvat
yritykset on vapautettu valtion varojen avulla osasta lii-
ketoimintansa kustannuksia (eli tietystd verovelvollisuu-
desta), joista niiden olisi tavallisesti itse vastattava nykyi-
sen sddntelykehyksen mukaan. Edunsaajat harjoittavat
padasiassa pddomasijoitusten ja riskipddoman tarjontaa
ja kilpailevat toisten Saksassa tai muissa jasenvaltioissa
sijaitsevien sijoitusyhtididen kanssa. Lisddmalld edunsaa-
jien toiminnan harjoittamiseen kdytettdvissd olevia varoja
toimenpide vahvistaa niiden asemaa yhteisossd toimiviin
kilpailijoihin verrattuna. Kyseinen tuki on sen vuoksi
omiaan védristimain kilpailua ja vaikuttamaan jisenval-
tioiden viliseen kauppaan.

Tamin vuoksi komissio péittelee, ettd ilmoitettu elinkei-
noverotoimenpide on EY:n  perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea tiettyjen
riskipddomayhtididen hyviksi.

7.1.2 Tappiontasaus

Kuten 4.2 jaksossa esitetddn, Saksa myontdd periaatteessa,
ettd tappiontasausmahdollisuuden palauttaminen kohdey-
rityksiin sijoittaville riskipidomayhtiville on valikoiva etu
ja suosii sekd riskipddomayhtioitd ettd kohdeyrityksid.
Saksa katsoo kuitenkin, ettd riskipidomayhtiot ja kohdey-
ritykset on rajattu asianmukaisella ja kdytannolliselld ta-
valla. Rajaus on perusteltu yhtioverotusta koskevan ko-
mission tiedonannon 24 kohdan mukaisesti (jossa tode-
taan, ettd joitakin edellytyksid voidaan perustella myos
veronmaksuvelvollisten vilisilld tosiasiallisilla eroilla) ve-
rovelvollisten objektiivisten erojen perusteella, koska
vuonna 2008 kidyttoon otettu yleinen tappioiden hyo-
dyntidmisrajoitus aiheutti erityisid ongelmia riskipddoma-
markkinoille.



9.1.2010 Euroopan unionin virallinen lehti L 6/41
(74) Komissio toteaa, ettd toimenpide johtaa selvisti valtion (78)  Komissio toteaa myos, ettd toimenpide on kiistatta vali-
varojen menettimiseen. Tamdn vuoksi toimenpide on koiva.
myonnetty valtion varoista. Verotappiot hyodyttivit koh-
deyrityksid ja riskipddomayhtioitd, jotka ovat toimenpi-
teen edunsaajia. Sellaisiin kohdeyrityksiin sovellettavat
tappiontasausta koskevat lievemmit sddnnokset, joista
riskipddomayhtiot hankkivat osakkuuksia, muodostavat
taloudellisen edun molemmille yritysryhmille ja antavat
niille mahdollisuuden verosidstoihin. Kohdeyritys hydtyy (79) Komissio katsoo, ettd Saksa ei ole onnistunut osoitta-
tappiontasauksesta, silld sen avulla yritys voi kuitata tap- maan, ettad toimenpide olisi Saksan verojéirjestelmz’in luon-
pionsa ja maksaa niin vihemman veroja kuin vaarinkiy- teen ja sisdisen logiikan vuoksi perusteltu. Vaikka olisikin
ton estimiseksi annettujen sddnnosten perusteella. Riski- totta, ettd riskipddomamarkkinat kdrsivit erityisesti tappi-
piiomayhtié saa niin ikiin lihes vilitontd etua, silld oiden hyodyntdmisrajoituksesta ja ndin ollen jonkinlainen
muut ostajat eivit voi hyddyntdd kuittausmahdollisuutta. erityiskohtelu olisi perusteltua, timd ei komission mie-
lestd oikeuttaisi Saksan soveltamaa verovelvollisten eroa-
vaa kohtelua, silld koko riskipddomasektoria ei vapauteta
tappiontasauskiellosta. Jos Saksan viitteet pitdisivit paik-
kansa, ei olisi objektiivisia syitd sulkea toimenpiteen so-
veltamisalasta samoihin kohdeyrityksiin sijoittavia yrityk-
sid, jotka eivit kuitenkaan ole riskipddomayhtioitd. Muut
(75)  Koska verosddstojd voidaan saavuttaa lihinné silloin, kun yr{tykset. kum" rlslflpagf)n“layhtl(?t voivat kuitenkin hyoty§
riskipddomayhtiot sijoittavat kohdeyrityksiin, my6s koh- toimenpiteesta vain sina harvinaisessa tapaukg;;sa, etta
deyritykset saavat vilillistd etua. Toimenpide kannustaa ne h?‘nkl_“"?t lfo-hdeyntyk.sen osakkugden rlgklpaaomayh-
riskipddomayhtiditd sijoittamaan kohdeyrityksiin eika t1(?lta“. Tamad kasitys Vathstetaan myos 5.2 jaksossa esite-
muihin yrityksiin, joihin riskipddomasijoittajat voisivat si- tyissd BVK:n huomautuksissa.
joittaa puhtaasti taloudellisin perustein. Tdman vuoksi
kohdeyritykset voivat saada riskipddomaa enemmain ja
suotuisammin ehdoin kuin ilman toimenpidettd. Toimen-
pide onkin omiaan vahvistamaan vilillisesti kohdeyritys-
ten padomarakennetta.

(80)  Toimenpide ei vaikuta Saksan verojirjestelmin luonteen
ja sisdisen logiikan vuoksi perustellulta. Saksa ei ole esit-
tinyt ndyttod siitd, miksi riskipddomayhti6itd koskeva
tappioiden hyddyntdmisrajoitus aiheuttaisi erityisida ongel-
mia silloin, kun ne sijoittavat kohdeyrityksiin, mutta ei

. L o . . silloin, kun ne harjoittavat samaa toimintaa tarjoamalla
(76)  Vaikka e VOlda.sulkea pois sita, ctta kghdeyr.ltystc?n kisite pddomaa henkiléy?lti(‘)iden kaltaisille muille ylgityksille,
kattaa Valke}lk§1§sa oleve}F yFlekset,. to1rpenp1c}e cl Saksan joilla saattaa myos olla vaikeuksia hankkia riskipddomaa
n.q.tljkaan tarjoaisi etua tallaisille yrltyksﬂl.e ’ Tama Saksan (erityisesti uudet innovatiiviset yritykset).
vdite on hylattava. Saksan mukaan vaikeuksissa oleva
kohdeyritys ei tuota voittoa, joka voitaisiin kuitata tappi-
oilla ja jota voitaisiin verottaa. Timan vuoksi mahdolli-
suudella aikaisempien tilikausien tappioiden hyodyntimi-
seen ei olisi niille yrityksille merkitystd. Tamdn perus-
teella MoRaKG ei muodostaisi etua yhteison oikeuden
mairitelmdn mukaisille vaikeuksissa oleville yrityksille. (81) Komissio toteaa myds, ettd Saksa on jo saatinyt talla
Komissio ei pidd nitd perusteluja uskottavina, silld vai- alalla uudet yleiset verosdannokset 2.4.1 jaksossa mainit-
kegkswsa S)le‘\‘/an“yrlutyksen tai Péytélgat}kkoyhfléﬂ ostaja tujen tappiontasauksen viirinkdyton ehkiisemiseksi an-
voi 911a kdytinnossd verotussyistd erityisen kiinnostunut nettujen tiukennettujen toimenpiteiden valitykselld, jotka
tappiontasauksesta. sisiltyivit yhtigverotuksen uudistamisesta vuonna 2008
annettuun lakiin (Unternehmenssteuerreformgesetz). Namé
toimenpiteet vairinkaytosten ehkaisemiseksi kumotaan
nyt osittain antamalla valikoitua yritysryhmdd koskevia
lievempid tappiontasaussddnnoksid. Tdma ei vaikuta vuo-
desta 2008 voimassa olleen verojirjestelman luonteen ja
sisdisen logiikan vuoksi perustellulta.
(77)  Ndmi edut ovat omiaan vaikuttamaan kauppaan ja kil-
pailuun. Komissio tarkasteli titd kriteerid riskipadomayh-
tididen osalta elinkeinoverojdrjestelyn yhteydessd joh-
danto-osan (71) kappaleessa. Komissio toteaa kohdeyri-
tyksistd, ettd ndma yritykset voivat toimia kaikilla toimia-
loilla ja ndin ollen my6s sellaisilla aloilla, joilla kdydain
tai voidaan kaydd yhteison sisdistd kauppaa. Niille myon- (82) Tamin vuoksi komissio paittelee, ettd ilmoitettu tappi-

netty taloudellinen etu on sen vuoksi omiaan véddristi-
médn kilpailua ja vaikuttamaan jdsenvaltioiden viliseen
kauppaan.

ontasaustoimenpide on EY:n perustamissopimuksen
87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea tiettyjen
kohdeyritysten ja riskipddomayhtididen hyvaksi.
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(84)

(85)

(86)

7.1.3 Yksityissijoittajille mydnnettavat verohelpotukset

Kuten 4.3 jaksossa esitetddn, Saksan mukaan timi toi-
menpide ei ole valtiontukea, koska edunsaajat ovat luon-
nollisia henkil6itd. Samalla Saksa toteaa, ettd kohdeyrityk-
sille ei koidu toimenpiteestd todennettavissa olevaa ja
médrillisesti ilmaistavissa olevaa etua. Timédn vuoksi toi-
menpiteelld ei ole vaikutusta osakkeiden hintaan. Yksi-
tyissijoittajien verosddstd on melko vdhdinen ja syntyy
ainoastaan silloin, kun sijoittaja myy menestyksellisesti
osakkuutensa. Tdman vuoksi toimenpide tarjoaa yksityis-
sijoittajille Saksan mielestd vain vihidisen kannustimen
sijoittaa  kohdeyrityksiin. Vastaavasti toimenpiteelld on
vain vahiinen vaikutus kohdeyritysten ja muiden yritys-
ten viliseen kilpailuun.

Kuten 2.1 jaksossa todetaan, toimenpide supistaa Saksan
valtion varoja 30 miljoonalla eurolla vuodessa. Timédn
vuoksi toimenpide rahoitetaan valtion varoista.

Tarkasteltavana olevalla toimenpiteelld pyritddn verokan-
nustimin lisddmain yksityissijoittajien sijoituksia valittuun
yritysryhmdin, ts. kohdeyrityksiin, eikd muihin yrityksiin,
joihin riskipadomasijoittajat voisivat sijoittaa puhtaasti ta-
loudellisista syistd. Taman vuoksi kohdeyritykset voivat
saada riskipddomaa suurempia mdairid ja suotuisammin
ehdoin kuin ilman toimenpidettd. Toimenpide onkin
omiaan vahvistamaan vilillisesti kohdeyritysten pddoma-
rakennetta. Tdmd paitelmid pitdd paikkansa myos siind
tapauksessa, etti sijoittajille myonnetty veroetuus riippuu
tulevista voitoista ja — kuten Saksa ja kolmannet koros-
tavat — on maédraltddn suhteellisen pieni. Toimenpiteen
ominaisuuksien vuoksi on erittdin vaikeaa madrittdd en-
nakolta tarkasti, kuinka paljon etua kohdeyrityksille toi-
menpiteestd koituu (V7). Tamdn vuoksi ei voida paitells,
ettd kohdeyritysten hyviksi myonnetyssd tuessa olisi joka
tapauksessa kyse vahamerkityksisistd tukimaaristd. Tuo-
mioistuin on lisdksi vahvistanut, ettd tiettyihin yrityksiin
sijoittaville yksityissijoittajille myo6nnettivd verohelpotus
voi sisdltdd valtiontukea kyseisille yrityksille riippumatta
yksityishenkiloille myonnetyn edun méirastd (18).

Naistd syistd komissio pédttelee, ettd tuloveron helpotus
on valikoiva toimenpide ja suosii rajoitettua maarad yri-
tyksid, silld se tarjoaa niille markkinachtoja paremmat
mahdollisuudet saada riskipddomaa. Etu myo6nnetddn val-
tion varoista, silld kyse on verotulojen supistumisesta, ja

(7) On erittdin vaikeaa madrittdd ennakolta ilman toimenpidettd tarjot-

(18

=

tavan pddoman mddrin ja ehtojen sekd toimenpiteen perusteella
tarjottavan padoman mdadrdn ja ehtojen vilistd eroa.

Asia C-156/98, Saksa v. komissio, Kok. 2000, s. 1-6857, 64 kohta:
"Kuten timdn tuomion 30 kohdassa on jo todettu, riidanalaista

toimintaa varten [...].”

(87)

(88)

(89)

yksityishenkil6jd kannustetaan sen avulla tarjoamaan pai-
omaa kohdeyritysten eikd muiden yritysten kayttoon,
joita pddomasijoittaja tavallisesti harkitsisi tuotto-odotus-
ten perusteella.

Edelld (77) kappaleessa on esitetty, missdé mddrin ndmi
tuet voivat vaikuttaa kilpailuun ja jasenvaltioiden véliseen
kauppaan.

Tdmidn vuoksi komissio piittelee, ettd muutetut tulove-
ron helpotustoimenpiteet ovat EY:n perustamissopimuk-
sen 87 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea koh-
deyritysten hyvaksi.

7.2 Yhteensopivuus valtiontukisdintojen kanssa
7.2.1 Toimenpiteestd ilmoittaminen

Saksa on ilmoittanut MoRaKG:std ennen sen tdytintoon-
panoa ja tdyttinyt siten EY:n perustamissopimuksen
88 artiklan 3 kohdan mukaisen velvollisuutensa. Koska
kaikkien MoRaKG:n toimenpiteiden tavoitteena on edis-
tad yksityisen riskipddoman tarjontaa yrityksille, komissio
on tarkastellut niiden soveltuvuutta yhteismarkkinoille
riskipddomaa koskevien suuntaviivojen perusteella.

Komissio on myos arvioinut, voidaanko tarkasteltuihin
toimenpiteisiin soveltaa muita valtiontukipuitteita ja -ase-
tuksia (kuten yhteison puitteet tutkimus- ja kehitystyo-
hon sekd innovaatiotoimintaan myonnettaville valtiontu-
elle (%), tiettyjen tukimuotojen toteamisesta yhteismarkki-
noille  soveltuviksi  perustamissopimuksen 87 ja
88 artiklan mukaisesti 6 pdivana elokuuta 2008 annettu
komission asetus (EY) N:o 800/2008, jiljempani 'yleinen
ryhmipoikkeusasetus’ (%), tai perustamissopimuksen 87
ja 88 artiklan soveltamisesta vdhamerkityksiseen tukeen
15 pdivdnad joulukuuta 2006 annettu komission asetus
(EY) N:o 1998/2006 (*!). Naiden valtiontukipuitteiden
ja -asetusten mukaan tuen soveltamisalan ulkopuolelle
on jatettivd vaikeuksissa olevat yritykset sekd laivanra-
kennusalan ja hiili- ja terdsteollisuuden yritykset ja/tai
tukikelpoisuus on rajattava pk-yrityksiin, toisin kuin tar-
kastelluissa toimenpiteissi on tehty. Edelld esitetyistd
syistd komissio katsoo, ettd ndiden valtiontukipuitteiden
ja -asetusten soveltamisalan vuoksi niitd ei voida soveltaa
ilmoitettuihin toimenpiteisiin.

(*) EUVL C 323, 30.12.2006, s. 1.

(20) EUVL L 214, 9.8.2008, s. 3.
(1) EUVL L 379, 28.12.2006, s. 5.
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(92)

(93)

(95)

7.2.2 Elinkeinoverotoimenpide

Kuten 7.1.1 jaksossa todetaan, elinkeinoverotoimenpide
on valtiontukea riskipddomayhtividen hyvaksi. Toimen-
pide ei kuitenkaan tarjoa riskipddomayhtiville nimen-
omaista kannustinta riskipddomasijoitusten tekemiseen,
vaan se antaa niille vain mahdollisuuden saada enemman
rahoitusta, joiden kayttotarkoituksesta ne voivat itse va-
paasti pddttdd. Ne voivat esim. jakaa enemmin osinkoa
yhtickumppaneille sen avulla.

Riskipddomaa koskevien suuntaviivojen mukaan riskipda-
oman muotoista valtiontukea ei saa myontad suuryrityk-
sille, vaikeuksissa oleville yrityksille tai laivanrakennus-
alan sekd hiili- ja terdsteollisuuden yrityksille, toisin
kuin tarkasteltavana olevien toimenpiteiden tapauksessa.
Elinkeinoverotoimenpide voisi kuitenkin suosia timin-
tyyppisid yrityksid ja erityisesti suuryrityksid. Sen vuoksi
toimenpiteen soveltamisala ei ole riskipddomaa koskevien
suuntaviivojen mukainen.

Toimenpide ei ole riskipddomaa koskevien suuntaviivojen
4 jakson mukainen, silld kyseisen jakson soveltamiselle
asetut erityisedellytykset eivit tdyty. Kyseisen 4 jakson
mukaan sijoituserien enimméismdard ei saa ylittad 1,5
miljoonaa euroa kutakin edunsaajaa kohden kullakin 12
kuukauden jaksolla. Tarkasteltavana olevassa toimenpi-
teessd ei ole asetettu tallaista enimmadismaarad. Riskipaa-
omaa koskevien suuntaviivojen mukaan tukitoimenpi-
teind myonnetty rahoitus on rajattava laajentamisvai-
heessa oleville pienyrityksille ja alkuvaiheessa oleville kes-
kisuurille yrityksille. Ndma edellytykset eivat tayty, silld
kohdeyritykset voivat olla myos suuryrityksia.

Toimenpide ei noudata riskipddomaa koskevien suunta-
viivojen 6 ja 7.1 jaksossa esitettyjd tuen kasautumista ja
raportointia koskevia sddntoja.

Komissio ei myoskddn pysty arvioimaan, onko toimen-
pide riskipddomaa koskevien suuntaviivojen 5 jakson
sddnnosten mukainen. Riskipddomaa koskevien suuntavii-
vojen mukaan valtiontuki on kohdennettava tiettyyn
markkinoiden toimintapuutteeseen, jonka olemassaolosta
on riittdvad nayttod. Saksa ei ole toimittanut minkdanlai-
sia todisteita siitd, ettd kohdeyritykset kirsisivat tietystd
markkinoiden toimintapuutteesta.

Taman perusteella komissio pédttelee, ettd elinkeinovero-
toimenpide ei sovellu yhteismarkkinoille.

(98)

(100)

(101)

(102)

7.2.3 Tappiontasaus

Kuten 7.1.2 jaksossa todetaan, tappiontasaustoimenpide
on valtiontukea riskipddomayhtididen ja kohdeyritysten
hyvaksi. Tuki my6nnetddn riskipddomaa koskevien suun-
taviivojen 4.2 jakson d kohdassa tarkoitettuna verokan-
nustimena.

Edelld 92-95 kappaleessa esitetyistd syistd komissio ei voi
katsoa kyseisen toimenpiteen soveltuvan yhteismarkki-
noille. Se ei ole riskipddomaa koskevien suuntaviivojen
2.1 jakson poissulkemiskriteerien, 6 ja 7.1 jakson kasau-
tumis- ja raportointisddntojen eikd 4 jakson kriteerien
mukainen. Ei myoskddn ole esitetty nayttod erityisestd
markkinoiden toimintapuutteesta, joka vaikuttaisi riski-
pddomayhtioihin ja kohdeyrityksiin. Naistd syistd komis-
siolla ei ole syytd analysoida perusteellisemmin tarkastel-
tavien toimenpiteiden yhteensopivuutta riskipddomaa
koskevien suuntaviivojen 5 jakson kanssa.

Olemassa olevien osakkeiden hankkimista kohdeyrityk-
sistd (jalkirahoitus) ei ole suljettu toimenpiteen ulkopuo-
lelle. Jalkirahoitusta ei kuitenkaan voida hyvaksya riski-
pddomaa koskeviin suuntaviivoihin sisdltyvin riskipda-
oman mddaritelmdn mukaan.

Lisiksi komissio toteaa, ettd veroetuuden rajoittaminen
osakeyhtioihin sijoittaviin riskipddomayhtioihin vaikuttaa
toimenpiteen tavoitteen eli riskipddomasijoitusten edista-
misen vastaiselta. Riskipddomaa tarvitsevat uudet innova-
tiiviset yritykset valitsevat todennikoisesti toiminnalleen
osakeyhtion sijaan jonkun muun oikeudellisen muodon.
Toimenpiteelld ei kuitenkaan tueta uusia innovatiivisia
yrityksid, jotka on perustettu henkilyhtioiksi.

Taman perusteella komissio paittelee, ettd tappiontasaus-
toimenpide ei sovellu yhteismarkkinoille.

7.2.4 Yksityissijoittajille myonnettavdt verohelpotukset

Kuten 7.1.3 jaksossa todetaan, tuloveron helpotustoimen-
pide on vilillistd valtiontukea kohdeyritysten hyviksi.
Koska toimenpide kannustaa yksityishenkil6itd sijoitta-
maan kohdeyrityksiin, se voi suosia riskipddomasijoituk-
sia riskipddomaa koskevien suuntaviivojen 4.2 jakson d
kohdassa tarkoitetulla tavalla.
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(104)

(105)
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katsoa kyseisen toimenpiteen soveltuvan yhteismarkki-
noille. Se ei ole riskipddomaa koskevien suuntaviivojen
2.1 jakson poissulkemiskriteerien, 6 ja 7.1 jakson kasau-
tumis- ja raportointisddntojen eikd 4 jakson kriteerien
mukainen. Ei myoskddn ole esitetty nayttod erityisestd
markkinoiden toimintapuutteesta, joka vaikuttaisi riski-
pddomayhtioihin ja kohdeyrityksiin. Naistd syistd komis-
siolla ei ole syytd analysoida perusteellisemmin tarkastel-
tavien toimenpiteiden yhteensopivuutta riskipddomaa
koskevien suuntaviivojen 5 jakson kanssa.

Tdmin vuoksi komissio pdittelee, ettd tuloveron helpo-
tustoimenpiteen ei voida nykymuodossaan katsoa sovel-
tuvan yhteismarkkinoille riskipddomaa koskevien suunta-
viivojen nojalla. Koska yksityishenkiloille tarjotaan kui-
tenkin melko vihiisid kannustimia sijoittaa kohdeyrityk-
siin ja kohdeyrityksillekin koituva etu olisi ndin vahainen,
toimenpiteelld olisi vain vdhdinen vaikutus kohdeyritysten
ja muiden yritysten viliseen kilpailuun. Toimenpiteelld
voi lisdksi olla yleinen myonteinen vaikutus, silld se voi
edistdd riskipddoman tarjontaa sitd tarvitseville yrityksille
vakaiden taloudellisten nikokohtien perusteella. Yksityis-
sijoittajat valitsevat kysymykseen tulevat kohdeyritykset
pddomasijoituksen tuotto-odotusten perusteella. Taméin
vuoksi komissio katsoo, ettd toimenpide voidaan muuttaa
riskipddomaa koskevien suuntaviivojen edellytysten mu-
kaiseksi, jos timdn pddtoksen 3 artiklassa asetetut edelly-
tykset tdytetddn.

7.3 Tuen soveltuvuus yhteismarkkinoille

Elinkeinoverotoimenpide ja tappiontasaustoimenpide,
jotka voivat suosia riskipddomayhtioitd, ovat yhteismark-
kinasddntojen vastaisia ja erityisesti EY:n perustamissopi-
muksen 43 artiklassa tarkoitetun sijoittautumisvapauden
vastaisia (ks. 3.5 jakso).

Saksan mukaan MoRaKG sisiltdd riskipddomayhtiiden
organisaatiota ja liiketoimintaa koskevat yksityiskohtaiset
saannokset. Siind sddnnellddn erityisesti riskipddomayhti-
oiden liiketoimitapoja ja sijoituspolitiikkaa, niiden liitta-
mistd konsernirakenteeseen sekd riskipddomayhtioistd
hankittavien ~osakkuuksien yksikkokohtaista nimellis-
arvoa. Niitd sddnnoksid on tarkoitus soveltaa kaikkiin
riskipddomayhtioihin. Ulkomaalaisten —sijoitusyhtididen
saksalaisten kiinteiden toimipaikkojen tapauksessa ei kui-
tenkaan voida varmistaa, etti sidinnoksid noudatetaan
koko yhtiossd. Saksalaisten kiinteiden toimipaikkojen ra-
joitettukin hyvdksyminen mahdollistaisi sddannosten kier-

(107)

(108)

(109)

Kukin finanssivalvontaviranomainen valvoo vastuualueel-
leen kuuluvia yrityksid kansallisten sddnnosten mukai-
sesti, vaikka tuntuva osa naistd sddnnoksistd onkin yh-
denmukaistettu EU:n lainsdddannolld. Riskipadomarahoi-
tuksen alalla valvontasdannoksid ei kuitenkaan ole yhden-
mukaistettu EU:n lainsddaddnnolla.

Komission epdilyjd kilpailuongelmien syntymisesté ei ole
poistettu. Ensiksikin EY:n ja ETA:n yritysten, joiden rekis-
terdity padtoimipaikka on Saksan ulkopuolella ja joilla on
kiinted toimipaikka Saksassa, pitdisi periaatteessa olla tu-
kikelpoisia, jos ne voivat osoittaa, ettd ne tdyttavat valti-
ontukisddnnoissd asetetut edellytykset ja riskipddomayhti-
oiden organisaatiota ja liiketoimintaa koskevat vaatimuk-
set (jos ne ovat yhteensopivia EY:n perustamissopimuk-
sen médrdysten kanssa). Viite, jonka mukaan BaFin ei
pysty valvomaan tallaisia yhtioitd, ei vilttimattd merkitse,
ettd niilla olisi kilpailuetu Saksaan sijoittautuneisiin yri-
tyksiin verrattuna, eikd sitd, ettd ne eivit tosiasiassa tayt-
tdisi valtiontukisddnnoissd asetettuja edellytyksid ja riski-
padomayhtididen organisaatiota ja liiketoimintaa koskevia
vaatimuksia. Tdimdn vuoksi tdmd viite ei sellaisenaan riitd
syyksi poiketa EY:n perustamissopimuksen perustavanlaa-
tuisesta sdannostd.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikuttaa edelleen silts,
ettd Saksa voisi saavuttaa saman padmadran vihemman
sytjivin - keinoin (??). Valtiontukisddnnoissd asetettujen
edellytysten noudattamista voitaisiin valvoa esimerkiksi
siten, ettd yritys asettuisi vapaachtoisesti BaFinin valvot-
tavaksi, ulkomaisen valvontaviranomaisten antaman vah-
vistuksen tai riippumattoman tarkastuslausunnon perus-
teella. Saksan olisi siis annettava ulkomaalaisille yrityk-
sille, joilla on kiinted toimipaikka Saksassa, mahdollisuus
osoittaa, ettd ne tdyttdvdt valtiontukisddnnoissd asetetut
edellytykset ja riskipddomayhtididen organisaatiota ja lii-
ketoimintaa koskevat vaatimukset.

Tamidn vuoksi komissio paittelee, ettd elinkeinoverotoi-
menpide ja tappiontasaustoimenpide eivit sovellu yhteis-
markkinoille, silli ne ovat EY:n perustamissopimuksen
43 artiklassa tarkoitetun sijoittautumisvapauden periaat-
teen vastaisia.

(*?) Ks. valtiontuki N 629/07 (EUVL C 206, 1.9.2009, s. 1), jossa

Ranskan viranomaiset tarjosivat mahdollisuuden tukeen myos ulko-
maisille sijoitusyhteisoille, joilla oli toimipaikka Ranskassa ja jotka
vastasivat tarkasteltavan tuen kohteena olevia ranskalaisia yhteisoja.
Vastaavanlainen esimerkki on myos valtiontuki N 36/09 (EUVL C
186, 8.8.2009, s. 3).
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8. PAATELMAT

(110) Komissio katsoo, ettd riskipddomayhtididen elinkeinove-
rovelvollisuuteen liittyvd valtiontukitoimenpide ei ole
EY:n perustamissopimuksen mukainen.

(111) Lisdksi komissio katsoo, ettd riskipddomayhtididen hank-
kimiin kohdeyrityksiin liittyvdin tappiontasausmahdolli-
suuteen perustuva valtiontukitoimenpide ei ole EY:n pe-
rustamissopimuksen mukainen.

(112) Komissio katsoo, ettd timin pddtoksen 3 artiklassa mai-
nittujen edellytysten tayttyessd yksityissijoittajille myon-
nettdvd verohelpotustoimenpide voidaan katsoa EY:n pe-
rustamissopimuksen mukaiseksi,

ON TEHNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Valtiontukijdrjestelmi, jonka Saksa aikoo toteuttaa padomasijoi-
tuksia koskevien yleisten ehtojen uudistamisesta annetun lain
(Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbetei-
ligungen, MoRaKG) 1 §n 19 momentin ja 4 §n mukaan, ei
sovellu yhteismarkkinoille.

Tamin vuoksi tukijirjestelmii ei saa toteuttaa.

2 artikla

Valtiontukijdrjestelmi, jonka Saksa aikoo toteuttaa MoRaKG:n 1
§n 20 momentin mukaan, soveltuu yhteismarkkinoille, jos
3 artiklassa asetetut edellytykset tdytetddn.

3 artikla

MoRaKG:n 1 §n 20 momentin mukaista valtiontukijarjestelmaa
on mukautettava siten, ettd se tdyttdd seuraavat edellytykset:

— ’kohdeyritys*-kisitteen madaritelmd on rajattava yleisen ryh-
mépoikkeusasetuksen (2%) liitteessd I madriteltyihin pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin (pk-yrityksiin);

— ’kohdeyritys*-kisitteen maaritelmilld on suljettava toimenpi-
teen soveltamisalan ulkopuolelle vaikeuksissa olevat yritykset
ja laivanrakennusalan sekd hiili- ja terésteollisuuden yrityk-
set;

— sijoituserien enimmdismdard saa olla 1,5 miljoonaa euroa
kutakin kohteena olevaa pk-yritysti kohden kullakin 12
kuukauden jaksolla, ja sijoitukset on rajattava siemen-, kiyn-
nistys- ja laajentamisvaiheen rahoitukseen;

— Saksan on kehitettiavad jdrjestely sen varmistamiseksi, ettd
toimenpide noudattaa riskipidomaa koskevien suuntavii-
vojen 6 ja 7.1 jaksossa vahvistettuja tuen kasautumista ja
raportointia koskevia vaatimuksia;

— olemassa olevien osakkeiden hankkiminen (jalkirahoitus) toi-
menpiteen kohteena olevasta pk-yrityksestd ei ole sallittua;

— kohdeyrityksen oikeudelliselle muodolle ei saa asettaa erityi-
sid vaatimuksia.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa
tamdn padtoksen tiedoksiantamisesta sen noudattamiseksi tote-
uttamansa toimenpiteet.

5 artikla

Tama paddtds on osoitettu Saksan liittotasavallalle.

Tehty Brysselissd 30 pdivand syyskuuta 2009.

Komission puolesta
Neelie KROES

Komission jdsen

(?%) Katso alaviite 20.



